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INTRODUCCION
La adquisicidn del control de las socliedades cotizadas en 1la

Bolsa de Valores es hoy en dfa un tema polé&mico. Como consecuen-—

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

tro pafis, han surgido instrumentos y operaciones agresivas y

dinéamicas tendlentes a lograr el control de las sociedades

piblicas.
Desde la promulgacidn de la Ley del Mercado de Valores en el afio

de 1975, el legislador sefiald en la exposicidn de motivos del

propilio ordenamiento que uno de sus principales objetivos era lo-—

grar que se proporcionara informacidn al pGblico 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 exposicié6n de motivos sefiala que cuando se logra el ob-—

jetivo aludido "1los participantes en el mercado pueden tener la

certeza de que contrataridn operacfones a preclos correspondientes

a la situacldén de la oferta y la demanda, y de que no se veran

beneficlados o per judicados por pactar términos deri{ivados de 1la

ignorancia."

Con objeto de que los partficipantes en el mercado de wvalores

cuenten con la Iinformacidn que les permita tomar las decisiones

que mas convengan a sus Intereses en relacidn con sus inversio-

nes, la legislacidn bursitil ha sido objeto de diversas re formas

y adiciones .
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Sin embargo, y atn cuando se han mostrado avances importantes, 1la

normatividad aplicable no ha logrado plenamente sus objetivos.

Continian efectudndose transacclones ‘de gran cuantia 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
Gnicamente benefician a unos cuantos, dejando al miaArgen al gran
pablico ahorrador. No se ha logrado que los pequefios y medianos
inversionistas cuenten con informacidn sobre las emisoras ni
sobre las operaciones que se efectilan con los valores emitidos
por éstas. La situacidn actual del mercade de valores, aunada a
los abusos que se han cometido, han causado la desconfianza del
pGblico, con lo cual no se ha logrado el desarrollo que se

pretende para éste mercadoe.

Por lo anterior, debe reformarse'Iarirl‘egislacisn vigente a fin de
incorporar una serie de normas que tiendan a lograr los objetivos

sefialados. -

Considero que debe ampliarse la obligacidn de divulgar 1ianforma-
cidn en relacidn con las transacciones en que se transfiere 1la
propiedad de 1las acciones que, en e&u conjunto, representan el

control de la sociedad.

Asimismo, es necesario que se establezcan mecanismos que
consagren el principio de equidad que debhe existir entre todos
los accionistas en las operaciones en gue se transfiere el

control.
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Por otra parte, debe involucrarse en mayor medida a los medianos
Y pequeiios acclonistas en relacidn con las socledades piblicas en
las que participan, con objeto de que se integren al mercado de

valores.

Por tanto, este trabajo tiene como principal objetivo plantear 1la
problemBtica que se ha presentado en cuanto a& la legislacién vi-
gente y proponer reformas a @&sta en base a la experiencia de

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

El primer Capitulo del estudio se refiere al <control de 1las
Sociedades Mercantiles. Al efecto, se proporcionan diversas de-—
finiciones que la doctrina y 1la jurisprudencia han dado al con-—
cepto control y se enuncian las clasificaciones del control.
Posteriormente, se refiere a las disposiciones de la legislacidn
mexicana que- regulan el control de las sociedades, atendiendo a

los fines que é&stas persiguen.

Por otra parte, el Segundo Capitulo se refiere al mnétodo de
adquisicidn 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 analizan diversas tesis que
han sustentado los estudiosos de la materfa, en relacidn con 1la
naturaleza juridica de la cesidn 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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clones de paquetes de accliones que representen el control, apli-

cables en los Estados Unidos de América, lIuglaterra y Francia,

as{ como en nuestro pais.

Por lo que se refiere a las legislaciones inglesa y norteamerica-—

na, @éstas resultan de Inter&s en virtud de que contemplan el
principio de igualdad de 1los accionistas en los supuestos de

adquisiciones de paquetes de acciones que representen el control.

Finalmente, se analizan las disposiciones aplicables en M&xico a
lase ventas de acciones que representan el control de una emisora

de valores, en especial por lo que se reflere a la normatividad

que rige las operacliones bursiatiles.

El Tercer Capftulo trata el tema de la adquisicidn del control
mediante compras sucesivas de acciones en Bolsa. Se presta espe-—
¢cial atencidn al "Willfams Act" aplicable en los Estados Unidos
de América, por lo que se refiere a la obligacién de divulgar in—
formacidn que f{acorpora ese ordenamientoe. Asimismo, se analiza
detenidamente la "regla de grupo' que contempla la Ley norteame-—
ricama cfitada, en virtud de la cual se considera a un grupo de
personas vinculadas o coan fatereses comunes como una sola

persona, para lecs efectos de la obligac1©n de divulgar

informaclidn.

El mecanismo que bha sido utilizado en 1la actualidad para 1la

adquisicidn del control de las socledades cotizadas en bolsa es
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la oferta pGblica de compra. El Cuarto Capfitulo se refiere a
este método, denominade en 1los Estados Unidos como "Tender

Offer". En el propilo Capitulo destaca el analisis de la
legislacion norteamer Lcana aplicable a la figura aludida en
virtud de que, a través de ésta, se puede lograr 1la 1gualdad de
oportunidades para todos los accionistas de wuna sociedad cuyo

control es adquirido.

Asimismo, y en wvirtud de que nuestro pais carece de una legisla-
cidn adecuada aplicable a las ofertas pQlblicas de compra de valo-

res, se hacen diversas sugerencias para adecuar la normatividad.

Finalmente, el Capftulo Quinto se refiere a la adquisicidn del
control de las sociedades piiblicas mediante la obtencidn de car-

tas poder para representar acciones en las asambleas.

Especial mencidn merece la legislacidn norteamericana aplicable a

los

proxy fights" en virrtud de que é&ste resulta ser uno de los
mecanismos para lograr la democracia en las grandes corporaciones

pGblicas.

Por lo anterior, el presente trabajo tiene como objetivo analizar
la lepislacidn mexicana aplicable a las adquisiciones del control
de las <sociedades pﬁbl{ca; cotizadas en Bolsa, a fin de proponer
diversas adiclones que tiendan a lograr la democracia corporati-

Va.



CAPITULO I

Control de las Sociedades Mercantiles

Definicidén de Control

La doctrina y la legislacién utilizan el término control de

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

que asemeja al control con las funciones del comisario;

(ii) 1a que contempla al control como el que ejercen las

autoridades sobre cilertas sociedades, y (111) aquella que

se refiere al control de las sociedades en el sentido en

que se esta enfocando el presente trabajo o sea como domi-

nioc o mando.
De esta forma, algunos autores han considerado como control

sobre las sociedades mercantilies el que ejerce el comisario

o censor de cuentas ya que éste funcionarfo tieme faculta-—

des de control y vigtlancia. La legislacidn mexicana con-—

fiere a los comisarios importantes funciones como “vigilar

ilimiftadamente y en cualquier tiempo las operaciones de 1la

sociedad".
En este sentido, tambi&n se ha considerado como control el

que ejercen las distintas autoridades facultadas para ello,

sobre las sociedades publicas. Como ejemplo de &stas, pue—

den citarmse las amplias facultades de inspeccidn y vigilan—

cia que sobre las sociedades del medio financiero ejercen
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la Secretarfa de Hacfenda y Cré&dito PGblico asf como las

Comisiones Nacionales de Valores y Bancarila y de Seguros.

Ahora bien, la tercera acepcidn del término control es di-
fficil de definir, ésta se deriva del significado que el
Diccionario d=s 1la Real Academia de 1la Lengua le ha dado,-
el cual procede del francés 'controle" que significa fins-—

peccidn, fiscalizacidn, intervencidn, domintio, mando .

Al efecto, Vvanhaecke(l) considera que "la nocidén de control
es extremadamente variable ya que es miAs una nocidn de he-

cho que de derecho.

De las acepciones que ha dado la doctrina diferentes a las
de fiscalizacidn y vigilancia, la que resulta méds precisa
es aquella que define al control como "el poder de disfru-
tar y disponer del patrimonio gsocial como un auténtico
proplezario”, o bien '"detentar el contrel de los bilenes so-
clales (derecho de disponer de los mismos como un
propiletario), de tal suerte que se sea dueiio de la activi-

dad econdmica de la empresa soc1al1l".(2)

Este poder de disposicidn de los bienes sociales deriva de

los diversos mecanismos soclales a través de los cuales

1) Vanhaecke '"Les Groups de Societes" Librerie Generale de
Droit et de Jurisprudence. Paris, Francia 1959. Pg. 117

2) Champaud '"Le Pouvoir de Concentraticn de la Societe par

Actions"” Sirey. Paris, Francia. 1962. Pag.
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se faculta para esos efectos al &rgano correspondiente.
Ese poder de disposicidn corresponde, por lo general, a la
mayoria de los accionistas en virtud del principio de demo-

cracia que debe existir en cuanto al capital social.

Por lo general, a cada accidn de una sociedad andnima co-
rresponde un voto en las asambleas. Asimismo, todas 1las
acciones confieren iguales derechos v ob]igactones.(3)
Aplicando estrictamente estos principios, el control de las
sociedades mercantiles corresponde a las personas que de-—
tenten la mayorfia de las acciones en que se divide el capi-

tal social.

El1 tratadista Jorge Barrera Graf explica el principio de
democracia que debe imperar en las sociedades mercantiles
al sefialar que el control “.,.. puede derivarse del princi-
pio de 1la mayorfa, o sea, de la integraclidn de personas o
de votos en ndmero mayor al de otras personas o de otros
valores (minorias); segfin dicho principio, el interés del
mayor ndmero debe prevalecer e imponerse sobre el del me-—
nor, inclusive sobre el inter@&s de quienes no expresaron su

voluntad en el problema que se debate R N €2

3)

4)

Artficulo 112 de la Ley General de Sociadades Mercantiles.

Barrera Graf Jorge "Diccionario Jur fdico Mexicano’™.
Editorial Porrfia, S.A. ME&xico, D.F. 1983. pg. 318.
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Por su parte, el autor espafiol Jaime 2Zurita vy Saenz de
Navarrete (3) define acertadamente a la expresidn de
“"participacidén de control" como "la participacidn que wuna
persona detenta en el 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 direccidn,
bien directamente, bien nombrando a otras personas paTta que

directamente lo ejerciten".

Ahora bien, no siempre ha imperado el principio de democra-—
cia en el capital soctal, en la practica se han ideado di-
versos mecanismos que permiten a un grupo minoritario

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

Por lo anterior, una de las legislaciones en materias bursa-
til mas adelantadas, la Ley Norteamericana del Mercado de
Valores y Bolsa de 1934, define el control como 'la pose-—
816n, directa o indirecta, de la facultad de dirigir o 1in-
fluir o determinar la direccidu de la administracidn ¥y las
pdliticas de una sociedad, tanto a través de la propiedad
de las acciones como del derecho de voto, por algiin contra-
to o convenio o a través de cualquier medio”. Como es evi-—
dente, la definicidn aludida es sumamente amplia y puede
aplicarse a mGltiples supuestos, en virtud de la variabili-

dad del concepto.

5>

Zurita y Saenz de Navarrete Jaime "La Oferta Pdblica de
Adquisicidn (0.P.A. D" Bol sa de Madrid, Servicio de
Estudios, Madrid, Espafia. 1980. Pg. 3
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B. Clasificaclon del Control de las Sociedades-

Como puede apreclarse, el principio de democracia en el capital

social no siempre resulta aplicable. Se han ideado diversos me-—

canismos jurfidicos a través de los cuales se logra el control de

las sociedades andnimas sin detentar la mayorfia de las acciomnes

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

diversas clasificaciones en atencidn a los mecanismos utilizados

para lograr el control.

ae— Clasificacidn de Weinberger

El autor 1inglés Weinberger(s) sugiere que existen diversos

grados de control en las socledades mercantiles, los cuales

pueden sintetizarse en los siguientes:
1. Grado Gltimo de control que 1mplica la propiedad to-
tal de las acciones en que se divide el capital so-

cial.

En este grado de countreol no hay uningumna duda sobre

quien lo detenta ya que estf en una sola mano la to-—
talidad de las acciones. En este tipo de sociedades,

el dueflo puede manejar la empresa segdn convenga a

sus intereses ya que no tiene socios a quienes pre-

guntar o rtendir cuentas.

2. El1 segundo grado de control es el que se denomina

6) Weinberger "Take—overs and Mergers . Sweet & Maxwell., 3a.
Edicib6n. Londres, Inglaterra, 1971. Pag. 22.
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Control Mayoritario o de voto. Este control 1lo de-—
tentan las personas que poseen la mayorfia de las ac-—
ciones del capital de una socledad, 1o cual les da
derecho a ejercitar la mayoria de votos en las

asambleas de accionistas.

Este control es casi absoluto pero existe la limi-
tante de que el accionista o©o grupo de accionistas
que lo detente debera observar, en todo momento, las
reglas estatutarias y legales referentes a los dere-—
chos de los accionistas minoritarios. Lo anterior
en virtud de que, de lo contrario, podrfan incurrir
&stos en serias responsabjilidades frente a los pro-
pios accionistas minoritarios. Por otra parte, los
acuerdos que fueren adoptados sin la partcticipacidn
de los accionistas minoritarios podrfan ser impugna-
dos en un juicio de nulidad, como veremos en el pre-—

sente trabajo.

El tercer grado de control es agquel que detenta un
accionista o grupo de accionistas minoritarios en
virtud de la dispersidén del resto de las acciones y
tambi&n por la fuerza o influencia que este grupo

tiene sobre el sistema de representacidédn.

Este supuesto es bastante comiGn en diversos paises,
sobre todo en las sociedades gque adquieren enormes

proporciones y en las cuales ninguna persona llega a
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ser tenedora de la mayorfa. Por lo general, existen
accionistas o grupos de accionistas que tiene pox-
centa jes significativos del capital social o que lo-
gran reunir porcentajes superiores a la tenencia de
cualquier otro grupo. Aunado a esto, los grupos de
acclionistas minorfitariocos que detentan el conttol,
generalmente han administrado a la sociedad durante
muchos afios y, por tanto, tienen una gran influencia

sobre los O6rganos de su representacidn.

El cuarto grado de control es al que se vefiere o se

conoce como "“management control"., Este control =se

da en situaciones en las cuales los accionistas de
las enormes corporaciones se encuentra totalmente
pulverizado y, por tanto, ningidin accionista tiene
una posicidn de 1importancia en el capital social.
Asfi, los directivos de las empresas son los que las
controlan a través de los mecanismos que analizare-

mos m&s adelante.

Este tipo de control involucra, en gran medida, 1la
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 ningdn accionista
le {nteresa realmente asistir y participar en las

asambleas. Por tanto, las casas de bolsa, como de—
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positarias de las acciones, acuden a las asambleas y
votan bloques considerables de acciones de sus depo-

sfitantes .

En muchos de estos casos, paquetes significativos de
acciones se encuentran en manos de inversionistas
institucionales es decir, casas de bolsa, bancos,
socledades de inversidn, fondos de ahorros y pensio-
nes o fidelcomisos. Seg(in el autor Augustus Berle
"existe una amplia evidencia que demuestra que los
inversionistas institucionales no wusan nil desean
usar los derechos de voto que 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 obtencidédn de cartas=-poder. Casi invaria-
blemente votan sus acclones en favor de la adminis-

tracidn. Su funcidn es invertir no controtlar™.

En algunos casos, existen mancuernas muy claras en—
tre las casas de bolsa y bancos de inversidn en 1los
cuales 3e encuentran depositadas las acciones, con
los directivos de las empresas piiblicas, a través de
las cuales se logra el control de las sociedades.
En ciertas ocasiones los conse jos de administracién
de estas empresas est&n compuestos por miembros del
equipo directivo de la propla empresa ¥y ejecutivos

de las casas de bolsa o bancos.
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Clasificacidn de Berle y Means

En el afio de 1934, los maestros de la UYUniversidad de
Columbia, Adolf Augustus Berle y Gardiner C. Means escri-

bieron el libro intitulado "Las Corporaciones Modernas y 1la

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

periencia empirica del anflisis de las entonces 200 empre-—
sas no bancarias mas grandes de los Estados Unidos, surge
la teoria de la divergencia entre la propledad y el con-—

trol.

T~tos autores sostienen que el crecimiento del capital so-
cial de las corporaciones ha venido acompaiiado de la dis-
persidn de las acclones en que se divide el capital social.
En el andlisis realizado, los autores demuestran que de las
compafifas entonces maAs grandes en las areas de ferrocarri-
les, servicios piGblicos e 1ndustriales, ninguna persona era
tenedora de acciones que representaran el 1X o mids del ca-—
plital pagado. A través de diversas graficas, la obra cita-—
da demuestra que entre mids cuantioso es el capital, mayor
es la dispersidn accionaria. Dichos autores se cuestiona-
ron sobre la forma @n que esas enormes corporaciones eran
controladas, ya que nadie tenia en ellas una posicidn mayo-—

rictarta.

Del estudio realizado, Berle y Means formularon la sigutien-

7)

Berle and Means "The Modern Corporation and Private
Property”. The Mac Millan Company. New York U.S.A. 1934.
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te clasificacidn sobre las maneras que existen de controlar

a las empresas piblicas:

1. Control fundado sobre la propiedad casi total (quien

posee el 51%Z o m&s de los derechos de wvoto).

2. Control de quien posee una amplia minorfa del capi-

tal, estando el resto ampliamente disperso.

3. Control de quien posee una escasa minorfa del
capital y tiene una rvelacidn con los wiembros del
consejo de administracidn, consistente en que &stos
utilizan de acuerdo con aquél, su Iinfluencia para
obtener delegaciones de voto y asi poder elegir a

los directivos ¥ a la administracidn de la sociedad.

4, Control de los administradores ("management

control™).,

En adelante, analizaremos los distintos m&@todos de control

a que se tvefleren Berle y Means.

En primer lugar existe el control simple que implica la po-
sesi1id8n del 51%Z o mds de los derechos de voro. Este control
es absoluto en virctud de que los poseedores de la mayoria
de los derechos de voto en las asambleas de accionistas
(érganos societarios supremos) tendrdn la facultad de adop—
tar las polfricas a seguirse asfi como nombrar a la mayorf{a
de los miembros del consejo de administracidn. Al ser el

conse jo de administracidn el Srgano ejecutivo de las poli-
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ticas dictadas por las asambleas, quien tenga la facultad

de designar a la mayorfia de sus miembros tendrid el control.

Posteriormente, los autores citados hablan del control que
detenta una amplia minorfa. Sefialan que era comiin que ob—
tuviera el control el acclonista que representara una am—
plia minorfia de las acciones de una empresa en la cual el
resto del capital se encontraba totalmente atomizado. Lo
anterior se lograba ya que nadie tenfa un porcentaje mayor
a aquel del tenedor de una amplia minorfa y &ste formaba un
nicleo alrededor del cual reunfia a mids accionistas minori-—
tarfios. Esto daba resultados segiin Berle y Means, en el
caso de que el tenedor de la amplia minorfa estuviera de
acuerdo con la administracidn de la empresa. Cada aflo, al
convocarse a la asamblea anual, la empresa ponfia en marcha
un mecanismo perfectamente disefilado a fin de lograr que los
votos de los pequefios accionistas se unieran al tenedor de
la amplia minorfa. A través de este mecanismo, la empresa
enviaba a cada socio una comunicacidédn mediante la cual se
ratificaba 1la convocatoria a la asamblea anual y se anexaba
una carta poder con la indicacidn de que, si el acclonista
no podria asistir a tal asamblea, devolviera la carta debi-—
damente firmada con el objeto de que cilertas personas de-—
terminadas hfcieran uso del derecho de voto. Lo anterior
funciona dGnicamente en el caso de que el accionista que
detentaba una posicidn minoritaria de cierta relevancia es—

tuviera de acuerdo con la administracidn, ya que, de 1lo
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contrario, éste no tendrfa acceso al mecanismo para solici~-
tar 1las cartas poder mediante las cuales se delegaba la
facultad de voto y, de pretender poner en préctica una tac-—

tica similar, le representarfa un costo sumamente elevado.

En el afio de 1929 se presentd en los Estados Unidos el
primero de estos casos donde la -admiuistracidn estuvo en
desacucrdo con el accionista tenedor de una amplia minorfia
del capital social, el cual resumiremos a continuacidn ya

que resulta sumamente ejemplificativo.(s)

John D. Rockefeller tenfia 1la facultad de votar el 14.9% de
las acciones de Standard Oill Company de Indiana, el resto
de las acciones se encontraban dispersas entre el piablico
inversionistas. A través de los aflos, la familia
Rockefeller habia mantenido el control de esa empresa en
virtud de la combinacidn que tenia con la administracidn de
la sociedad, utilizando el mecanismo de obtencidn de carctas
poder psra votar las acclones en las asambleas de accionis=-
tas . En ese afio, el Presidente del Consejo de Adminis-
tracidn, Coronel Stewart, se vid 1involucrado en ciertas

operaciones que fueron comentadas por haber sido poco &ti-

cas . En tal virtud, Rockefeller pidid a Stweart que renun-—

8)

El caso que se resume es citado en detalle por Berle vy
Means "The Modern Corporation and Private Property'" Op.
cit. Pag. 68.



ciara al cargo de presidente del conse jo de administracidn
de Standard 01l Company de Indiana. Stewart se negd a re-—
nunciar y convocd a una asamblea de accionistas. Por una
parte, Rockefeller perdid la posibilidad de utilizar el me=—
canismo corporativo para solicitar el apoyo de los accio-—
nistas a través de cartas poder. Por otra parte, Stewart
obtuvo el apoyo del consejo de administracion de la empresa
asf como de sus 16,000 empleados quienes, ademids, eran ac-—
cionistas. Al mismo tiempo, el consejo de administracidn
(drgano que estaba facultado en ese caso para ello) decretd
un dividendo de 50 ctvg. de ddlar por accidn, lo cual beune-—
ficid 1la reputacidn de Stewart frente a los accionistas.
En vista de ésto, Rockefeller utilizd todos los medios a su
alcance a fin de poner en marcha, a su cogto, un sistema de
obtencién de cartas—poder. Una carta personal de
Rockefeller asi como los documentos necesarios para delegar
el poder de voto fueron enviados a cada uno de los accio-—
nistas. Asimismo, Rockefeller utilizd su influencia sobre
la comunidad a través de l1la publicacidn de anuncios en los
periddicos v revistas. Al final de esta "guerra',
Rockefeller logrd reunir el 56% del total de votos, por lo,

cual mantuvo su posicidén controladora en la empresa.

Se considera este caso como excepcional ya que resultarfa
muy diffcil que un accionista sin la influencia personal vy

los recursos de Rockefeller, pudiera conservar el control
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sin el apoyo de la administracidn de la sociedad.

Por otra parte, Berles y Means hablan del control que de-
tenta el '"management'”, o séa los directivos de la sociedad.
Este supuesto se d& en caso de que el capital de la empresa
piblica se encuentre totalmente pulverizado, es decir, que
ningin accionista llegue a tener miAs de algunos puntos por-
centuales del capital social. Aqui, los administradores de
la sociedad no sienten presidn alguna de grupos de accio-
nistas ya que ninguno de ellos mantiene wuna posicidn signi-
ficativa, ni siquiera una minorfa representati{va la cual
podria servir de niicleo para unir a otros accionistas mino-—

ritarios, con lo cual se podrfia lograr el control.

Para los accionfistas que son tenedores de paquetes realmen-—
te insignificantes del capital de una corporacidn, surgen
tres alternativas en cuanto a las asambleas en que se eli-
gen conse jeros: (i) puede abstenerse de votar, (ii) asistir
personalmente y a su costo a fin de votar sus acclones, o
bien, (111) otorgar poderes para que otra persona los re-
presente. En ninguno de estos supuestos tfienen el control
los accionistas y, por tanto, no opera el principio de de-
mocracia en el capital social. En la mayorfia de los casos,
el accionista firma la carta-poder y la envia a la adminis-
traclidn de la sociedad a fin de que un comité de votacidn
ejercite sus derechos. En virtud de que el comité& de vota-

¢cidn es designado por los administradores, &€stos pueden
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perpetuarse en Sus CATEOB. Lo anterior es lo que =me ha de-—

nominado '"control de la administracidn'.

Este tipo de control por parte de 1la ;dministracisn no en-—
cuentr a sustento permanente, por lo cual es 1inseguro y pue-—
de Ber {mpugnado. Alg{in accionista puede adquirir una
mayor participacidn en el capital, o bien unirse a otros
pequefios accionistas para enfrentarse a la administraci{dn.
Generalmente esto sucede cuando las administraciones no
producen los resultados esperados y se vuelven {mpopulares
e indeseables para los accionistas. La Bola inconformidad
de algin accionista reconocido podrfa traer graves proble=-
mas al consejo, ya que al inconforme podrian unirse otros
accionistas que exigieran la renuncia de la administracidn.
En este supuesto habria una verdadera ''guerra" entre los

accion istas minoritarios y los administradores.

Otra forma de control que mencionan Berle y Means es la que
se obtiene del acuerdo de dos o més acclonistas minorita-—
rios los cuales logran juntos una posicién de importancia
en el capital. Esta forma de control no constituye un domi-~
nio absoluto sobre 1la sociedad ya que se debe tomar en
cuenta al resto de los accionistas a fin de adoptar resolu-
ciones sobre la administracidn del negocio. Este tipo de
control que se logra mediante la unidn de dos © m&s grupos

se ha denominado "control compartido™.
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Berle y Means reconocieron tambhién que, a través de meca-—
nismos legales especialmente disefiados, puede lograrse el
control por parte de las personas que detentan paquetes
insignificantes del capital social. En aquellas é&pocas

destacaban los siguientes mecanismos:

1. La pifiramidacidn de inversiones a través de las cua=-
les se controlaba la "holding'" inicfal y. por medio
de "holdings'" sucesivas, se lograba el control de

las empresas operativas subsidtitarias. A través de

la piramidacidn de empresas controladoras, la parti-
cipacidn del grupo mayoritario en el capital dismi-

nuye en «ada escaldn pero el control continda en

BUS Manos.

2. La creacidn de acciones preferentes de voto limita-—
do, a las cuales no les correspondfia el derecho de

voto en la eleccidn del counsejo de adwministracibn.

3. La emisi1dn de acciones a las cuales correspondian
mas votos que a las demds, las cuales se encontraban
en manos del grupo minoritario controlador. Por
ejemplo el 90%Z del capital estaba formado -por accilo-
nes especiales a las que correspondfa un voto y, el
10%Z restante del capital se dividfia en acciones or-—
dinarias a las cuales correspondian 20 votos por ca—
da accidn. De esta manera, el 10Z del capital

controlaba a la sociedad.
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4. Otro mecanismo que fue muy utilizado en aquella &po-
ca fue el de constituir fidelcomisos en los cuales

se fideicomitia la mayoria de las acciones de clerta
sociedad. Posteriormente, se vendfan en la bolsa de

valores los certificados que amparaban los derechos

fideicomisarios. El derecho de voto lo ejercitaba
un comité técnico que era nombrado por el
“"management". 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 wmanera factica y no de derecho, que otorgan el

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

¢ci1é6n, pueden ejercer Influencia sobre los odrganos de con-—
trol.

Asimismo, los autores citados sefialan que , en wvista de
que la direccidn de las actividades de 1la sociedad asi

como la facultad de disponer del haber social corresponden
a un consejo de adwminisctracidnm, quien realmente mantiemne
el control sobre la empresa es el accionista o grupo
de accilonistas que tienen 1la facultad de designar a 1la
mayorfia de 1los miembros de ese ©&rgano. La designacidn

de la mayoria de 1los miembros del comsejo de administracidu



puede no corresponder a los accionistas que detenten la ma-—
yorfia del capital social, en virtud de diversos mecanismos
creados a fin de garantizar que el contrcocl sea ejerclido

por cierto grupo de personas.

Como podemos apreclar, en los afios treintas, Berle y Means
fueron los primeros autores en percatarse de que en las
corporaclones de grandes dimensiones sucedfa un fendmeno
mediante el cual se desligaba al capital del poder de deci-
s16n. La tesis de Berle y Means, como hemos visto, sostile-
ne que entre mbs crece la sociedad, se diversifican 1las
acciones y, por tanto, no existen grupos mayoritarios o
controladores, correspondiendo el dominfio a personas con
porcentajes poco significativos del capital social, quienes

mantienen una gran influencia sobre las enpresas.

Control Bancario

Otro tipo de control es el que ha surgido ultimamente y que
detentan las instituciones bancarias y financieras. En los
contratos de préstamo o cré&dito, las empresas deudoras ha-
cen compromisos de tipo legal, finénciero, fiscal y conta-
ble con estas instituciones, obligadndose a cumplir dicheos

compromisos durante la vigencia de los contratos.

La ruptura o violacidn de cualquiera de esos compromisos
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constituye una causa de vencimiento anticipado de los cré&-
ditos. Por esto, las empresas deudoras tienen que vigilar
cuidadosamente su situacidn legal, contable, financiera y
fiscal a fin de no caer en uno de es08 S8upuestos. En el
caso de que la empresa necesite realizar algidn acto que no
se apegue estrictamente a lo pactado en el contrato, de-
berd solicitar al banco una exencidn al cumplimiento del
compromiso respectivo. De esto se desprende que, ya que
dichos contratos son tan amplios y cubren pricticamente
cualquier situacidén, las Iinstituciones citadas tienen con-
trol sobre la sociedad respectiva, durante la vigencia de

los proplos contratos.

Control Negativo

En la préactica ha surgido el denominado "control negativo"
de voto. Este tipo de dominio consiste en la facultad de
bloquear o impedir la adopcidn de resoluciones por aquellos
que representan la mayoria del capital. Este control de
veto se logra mediante la elevacidn del quorum que habri de
reunirse para {nstalar y votar respecto de ciertos asuntos
en las asambleas y en las sesiones del conse jo de adminis-
tracidn. Por otra parte, también pueden seleccionarse
diversos asuntos a ser tratados en asamblea (tanto ordima-
ria como extraordinaria) en relacidn con 1los cuales se
establece un quorum calificado. Por tanto, ciertos accio-

nistas minoritarios tendrén siempre un control negativo
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en cuanto a los asuntos en cuestidn, ya que si &stos no
asisten a la asamblea o0 asisten y emiten Bu voto en con-—
tra, al haberse elevado el quorum, .'se. logra d1impedir 1la

adopcidn de clertas resoluciones.

Clasificacidn de los Accionistas de las Sociledades

Pdblicas.

Resulta 1Iinteresante estudiar la clasificacidn de los dis-
tintos tipos de accionistas, establecida por el profesor
Zurita y Saenz de Navarrete.(9) Este autor sostiene que
se ha roto el principio de democracia en 1las sociedades
mercantiles en virtud de dos fendmenos que se derivan de la
pulverizacidédn de 1las acciones. Estos fendmenos son: el
abgstensionismo de 1los accionistas en las asambleas vy, la
delegacidn del voto en grupos de acclonistas que de hecho

detentan el control.

De acuerdo con este autor, los fendmenos citados se dan en
virtud de que el capital de las sociedades piiblicas se ha
ampliado de tal manera que ha permitido el acceso preponde-—
rantemente a dos tipos de acclonistas: los inversionistas y
los accionistas de control. El primer grupo se reflere a
la gran masa de pequefios ahorradores que avisoran la adqui-—
sic1dn de acciones en la bolsa de valores como una inver-
8id6n rentable, los cuales no tienen la menor intencidn de

parcicipar activamente en la administracidn de la empresa

9)

Zurita y Saenz de Navarrete Jaime K '"La Oferta Pdblica de
Adquisicidén'” Op. Cit. Pag. S.
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de la que son soclos. El segundo grupo de accionistas es
el que adquiere participaciones en el capital de las empre-—
sas piblicas con el fin de 1involucrarse activamente en 1la
administracion de las mismas. La facultad de designar con-—
se jeros y, por tanto, participar en 1la administracidn, 1la
obtiene el segundo grupo por las posiciones que 10s peque=—
filos accionistas adoptan en las asambleas que, generalmente,
se reducen a dos, o blen no asisten a lags Juntas en virtud
de la deficiente publicidad de las convocatorias; del ale-—
jamiento geogrdfico del lugar en que se llevardn a cabo &s-—
tas, o de 1la falta de 1interés 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 1lo anterior, puede concluirse que el control de 1las
grandes sociedades piGblicas no lo detentan los acclionistas
tenedores de la mayorfa del capital social, sino grupos fi-
nancieros unidos a los directivos que, con una participa-—
cidn minorfitaria de importancta, logran el control en
virtud del absentismo de los pequedios accionistas a las
asambleas asf como de un adecuado sistema de delegacidn del

derecho de voto.

El Control en la Legiglacidn Mexicana.

En la legislacidn mexicana existen diversas disposiciones
que reglamentan el control de los accionistas sobre las so-—

ciedades mercantiles. Dichas disposiciones varfian de
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acuerdo al objeto que persiga la sociedad y conforme a las

actividades que &sta vaya a desempefiar.

A continuacidén analizaremos los diferentes ordenamientos
juridicos que se refieren al tema del control de las so-—

ciedades:

a.- Sociedades AnBSnimas Comunes.

Salvo por las excepciones a que nos rteferiremos a
continuacibn, la Ley General de Sociedades
Mercantiles sefiala que la asamblea general de accio-
nistas es el &rgano supremo de la sociedad el cual
podra acordar y ratificar todos los actos y opera-—
ciones de la propia sociedad, y sus resoluciones se-—
rn cumplidas por la persona que ella misma
designe, o a falta de designacidn, por el adminis-

trador o por el counse jo de administracisn.(10)

De lo antertior se desprende que, en principio, quien
tenga la facultad para determinar las votacione&s en
las asambleas de accionistas serd quien tenga el
control de la socfedad. Del precepto sefilalado tam—
bi&n resalta el hecho de que 1la asamblea de accio-
nistas no tiene personalfidad jJjurfdica como tal para

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

10)

Artfculo 178 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.
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berd designar a la persona o personas que cumplan

estos acuerdos.

Ahora bien, la legislacidn seflala que "la represen-—
tacidén de toda sociedad corresponderd a su adminis-—
trador o administradores, quienes podrdn realizar
todas las operaciones inherentes al objeto de 1la so~—
ciedad, salvo lo que expresamente se establezca en
la ley y en el contrato social™.(1l1l) Asimismo, 1la
administracidn de las sociedades andnimas deberi es-—
tar a cargo de uno o varios mandatarios temporales Yy
revocables y, en caso de que sean dos o mas los ad-

ministradores, constituiran un conse jo de

administracion.(12)

Por regla general, 1las empresas que colocan sus ac-—
ciones en la bolsa de valores, son administradas por
un consejo, a fin de que todos los grupos significa-—
tivos de accionistas estén debidamente representa—
dos Ninguna empresa cotizada en bolsa es
administrada por una sola persona ya que esto se po=—

dria prestar a abusos que irfan en detrimento del

mercado de valores.

11)

12)

Articulo 10 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

Articulos 142 y 143 de 1la Ley General de Sociedades
Mercantiles «
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Como lo veremos en otro Capitulo de este trabajo, el
acclonista o grupo de accionistas que representen el
10%Z o mas del capital soctial, tratindose de una em—
presa inscrita en bolsa, tendrdm el derecho de de-—
signar a un miembro del consejo de administra-
c18n. (13D Este derecho minimo no puede vedarse en
los estatutos sociales ya que 1la norma que lo otorga

tiene cavrdcter imperativo.

Ahora bien, las asambleas ordinarias deberén reunir-
se por lo menos una vez al afilo dentro de los cuatro
meses siguientes a la clausura del ejercicio y tra-
tarn, entre otros temas, el de la designacidén del

conse jo de administracién.(14)
De todo lo expuesto se desprende que:

13 La asamblea de accionistas es el Srgano supre=—
mo de 1a sociedad, 1la cual nombra al cousejo

de administracidn.

2) La asamblea de accionistas no tiene personali-
dad jurfdica en si,por lo cual deberd designar

a una persona para que ejecute sus resolucio-—

13)

14)

Articuleo 144 de 1la Ley General de Socledades Mercantiles.

Articulo 181 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.
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nes y, en caso de no existir esa designacidn,

el consejo de administracidn lo realizara.

3) £l consejo de administracidn tiene las més am-—
plias facultades de representacidn, decisidn y

gesti1dn de 1la sociedad.

Del anterior razonamiento se desprende que, en prin-—
cipilo, el acciounista o grupo de accionistas que ten-—
gan la facultad legal o estatutarta para nombrar a
la mayoria de los miembros del conse jo de adminis-
tracid®n serd el que detente el control de esa socile-

dad.

Sociedades Pdblicas

Se consideran como sociedades pGblicas o ablertas a
aquellas empresas cuyas acciones se encuentran ins-
critas en la Seccidn Valores del Registro Nacional
de Valores e Intermediarios, ¥y cuyo capital se en-—
cuentra colocado entre el gran pihblico inversionis-—

ta .

La Ley que Establece los Requisitos para la Venta al
Piblico de Acciones de Sociedades Anénlmas,(ls) de—

termina que se requerird autorizacidn previa del

15)

Publicada en el Diarlio Oficial de la Federacidn el lo. de
febrero de 1940.



Ejecutivo Federal para realfzar ofertas pdblicas de
acciones., Este ordenamiento fue uno de los primeros
en contener disposiciones relaciomadas con el con-—

trol de las empresas.

Asimismo, dicho ordenamiento establece(l®) que "1las
personas que controlen el funcionamiento de una so-
ciedad andnima, vya sea gque posean o no la mayorfia de
las acclones, tendrdn obligacidn subsidiaria 1limi-—
tada frente a terceros, por los actos 1ilfcitos impu-—

tables a la Compafifa".

Comentando la Ley de 1940, Mantilla Molina(l7) ge-
flala que'” ... normalmente, la direccidn de la socie—
dad (su control, como dice la Ley) corresponderi a
quienes posean la mavorfa de las acciones; pero en
ocasiones bastard poseer una pequefia fraccidn del
capital social para estar en posibilidad de decidir
todos los asuntos pertinentes a la compafifa, si{ ha-
bitualmente se abstienen de concurrir a las asam-
bleas 1los accionista que podrdn 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 respomnsabilidad ilimitada y

16)

17)

Articulo 13 de la Ley que Establece 10s Requisitos para 1la
Venta al Pdblico de Acciones de Sociedades Andnimas.

Mantilla Molina Roberto "Derecho Mercantil". Editorial
PorriGa S.A. Méxilcc, D.F. 3a. Edicién, 1956. Pg. 352
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subsidiaria por los actos {ilficitos de la compafifa,
corresponde a quienes en realidad la mane jan,

"posean o no la mayorfia de las acclones".

Por otro lado, Rodrfguez y Rodriguez,(18) comentan-

"

do la propia Ley, sefiala que -«+sLa responsabilidad
puede recaer sobre un acctonista, st tiene el con-—
trol de hecho de la Sociedad. No depende de su con-
sideracidn de acclionista mayoritario, porque ello
hubilera sido un formulismo ajeno a la realidad de 1la
pradctica de las sociedades andnimas. Lo que nos di-
ce la Ley es lo que se entiende por "controlar el
funcionamiento de wuna sociedad™. La exposicidn de
motivos advierte quz "es mejor dejar esa definicidun
a la autoridad judicial...'" dada la variedad de si-
tuaciones que podridn presentarse. Ello es cierto:
Pilénsese en las situaciones de las “"Trust" y
“Holding companies”™, de la simple tenencia de una
mayoria relativa, pero compacta, frente a un desme-
nuzamiento amor fo de las tenencias de las demés
acciones; de un depositario de acciones ajenas pero

con derecho a votar, etc..."

Como podemos apreciar de lo anterior, la Ley de 1940

establecld la dfstincidn entre ia tenencia mayorita-—

18)

Rodriguez y Rodriguez Joaquin. "Tratado de Sociedades
Mercantiles". Editorial Porra, S.A. Mé&xico, D.F. S5a.
Edicidn, 1977. Tomo 1 pg. 334,
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ria de 1las acciones de una sociedad y su control,
f1ijdndole responsabilidad ilimitada a quienes tengan
en sus manos el control. Asimismo, la Legislacidn
ha i{impuesto a las socledades piiblicas cilertos requi-—
sitos especiales tendientes a proteger los intereses
del pGblico que 1invierte parte de su patrimonio en
éstas. Por tanto, dichas socledades se sujetan a la
inspeccidn y vigilancia de la Comisidn Nacional de

Valores.

Cca Sociedades Controladoras

La legislaci dn mexficana ha ido incorporando diversos
preceptos en relacidn con las sociedades controlado-
"

ras o

Holdings".

Las sociedades controladoras surgieron en nuestro
pais cuando una soctiedad explotaba cierta industria
y a ésta se fueron afiladiendo actividades subsidia-—
rias y colaterales las cuales, por ventajas de tipo
técnico, administrativo, fiscal y legal, convino se-—

parar como empresas autdnomas.

Esto fue posible ya que en la legislacidn mexicana
no existe prohibicidn alguna al respecto, la Ley

General de Sociedades Mercantiles(19) establece que

19) Articuloe 6o. fraccidn V de 1a Ley General de Sociedades
Mercantiles.



las personas fisicas y morales pueden coustituir so-

cledades.

1.~ Concepto de Sociedad Controladora

Con el tiempo, surgild 1a distineidn entre las socle-
dades controladoras puras ¥y las sociedades controla=-
doras mwmixtas o 1mpuras. Las primeras tienen como
objeto principal y Gnico el invertir sus recursos en
acciones de otras empresas a las cuales dominan; su
finalidad es 1lograr tener la facultad de determinar
el mane jo de sus subsidiartias. Las segundas, por su
parte, son socledades que conservan su funcidn u oh-
Jeto principal el cual puede ser industrfial, comer-—
clial o de servicios, e invierten partes importantes
de 8u activo en acciones o participaciones de otras
compafifas a las que, por lo general, tambi&n contro-—

lan.

Pe lo anterior, se deduce que el hecho de gque una
sociedad detente acciones de otra, uno es suficiente
para qgue se le considere c¢como controladora en el
sentido estricto de la palabra. Las inversiones que
realizan las sociedades controladoras en acciones de
otras socliedades, tienen la finalidad de obtener el
dominlo de éstas, es decir, la facultad de nombrar a
la mayoria de sus O6rgaros administrativos. Por tan-—

to, las sociedades controladoras asumen la direccidén
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y administracién de las sociedades controladas.

La Ley del Mercado de Valores ha definido a estos

dos tipos de sociedades controladoras.

Por una parte, encontramos la definicidn de las so-—
ciedades controladoras 1impuras, las cuales son, de
acuerdo a dicho ordenamiento, las que ''dentro de sus
actividades realicen inversiones en el capital de
otras socliedades, s{ como minimo el 20X de sus in-
gresos tienen origen en tales Iinversiones durante el
ejercicio social correspondiente al afio anterior o a
aquel en que pretendan obtener o mantener el regis-
tro {(en la Seccidn Valores del Registro Nacional de
Valores e Intermediarios), independientemente del
nimero de acciones o partes socilales de que sean ti-
tulares o de que tengan 1la facultad de determinar

el manejo de la sociedad corres pondience™.(20)

El criterio expuesto indica que si una sociedad
obtiene el 202 o mds 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, obtendrfa ingresos superiores de 1la

20) Articulo 14 fracei1dn V 1inciso a) de 1la Ley del Mercado de
Valores.



explotacidn de su proplia 1industria, siendo accesoria

l1a inversidn en acciones.

Por otra parte, el ordenamiento invocado define tam-—
bién a las socledades controladoras puras como
"aquellas que rTealizan como actividad exclusiva o
concurrente la inversidn en acciones o partes socia-
les de otras sociedades que les permita, directa o
indirectamente, ser titulares del 502Z o mids del ca-—
pital de dichas sociedades o que por cualquier titu-—
lo tengan la facultad de determinar el mane jo de las
mismas, siempre que dicha inversida sea igual o su-—
perior al 20Z del capital pagado y de las reservas

de 1la controladora™ (21)

Como puede apreciarse, las sociedades controladoras,
por su naturaleza, siempre tienen el control, a tra-—
vés de la tenenclia accionaria o de otra manera, de

las sociedades subsidiarias.

Ahora bien, en vista de los abusos de que fueron ob-—
jeto 1los accionistas minoritarios de las empresas
controladas pblicas, la Comisidn Nacional de
Valores decid1d establecer una serie de medidas ten-—

dientes a proteger a @stos.

21) Articulo 14 fraccidn V inciso b) de la Ley del Mercado de
Valores.
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Dentro de los problemas m&s graves que detectd 1la

citada dependencia en relacidn con las "holdings",
se encuentran los siguiences:(zz)
1) La piramidacidn o cruzamiento de los capitales

de las empresas controladoras con las contro-—
ladas. Esto se refiere a la adquisicidn de
acclones representativas del capital de la
controladora, por la controlada, lo cual causa
la elevacién {rreal del monto del capital so-
cial ya que las acciones no se pagan y todo
acabdba realtzandose a través de movimientos

contables .

A fin de evitar esta piramidacidn de capital
que atenta contra los 1intereses del piblico
inversionista, la Comisidn Nacional de Valores
exlige como requisito i1indispensable para {ins-—
cribir las acciones de las controladoras en
el Registro Nacional de Valores e Interme—
diarios, que dichas sociedades prohiban en sus
estatutos el que las socledades controladas

adquieran acciones de éstas.

22)

A mayor abundamiento en relacidn con este tema debe consul-—

tarse el articulo "Normas Protectoras de mwminorias de
Accionistas en Sociedades Controladoras o “"Holdings".
Memoria de la Comisidn Legal de la Iv Conferencia
Interamericana de Comisiones de Valores y Organismos
Similares. Comisidn Nacional de Valores. México, D.F.

1979,
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También surgen problemas al colocarse entrte el
piblico 1l1las accliones tanto de la controlada
como de la controladora, en virtud de que 1la

apertura del capital es realmente nominal méas

no real. Al vender el paquete minoritario de
la socliedad controlada al piiblico, la con-—
troladora se hace de recursos conservando

al mismo tiempo €l control.

Informacida  que deberdn divulgar las

Controladoras.

Se Than presentado problemas de informacidn
respecto de las sociedades controlada y con-—
troladora. Por esto, y a fin de que los ac—
cionistas minoritarios de las empresas
controladoras estén al tanto de 1la situacién
financiera de é@stas, se ha dispuesto que quin-
ce dias antes de las asambleas ordinarias
anuales de accionistas, se pongan a su dispo—
s1cidn los estados financieros tanto de 1la
controladora como de las empresas controladas

por @sta.

La Comisidn Nacional de Valores obliga a 1las
empresas controladoras impuras a presentar los

estados de situacidn financiera de las empre-—
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sas controladas, dictaminados por contador pi-
blico independiente registrado ante la

Secretaria de Haclenda y Crédito Pdblico.(23)

Por otra parte, a las controladoras puras se
les exige la presentacidn, ademds de los esta-—
dos financieros de las empresas subsidiarias,
los estados consolidados de la sociedad con-
troladorae. Asimismo, tendrada la controladora

la obligacidan de publicar ambos . (24

Con la finalidad de que la Comisidn Nacional

de Valores esté& en posibilidades de salvaguar-~-

23)

24)

Circular 11-10 expedida por la Comisidn Nacional de Valores
el 18 de enero de 1984, referente a las Disposticiones apli-—
cables al Reconocimiento de los Efectos de la Inflacidn en
la Informacidén Financiera de las Sociedades cuyos titulos
se encuentran inscritos en el Registro Nacional de Valores
Intermediarios.

Adn cuando la Circular citada en la nota 23 anterior no ian-
dica el plazo ni el lugar en el cual dJdeber&n publicarse los
estados financieros, resulta aplicable supletoriamente 1lo
dispuesto en el articulo 177 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles, el cual indica que '""quince dias de-
ples de la fecha de 1a asamblea general de accionistas que
haya aprobado el informe a que se refiere el enunciado ge-—
neral del articule 172, deberdn mandarse publicar los esta-
dos financieros, juntamente con sus notas y el dictédmen del
comisario, en el periddico oficial de 1la entidad en que
tenga sSu domicilio la sociedad, o, siI se trata de socieda-~-
des que tengan oficinas o dependencias en varias entidades,
en el Disrio Oficial de la Federacidn."
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dar los derechos del piiblico inversionista, ha
dispuesto que las empresas piGblicas le propor-
cionen, entre otra, la siguiente 1nformacidn,

en los plazos que a8 continuacidn se sefialanz

Informacidn Anual

E1 dfa hibil siguiente, o cuando se trate de
emisoras con domicilio fuera del Distrito
Federal, a mds tardar el tercer dfia habil si-
guiente a la fecha de 1l1la celebracidn de 1la

asamblea ordinaria anual:

Una relacidn de inversiones en acciones, obli-—-
gacliones y otros valores, haciendo la separa-
cién de las inversiones en subsidiarias vy
asociadas, la cual deberd incluir, entre otras
cosas, el porcentaje de tenencia en relacidn
con el capital pagado de la sociedad emisora
de los valores respectivos y el precio unita-—

rio actualizado de dichos valores.

Informacidn Trimestral

Inversiones en subsidiarias y asociadas. La
emisora deberi consignar una relacidn de sus
inversiones en acciones de otras sociedades,

haciendo la separacidn correspondiente por sus



- 36 -

tenencias y anotando los nombres relativos.

141) Informacidn Privilegiada

En este sentido y no obstante que el tema de
la informacidn privilegiada serd tratado am-—
pliamente en otro capitulo de este traba jo,
conviene destacar que la Ley del Mercado de
Valores(25) dispone que quedan inclufidos en
los supuestos de personas con acceso a infor-
macidn privilegiada, entre otros, los accio-
nistas de las sociedades emisoras que detenten
el control del 10Z o m38s de las acciones re-
presentativas de su capital social. En vista
de este precepto, las empresas controladoras
pura e impuras, se encuentran expresamente su-
jetas, en cuanto a las controladas, al régimen
de la informacidn privilegiada. La regla an-—
tertior presupone que puede existir control
cuando una persona es tenedora del 10Z o més

de las acciones de una emisora.

Estas sociedades controladoras tendrén la

obligacidn complementaria de informar a la

25) Articulo 16 bis de 1la Ley del Mercado de Valores.
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Comisidén Nacional de Valores sobre las opera-—
ciones que realicen con valores emitidos por
la socliedad a la que se encuentran vinculados,
asi como sobre las varlaciones en el porcenta-
je de s8u tenencia accionaria, que 1impliquen 1la
adquisicidn o pérdida del control de acciones
que representen 10X o mAs del capital de 1la
sociedad respectiva.(ZG) Dicha informacidn de-
bera ser proporcionada a la Comisidn Nacional
de Valores por escrito y en el plazo de diez
dfas h3biles siguientes a la fecha en que se

produzcan tales eventos.(27)

Aunado a lo anterior, la multicitada autori-
dad considera dentro de los supuestos de 1in-—
formacidn privilegiada, entre otros, los

siguientes(zs):

26)

27)

28)

Articulo 16 bis fracecidn II1 de 1la Ley del Mercado de
Valores.

Ultimo pirrafo de la Disposicidn Séptima contenida en 1la
Circular 11-11 emitida por 1la Comisidn Nacional de Valores
el 18 de diciembre de 1984.

Circular 11-12 expedida por la Comisidn Nacional de Valores
el 18 de diciembre de 1984, referente a 1los Criterios
Cenerales de Informacidn Privilegiada.



Adqulsiciones o enajenaciones de acciones de
otras sociedades, mediante uno o wvarios actos
de cualquier naturaleza, simultineos o sucesi-—
vos, cuyo importe sea igual o superior al 20X
del capital pagado y reservas de la sociedad
emisora, celebrados en un mismo ejercicio so-—
cial, o bilen que impliquen perder la facultad
de determinar el manejo de cualquiera de las
cinco subsidiarias més importantes, conside—
rando el porcentaje del capital pagado y re-—
servas de la sociedad emisora 1invertido en
ellas y el porcentaje del capltal social que

detente en cada una de tales subsidiarias.

Hechos y actos extraordinarios de las subsi-—
diarias m3s importantes, considerando el por-—
centaje del capital pagade y reservas de 1la
sociedad emisora invertido en ellas y el por-
centa je del capital social que detente en cada
una de tales subsidiarias, cuando la sociledad

emisora sea o se convierta en emisora.

Por lo aunterior, cuando la sociedad controla-
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dora tenga acceso a 1informacidn en relacidn
con los supuestos aludidos, deberéa de
abstenerse de efectuar operaciones con los va-—
lores emitidos pér la sociedad, en beneficio
propio o de terceros, mientras la citada 1ia-
formacidn no sea divulgada entre el piblico
inversionista. De realizar operaciones en
contravencidn con lo anterior, éstas estarén
afectadas de nulidad relativa y, en dado caso,
puede exigirse al culpable el pago de los da-—
filos y perjuicios que cause su celebracidane.
Asimismo, la Secretaria de Hacienda y Crédito
PGblico tiene facultades para multar al in-
fractor por una suma equivalente a hasta dos
veces el beneficio obtenido.(29) cComo lo ana-
lizaremos més adelante, la legislacidén mexica-—
na en materia de informacidn privilegiada
resulta deficiente en cuanto a la proteccidn
de los derechos de los accionistas minorita-—
rios, en los casos de transmisiones del con-

trol.

Por otra parte, la autoridad obligs a las em—

presas controladoras a2 establecer en sus esta-

29)

Arrcticulo

16 bis fraccidn IV 1incisos a y b de 1la Ley del

Mercado de Valores.
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tutog que en las asambleas ordinarias anuales
deberin "informar sobre el balance general vy
el correspondiente estado de resultados de 1la
socledad o socledades de que sSea titular de 1la
mayorfa de las acciones, cuando el wvalor de
adquisicidn total en cada una de ellas, havya
excedido del 202%Z del caplital contable (de 1la
sociedad controladora), al cierre de su ejer-

cicio social”.

Transferencia de acclones de las Sociedades

Controladoras.

En vitud de que las sociedades controladoras
puras no tienmen una actividad industrial, co-
mercial o de serviclos, mAds que la de ser te-
nedoras de acciones, cualquier adquisicidn o
ctransferencia de acciones de 1las sociedades
controladas podrfa tener efectos 1importantes
en sus finanzas. Por tanto, la Comisidn
Nacional de Valores ha establecido ciertas re-
glas que permiten a los accionistas minorica-
rios estar enterados de la adquisicidn o
enajenacidén de partes {mportantes de acclones

que conforman la cartera de las controladoras.

En este sentido, la autoridad seifialada 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 deberd estable-—
cerse que el consejo de administracidn reque-
rird 1a autorizacidn previa de la asamblea
general ordinaria de acclionigtas para
"aprobar, ean todo caso, la adquisicidn o ena-—

jenac1dn de aceciones en los siguientes casos:

Cuando el valor de adquisicidn de acciones de
otra sociedad, por virtud de una adquisicidn o
por la suma de varias anterfores, exceda, den-~
tro de un perfodo de doce meses, del 202% del
valor del capital contable, segln el Gltimo
balance dictaminado de 1la sociedad controlado-

raa.

Cuando el valor de enajenacidon de acciones de
otra sociedad exceda, por virtud de una o va-
rias ventas anterfores, dentro de un periodo
de doce meses, del 20%Z del valor del capital
contable, seglin el Gltimo balance dictaminado

de la sociedad controladora™.

La misma regla es aplicable a los estatutos
sociales de las empresas countroladoras impuras
pero, aunado a 1lo anterior, deberad también
establecerse que el consejo requerirad la apro-
bacidn previa de la asamblea ordinaria cuando

la venta o enajenaci18n de acciones implique,
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por virtud de una o varias enajenaciones ante-—
riores, la pérdida del control de la sociedad
a la que pertenezcan las acclones y cuyo prin-
cipal objeto sea uno de 1los principales rubros
de explotacidn de 1la emisora, que se identifi-
quen con el objeto 1industrial de la controla-—

dora "{mpura.

A través de la inclusidn de los pArrafos ante-—
riores en los estatutos de las sociedades con-—
troladoras, se da la oportunidad a los
accionistas de &stas, de estar {nformados so-
bre las adquisiciones y ventas de acciones o
partes sociales que resulten significativas en
relacidn con su capital contable. En 1las
asambleas ordinarias que se reidnan a fin de
tratar estos temas, los accionistas mayorita-
rios o controladores deberdn exponer las razo-—
nes por las cuales es conveniente comprar o
vender las acciones de una empresa controladae.
Los accionistas minoritarios tendrdn derecho a
cuestionar la operacidn relativa y, en su ca-
8o, oponerse a la resolucidn que se adoptee.
DPe tal suerte, las reglas expuestas logran su
objerivo en el sentido de que los accionistas

minoritarios esté&n debidamente informados so-
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bre la geatidn de asuntos importantes, dandose
a @éstos la posibilidad de participar, alin
cuando limitadamente, en la toma de decisio-—

nes .

Como se propondrd a lo largo del presente tra-—
bajo, las reglas de informacidn que debe di-—
vulgarse a los accionistas minoritarios,
deberfian de ser aplicables también a otras em-—
presas pGblicas y no solo a las controladoras,
en los casos en que éstas deseen adquirir par-
ticipaciones {mportantes del capital de otras
socliedades, o bien de las sociedades que se
encuentran en negoclactfones de venta de paque-—

tes importantes de sSus acciones.

Tratamiento Fiscal de las Controladoras

La Ley del Impuesto Sobre la Renta d& un tra-—
tamiento fiscal especial a las sociedades
controladoras. De acuerdo a dicho ordena-
mienco(3°), son sociedades controladoras las

que reiinen los siguientes requisitos:

que sean residentes en M&xico;

que sean propletarias de mas del S50 de las

30)

Artficulo 57A de la Ley del Impuesto Sobre 1la Renta.
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acciones con derecho a voto de otra w otras
sociedades controladas, inclusive cuando dicha
propiedad se tenga por conducto de otras so-
ciedades que a su vez sean controladas por 1la

misma controladora, y

111) Que en ningin caso mis del 50% de sus acciones
con derecho a voto sBean propiedad de una u
otras necledadess para estos efectos no se
computardn sus acciones que se coloquen entre
el gran piblico 1nversionista de conformidad
con las reglas gemnerales que al efecto dicte

la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pd&blico.

Por otra parte, la Ley antes citada(31) establece el con-

cepto de sociedades controladas, las cuales son:

1)

11)

Aquellas cuyas acciones con derecho a voto sean po—
sefidas en mas del 502%Z, ya sea en forma directa o in-

directa, por una sociedad controladora.

Aquellas en las que la sociedad controladora o cual-—
qulera de las controladas, tenga hasta el 50X de sus

acciones con derecho a voto y ejerzan control efec-—

tivo de la misma.

Se entliende que existe control efectivo, cuando:

31)

Articulo 57C de la Ley del Impuesto Sobre la Renta.
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1) Las actividades mercantiles de 1la socledad de
que se trate se realizan preponderantemente

con la sociedad controladora o 1las controla-

das.

11) La controladora o las controladas tengan junto
con otras personas fisicas o morales vincula-
das con ellas, una participacidodn superfor al
50Z en las acciones con derecho a voto de 1la

sociedad de que se trate.

111) Cuando la controladora o las controladas ten-
gan una inversidn en la sociedad de que se
trate, de tal magnitud que de hecho les permi-
ta ejercer una influencila preponderante en las

operaciones de la empresa.

La legislacidn(32) también establece que las ianstci-
tuciones de crédito, de seguros, las organizaciones
auxiliares de crédito, las socledades debinversiﬁn y
las casas de bolsa no se considerarfin, 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 cardcter fiscal, diferentes de los que tienen

32)

Articulo 57D de 1la Ley del Impuesto Sobre la Renta.



el resto de las empresas.

Como puede apreciarse, tanto a las empresas controladoras
como a las controladas se ha 1impuesto una serie de requisi-—
tos especiales tendientes a proteger al pGblico que (nvier-—
te sus8 recursos en estas. Por tanto, ambas socicdades
estin sujetas a una reglamentacidn especfal que pretende
garantizar que la 1informacidn en relacidn con &stas sea
proporcionada a todos los accionistas. Asimismo, se otorga

a dichos accionistas la facultad de participar en cilertas

decisiones que comprometen el patrimonio de las proplas so-—

ciedades.

d. Empresas de Participacidn Estatal Mayoritaria

Son empresas de participacidn estacal mayoritaria:(33)

1. Las sociedades nacionales de cré&dito.

2. Las sBsocledades de cualquier otra naturaleza inclu-—
yendo 1las organizacliones auxiliares nacionales de
crédico; asi como las instituciones nacionales de

seguros y flianzas en que:

1) El Gobierno Federsl o una o mas entidades pa-—
raestatales, con junta o separadamente, aporten o

sean propletarios de méAs del 50% del capital socialj;

33) Articulo 46 de la Ley Orgédnlica de la Administracidn Pidblica
Federal, reformada mediante Decreto publicado en el Diario
Oficial de 1a Pederacidn el 14 de mayo de 1986.
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11) En la constitucidn de su capital se hagan.fi-
gurar titulos representativos del capital social de
serie especial que solo puedan serxr sBuscritos por el

Gobierno Federal, o

111) Que al Gobierno Federal corresponda la facul-
tad de nombrar a la mayoria de los miembros del &r-—
gano de gobierno o su equivalente, o bien designar
al presidente o director general, o cuando tenga la
facultad de vetar los acuerdos del proplo Srgano del

gobierno.

Como puede observarse, en las empresas de participa-
¢18n estatal wmayoritaria, el gobierno u otras enti-
dades del sector piblico siempre tienen la facultad
de dererminar el manejo de é&stas, ya sea por medio
de la tenencia de 1la mayorfia del capital, de facul-—
tades especiales para nombrar a los administradores
o directivos o blen, haciendo uso de derechos de ve-—

O

En cuanto a estas empresas de participacidn estatal
mayoritaria, la legislacidu dispone que "los inte=—
grantes del &rgano de gobierno que representen la
participacidn de la Administracidn Pidblica Federal,
eee serdn designados por el titular del Ejecutivo
Federal, directamente a través de la Coordinadora de
Sector. Deberdn constituir en todo tiempo més de la

mitad de los miembros del consejo, ¥y ser@n servido-
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B
res pliblicos de la Administracidn P{iblica Federal o
personas de reconocida calidad moral o prestigio,

con experiencia respecto a las actividades propilas

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

Por otra parte, en cuanto al qudrum de asistencia y
votacidn del consejo de administracidn, se seiala
que "deberid sesionar validamente con la asistencia
de por lo menos 1la mitad mas uno de sus miembros vy
siempre que la mayoria de los asistentes sean repre-—
sentantes de la participacidn del Gobierno Federal o

de las entlidades respectivas", (355

De lo anterior, puede concluirse que el control de
las socledades de participacidn estatal mayoritaria
lo detenta siempre el Gobierno Federal, ya que tiene
la facultad de nombrar a la mayorfia de los adminis-
tradores y solo habrid qudrum en las asambleas y con-
se jos de administraci1dn, cuando la mayoria de 1los

presentes sean representantes del goblernoe.

Sociedades con Inversidun Extranijera

La Ley par Promover 1l1la Inversidn Mexicana y Regular 1a

Inversion Extranjera determina que se considera inversidn

34)

359

Articulo 34 de la Ley Federal de Entidades Paraestatales.

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

I.

I1.

I1I1.

Iv.

Personas morales extranjeras;
Personas fisicas extranjeras;

Unidades econdmicas extranjeras sin personalidad ju-

ridica; y

Empresas mexicanas en las que participe mayoritaria-
mente capital extranjero o en las que 105 extranje-
ros tengan, por cualquier titulo, la facultad de

determinar el manejo de 1la empresa-(35)

Como lo sefala el Dr. Jorge Barrera Graf, 37)
la fraceidn IV del precepto antes mencionado asencja
la figura de control a la tenencia de la mayoria
del capital soclal o a la facultad de determinar,
por cualquier tftulo, el manejo de la empresa. La
frase "por cualquier tftulo" posibilita una inter—
pretacién sumamente extensa de la disposicidn cita-—
da, ya que la facultad de determinar el mane jo de 1la
empresa puede provenir de muy diversos pactos o con-
venios como pueden ser: a) contratos de transferen-—
cia de tecnologia o de uso y explotacidn de patentes
y marcas a través de los cuales se pacte la exclusi-

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

362
37)

Artfculo 20. de la Ley para Promover la Inversidn Mexicana
y Regular la Inversidn Extranjera.

Barrera Graf Jorge. '"Dicclonario Jurfdico Mexicano" Op Cict.

PE-

319.
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bién suelen otorgarse al prestador extranjero diver-

sas facultades de inspeccidn y vigilancia; b) "pres-—

tanombres" nacionales que tepresenten ocultamente

los intereses extranjeros y, ¢) pactos mediante los

cuales los socios mexicanos comprometen su dervrecho

de voto.

Al efecto, el tratadista Jorge Barrera Graf, comen-—

tando el ordenamiento que nos ocupa, sostiene que

... titulo es sindnimo de causa, de negocio juridi-~

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

convenio, una cliusula contractual o estatutaria que

atribuye al extranjero la facultad de determinar el

mane jo de la empresa..."(38)

Gémez Palacio y Gutiérrez Zamora sefiala en relacidn

con este asunto que "la frase por cualquier tfitulo

debe ser interpretada en el seantido de que prohibe

cualquier tipo de control, ya sea que &ste se ejerza

a través del derecho de voto, mediante estipulacidn

contractual o por cualquier otro procedimiento. El

control a través de presidn comercial (sin el uso de

documentos legales o entendimientos por escrito) se

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

lucidén no es obvia. Lo mismo puede comentarse del

38)

Barrera Graf, Jorge.

Porria,

"Inversiones Extranjeras'. Editorial
S.A. México, D.F. 1975. Pg. 43.



caso del control operativo que una persona fisica
extranjera puede tener, debido a su posicidn y fa-
cultades en la administracidn de una empresa mexica-
na. El control negativo del voto es clertamente una
posicidn de menor poder que el control positivo, pe-
ro que sin embargo, no deja de ser un medio de eler—
citar un control parcial. El Poder Judicial
determinard en cada caso si dicho control negativo

se prohibe o no a la inversidn extran jera."(39)

La actividad de los testaferros o "prestaunombres™ a
través de la cual pueden lograr el control los ex—
tranjeros, puede ser severamente castigada, ya que
el ordenamiento citado dispone que 'se sancionar8
con prisidn hasta de nueve aflos y multa hasta de
$50,000.00, a quien simule cualquier acto que permi-
ta el goce o la disposicidn de hecho, por parte de

extranjeros, de bienes o derechos reservados a los

mexicanos."(40)

Los pactos comprometiendo los derechos de voto de

las accliones con extranjeros, tambi&én se encuadran

39)

40)

G3mez Palacio y Gutiérrez Zamora, Ignacio. "Andlisis de 1la
Ley de Inversiones Extranjeras en México". M&xico, D.F.
1974. Pg. 50,

Articulo 31 de la Ley para Promover la Inversidn Mexicana y
Regular la Inversidn Extran jera.
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dentro del supuesto a que alude el artfculo mencio-
nado ya que se les esta dando a los inversionistas
extranjeros la facultad de determinar el mane.jo de

la empresa a través de la abstencidn en las votacio-—

nes o la votacidm asegurada para dichos extraaje—
rTOS . Aunado a lo anterior, la Ley General de
Sociedades Mercantiles establece que "es nulo todo

convenio que restrinja 1la 1libertad de voto de 1los
accionistas”™ (41), por 1o cual ese pacto no tendria

efectos. -

Por otra parte, la Ley de Inversiones Extranjeras
dispone que '"la participacidn de l1la {({nversidn ex-
tranjera en los OBrganos de administracidn de la em—
presa, no podrd exceder de su participacidn en el
capital."(42) En virtud de que, por regla general
establecida en el ordenamiento citado, la inversidn
extranjera deberd ser siempre minoritaria, los ex-—
tran jeros no deben en ningln caso tener la facultad

de designar a mds miembros del conse jo de adminis-—

41) Artfculo 198 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

42) Artficulo So. de la Ley para Promover la Inversidn Mexicana
y Regular la Inversidn Extranjera.



tracidn que los que corresponden a su participacidn

en el capital.

Por lo anterior, es nuestra opinidn que en las asam—
bleas de accionistas en que se designe al conse jo de
administracidn, los accionistas extranjeros deberan
identificar a las personas por quienes estén votan-—
do, a fin de verificar el exacto cumplimiento del

precepto citado.

El capftulo I1 de la Ley de Inversiones Extranjeras
se denomina '"De la adquisicidn de empresas estable-

cidas o del control sobre ellas™.

Al respecto, dicho capfitulo seflala que se requevirid
la autorizacildédn de la Secretarfa de Estado que co-
rresponda segin la rama de actividad econdmica de
que se trate, cuando uno o varios de los consideran-—
dos por 1a Ley como 1inversionistas extranjeros, en
uno © varios actos o sucesidn de actos, adquiera o
adquieran m8s del 25X del capital o m&s del 49X de
los actiwvos f£fijos de una empresn.("‘3) El ordena-

miento citado preve entonces que si el extranjero

43) Articulo 80. de 1la Ley para Promover la Inversidn Mexicana
y Regular la Inversidn Extranjera.
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adquiere mds del 25% del capital de una empresa,

este puede fdcilmente lograr el control a través de

diversos mecanismos.

Por otra parte, la Ley de Inversliones Extran jeras
considera que tilene el control de una sociedad 1la
persona o grupo de personas sobre las que recaiga 1la
administracidn o por las que se tiene, por cualquier
tfitulo, 1la facultad de determinar el manejo de 1la

empresa.

Un claro ejemplo de 1o anterior resulta de la legis-
lacidn en materia de minerfa. En relacidn con estas
actividades, se condiclona la participacidn de 1la

inversidn extranjera en la siguiente forma:

1) En el caso de explotactidn y aprovechamiento de
substancias sujetas a concesiones especilales
para la explotacidn de reservas minerales na-—
cionales, la inversidn extranjera no podrid ex-—

ceder de 34% del capital social.

2) En el supuesto de explotacidn y aprovechamien-—
to de substancias sujetas a concesidon ordina-—
ria, la participacidn extranjera podra

ascender al 49% del capital social.(44)

44)

Articulo 30. de la Ley para Promover la Inversi{dn Mexicana
y Regular la Inversidn Extranjera.
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Ahora bien, en cuanto al supuesto a que se rvrefiere
el 1inciso 1) anterior, la legislacidn aplicable en
materia de minerfa €453) eatablece que cuando el
Ejecutivo Federal considere que sean necesarias pa-
ra el desarrollo del pafis, podrd constituir empresas
de participacidn estatal mayoritaria para la explo-—
tacidn minera, en las cuales el capital estari inte-—

grado por tres series diferentes:

1. La serie compuesta por accliones que s8dlo
podrfin ser suscritas por el Gobierno Federal y
que representarfin en todo caso, el 51X o mas

del capital.

2. La serle "B" compuesta por acciones que podrén
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 podrad exceder del 342X del
capital social, que podrd ser suscrita por el
piblico, a excepcidn de soberanos, estados o

goblernos extranjeros.

45) Ley Reglamentaria del Artfculo 27 Constictucional en Materia
Minera publicada en el Diario Oficial de la Federacidn el
22 de diciembre de 1975.
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Asimismo, se establece que en el consejo de administracidn
de las socledades que se dediquen a la minerifia, la mayoria
de sus miembros, 1ncluidos el presidente, conse jeros, dele—
gados o vocales e jecutivos o personas con funciones equiva-—
lentes, cualesquiera que sea la denominacidn con que se 1les
designe, deberdn ser de nacionalidad mexicana. Los direc—
tivos o gerentes generales de la sociedad {gualmente debe-—
ran ser de nacicnalfdad mexicana. De esta materia se
desprende uno de los casos en los que el gobilerno federal,
al tener forzosamente el 512 o mas del capital social, de-—
tentarad el control absoluto de la sociedad. Esto comprue-
ba que la legislacidn, reconociendo las situaciones de 1las
socledades que se din de hecho, no Gnicamente regula la te-—
nencia acclonaria de las sociedades sino también la forma

de designacidn de los O6rganos administradores.

Por otra parte, eun caso de que un grupo de mexicanos cons-—
tituyera una sociedad para la explotacidn de rvecursos mine-—
ros, &stos tendrfian, por disposicidn de 1la ley, el control
absoluto ya que el 64X o el 51X del capital, dependiendo
del caso, asi como la administracidn de la sociedad, esta-

rfa en sus manos.

De lo anterior, puede concluirse que el espfiritu de 1la Ley
para Promover la Inversidn Mexicana y Regular 1a Inversidn
Extranjera contempla que, s8alvo por los casos excepciona-

les que prevé dicho ordenamiento, ninglin extranjero deberd
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tener el control de sociedades mexicanas.

f. Casas de Bolsa

1. Control de las Casas de Bolsa

La Ley del Mercado de Valores regula las actividades

de 1las casas de bolsa, las cuales son sociedades

andnimas facultadas por dicha ley para realizar ha-—

bitualmente operaciones de intermediacidn en el

mercado de valores. La legislacidn aplicadle fue

reformada mediante decreto de 23 de diciembre de
1980, publicado en el Diario Oficial de la
Federacidn del 30 de diciembre del mismo aflo. Las
reformas aludidas pretendieron imponer estrictos
controles sobre las adquisiciones de porcentajes im-—
portantes del capital social de esos intermediarios.
Asimismo, se plasmd el principilo de diversificacidn

del capital social de las casas de bolsa. Dentro
de esas reformas se propuso "establecer en la Lley,
al 1igual que en las sociedades de inversidn, el re-
quisito de autorizacidn previa para adquirir el con-—
trol del 102 o mAs de las acciones rTepresentativas
del capital social de los agentes de valores que
tengan el cardcter de persona moral, mediante una o
varlias operaciones de cualquier naturaleza, simultd-

neas o sucesivas".(46)

Lo anterior quedd establecido en el ordenamiento

46) Exposicidn de Motivos de las reformas y adiciones a

de Sociedades de Inversidn y del Mercado de
afio de 1980.

la Ley
Valores, del



antes seflalado, 47) estableciéndose que la
Comis1én Nacional de Valores otorgara o negari, con
completa discrecionalidad, la autorizacidn para que
una persona adquiera el countrol de mas del 10Z del

capital social de una casa de bolsa.

Asimismo, se dispone que nuninguna persona fisica o
moral podrd ser propietaria, directa o indirectamen-—
te, del 15% o mas del capital socilal de una casa de

bolsa, excepcidn hecha de los siguientes supuestos:

1) La adquisicidn de acciones por el Gobierno

Federal.

11) Los accionistas de casas de bolsa fusionantes

o fuslonadas.

114) Las personas que adquieran acciones conforme a
le previsto en programas aprobados por la
Comisidn conducentes a la fusidn de casas de
bolsa, a quienes podrd autorizirseles ctempo-—
ralmente, por un plazo no mayor de 5 afios, una
participacidn hasta del 30X del capital so-—

clal.

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

-

47)

Articulo 19 de la Ley del Mercado de Valores.
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carse retroactivamente las reformas, se exigid a los
tenedores de acclones representativas de mAs del 15%
del capital social de una casa de bolsa, la obten—
cidén de un certificado de la Comisidn Nacional de
Valores en que se indicara ese porcenta je. Lo ante—
rior con el fin de 1identificar a las personas que,
en ese entonces, eran tenedoras de paquetes acciona—

rios superiores al 157 del capital social.

En el mes de marzo de 1980 aparecieron publi—
cadas en el Diario Oficial de la Federacidn una se-
rie de reglas para la adquisicidn de acciones
representativas de partes importantes del capital de

las casas de bolsa.

En los considerandos de dichas reglas puede anali-—
zarse la fundamentaci16n 16gica de 1la fncorporacidn
de ese precepto en el ordenamiento citado, dentro de

1o que se destaca lo siguiente:

1) que la ley pretende que los intermediarios es—
tén debidamente calificados y controlados a
fin de que 1las transacciones que realicen

cuenten con expedicidn, economia y seguridad;

11) que las casas de bolsa manejan recursos cada
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vez mds cuantiosos del pGblico 1inversioniscta,
¥y por tanto, su funcionamiente, estructura y
solidez econdmica son cada vez de mayor 1inte-

rés para el piblico;

1114) que se requiere un mayor conocimiento y con-
trol por parte de la autoridad respecto de las
personas que mane jan las casas de bolsa con el
propésito'de evitar violaciones a las disposi-—

cliones legales;

iv) que la autoridad tienme que evitar 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 autorizacidn de
la Comisidn Nacional de Valores para las

trans ferencias del 10X o més de dicho capital.,

Ahora bien, a1 artfculo Cuarto Transitorio del
Decreto de Reformas mencionado dispone que las per-—
sonas que al entrar en vigor la reforma fueran pro-

pietarias del 157 o mAs del capital social de una
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casa de bolse no podrfan, por ningidn tfitulo, aumen-—
tar su participacidn, pero sl conservarla en los au-—

mentos de capital.

Esta regla resulta aplicable en virtud de que, como
hemos visto, la reforma al articulo 19 del ordena-
miento aludido no podrfa, por disposicidn constitu-—
cional, tener efectos retroactivos en el sentido de
gue los accionistas de casas de bolsa se vieran for-—

zados a reducir sus participaciones a menos del 15Z.

Por otra parte, la Ley de¢l Mercado de Valores ha si-—
do adicionada((48) a4 fin de contemplar la posibilidad
de la dnscripcidn de acciones representativas del
capital social de las casas de bolsa en la Seccidn
de Valores del Registro Nacional de Valores e

Intermediarios.

A raiz de esta adicidn, la Comisidan Nacional de
Valores expidid 1la Circular 10-87¢49) pediante la
cual se establece una serie de disposiciones en re-—

lacidén con la inscripcidn de las acciones de casas

48)

49)

Adiciones al Articuloc 14 de la Ley del Mercddo de Valores,
mediante Decreto de 19 de diciembre de 1985, publicado en
el Diarfo Oficial de 1la Federacidn el 27 de diciembre del
mismo afio.

Expedida el 19 de febrero de 1986.
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de bolsa en el Registro antes citadoa.

Las disposiciones sefialadas establecen, en sintesis,
que los eitacutos de las casas de bolsa que deseen
inscribir s?s acciones en el Registro, deber&n ser
reformados a fin de contemplar, entre otros supues-—

tos, los slguientes:

1) que los acciconistas que tienen a su cargo la admi=-
nistracidén y manejo de la casa de bolsa deberidn que-—

dar identificados, ¥y

11) que cualquier transmisidn de las acciones de la casa
de bolga por dichos administradores, asfi como la de—
signac1dn de 1la persona o personas interesadas en
adquirirlas, sean aprobadas por el consejo de admi-
nistracidn, cuya resolucidn estard8 condicionada a la

autorizaclion de la Comisidn Nacional de Valores.

En m1 opinidn, este es un claro ejemplo de sobre regulacidn
por parte de la autoridad administrativa. Me parece que es
realmente absurdo que las personas gque tengan a sSu cargo la
administracidn y manejo de la casa de bolsa necesiten per—
miso del consejo para vender alguna parte de sus accionese.
En todo caso, debid haberse establecido que la autorizacidn
dinicamente seria 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 did una solucidn. iQue sucede 81 algGn admi-
nistrador desea hacer uso del derecho de propiedad que 1le
caoanfleren sus acciones, la compra y venta es aprobada por
el consejo de administracidn de 1la casa de bolsa pero se
niega la autorizacidn de la Comisidn?, ;(tiene entonces 1la
Comisidn Nacional de Valores 1la facultad de limitar el de
recho de propledad sobre las acciones de casas de bolsa de-—
cidiendo discrecionalmente si estas deben o no venderse,
asf como las personas que deberdn comprar dichas accilones.
En la Circular antes citada, la autoridad confunde al ac-
cionista como tal y al administrador. Los administradores
tienen responsabilidades perfectamente definidas frente a
la sociedad de que son mandatarios asf{ como frente a terce-—
TOS « Dichas responsabilidades pueden hacerse valer por los
conductos legales que, en su momento, se estimen pertinen-
tes pero, en caso de que €stos sean accionistas, no encon-—
tramos fundamento para Que se les de un trato desigual que

a los dem3s soclos de la casa de bolsa.

La legislacidn mercantil aplicable establece la regla ge-—
neral de que cada accidn conferird iguales derechos, por lo
cual congsidero ilegal limiecar el derecho de propiedad
sobre las acciones de que sean tenedores las personas que

tienen a su cargo la administracidén y mane jo de la casa de

bolsa.

En sintesis, con estas disposiciones se otorga a la Comisidn
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Nacional de Valores la facultad discrecional de vigilar las posi-

ciones accionarias de control de las casas de bolsa.

Asimismo, puede concluirse que, salvo las excepciones contempla-
das, ninguna persona podra ser tenedora directa o indirectamente,
del capital social de una casa de bolsa, por lo cual estas empre-—
sas son controladas forzosamente en virtud de un acuerdo entre
varios de los accionistas minoritarios, cuya unidén produce la ma—
yorfa. Este tipo de control es al que se refiere Weinberger como

“control mixto o del tercer tipo'.

2. Casas 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 considera intermediacidn en
el wmercado de valores la vealizacida habitual de, entre
otras actividades, operaciones por cuenta propila con valo-
res emitidos o garantizados por terceros respecto de los

cuales se haga oferta pGiblica.(350)

La Ley mencionada también faculta expresamente a las casas
de bolsa para realizar operacliones por cuenta propla, siem—

pre y cuando estas faciliten la colocacidn de valores o que

50) Articulo %4o0. de la Ley del Mercado de Valores, en el cual
se define la intermediaci1dn en el propio mercado.
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coadyuven a dar mayor estabilidad a los precilos de &stos y
a reducir los mArgenes entre cotlizacidn de compra y de ven-
ta de los propilos tfitulos.(51) Asimismo, el propio ordena-
miento seflala que las operaciones que realicen las casas de
bolsa por cuenta propia, deberdn ser finicamente con valores
aprobados para tal efecto por la Comisidn Nacional de
Valores. Este tipo de operaciones se refieres principal-
mente a la colocacldn de valores, mediante oferta piablica,
en las cuales las casas de bolsa toman en firme dichos wva-

lores.

En proteceidn de la clientela de las casas de bolsa, se
prohibe a éstas comprar o vender por cuenta propila los va-
lores que les hubieran sido confiados para su venta o que
les hubieren s8ido pedidos en compra(sz). La prohibicidn
referida proviene de las disposilciones aplicables del
Cédigo de Comercio. En efecto, el artficulo 268 del ordena-
miento invocado sefiala que "ningiin comisionista comprarid ni
para s! ni para otro lo que se le hubiera mandado vender,
ni venderd lo que se le haya mandado comprar, sin consentf-—
miento expreso del comitente'. La anterior disposicidn

trata de evitar posibles abusos en que podria incurrir el

52)

Artfceculo 22, Fracecidn 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 propla, deberdn ajustarse a 1lo
que disponga al efecto 1la Comisidn Nacional de Valores.

Artfecule 22, Fracetidn V, inciso f, Gltimo pBrrafo de la Ley
del Mercado de Valores.
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comisionista al comprar para si ios bienes del comitente

objeto de la comisidn, o vender a &ste bienes proplos.

Por otra parte, la Comisidn Nacional de Valores ha expedido
diversas disposiciones de cardcter general en relacidn con

las operaciones que realicen las casas de bolsa por cuenta

propia.(53) Dentro de estas reglas, encontramos las si-~—
guientes limitacliones:
1) Las casas de bolsa {Gnicamente podrdn invertir sus

proplos recursos en el mercado bursatil, en valores
seleccionados de entre 1la lista que emitird mensual-—
mente la Comisidn. En dicha lista, la Comisidn Gni-
camente incluird titulos de emisoras que tengan alta
bursatilidad a fin de que estos intermediarios ten-—
gan la 1liquidez necesaria para el cumplimiento de

sus actividades.

11) La asignacidn de compras y ventas para posicidén pro-
pia Gnicamente podr3d realizarse después de haberse

satisfecho las Jrdenes de la clientela en relacidn

cen los propios valores.
111) Las casas de bolsa Gnicamente deberdn adquirir valo-
A res por cuenta propia a fin de coadyuvar a dar mavor
estabilidad a los precios y reducir mirgenes entre

las cotizaciones de tfitulos.

53) Circular 10-34 expedida por la Cowmisidn 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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i1v) En caso de que las casas de bolsa deseen rveallizar
operaciones por cuenta propia que se aparten de 1lo
antes sefialado pero que tengan por objeto 1a coloca-
c18n de dichos wvalores, requerirdn la autorizacidn

de la Comisidn Nacional de Valores.

Por 1o que se tvefiere a las operaciones de toma en firme y
colocacidn de valores en que participan las casas de bolsa,
la Comisidén Nacional de Valores ha dispuesto que dichos in-—-
termediarios dGnicamente podran tomar eun firme hasta diez
veces el monto de su caplital pagado, reservas de capital y
la cuenta de actualizacidn patrimonial; en caso de que la
oferta sea superior, deberd diversificarse la colocacidn

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

Ahora bien, la multicitada autoridad ha emitido diversas
disposiciones en relacidn con los créditos bancarios que
obtienen las casas de bolsa para finmanciar clertas posicio-

nes proplias de valotes.(ss) De las disposiciones aludidas

54)

55)

Circular 10-67 expedida por la Comisidn Naclonal de Valores
el 20 de diciembre de 1983,

Circular 1'0-29 expedida por la Comisidn Nacional de Valores
el 5 de diciembre de 1979, en la cual se proporciona un
formato de contrato de apertura de cré&dito que deberid ser
usado forzosamente en el caso de que una casa de bolsa re-—
ciba cré&ditos de una socciedad nacional de crédite, para fi-
nancilar su posicidn propia de valores.
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se desprende, entre otras cosas, lo siguiente:

1) L.as adquisiciones para posicidn propia de las casas
de bolsa que se financien con cr&ditos bancarios no
deberdn exceder del 1% de la emisldn de valores res-—

pectiva.

11) La suma del precio de adquisicidn de valores de un
mismo emisor en posicidn propia nunca debe exceder
del 257% del capital pagado y reservas de capitsal de

la casa de bolsa.

111) Se prohlbe a las casas de bolsa otorgar en garantfia
del pago de estos créditos, valores que hubiere re-—

cibido en prenda por otros conceptos.

iv) El monto total de ios filnanciamientos bancarios que
obtengan las casas de bolsa para los efectos mencio-
nados, no deberada exceder de diez veces el importe de

su capltal pagado y reservas de capital.

Por otra parte, la Comisidn Nacional de Valores ha determinado
que "las casas de bolsa s85lo podran realizar {inversiones por
cuenta propia en valores y documentos aprobados por esa Comisidn,
hasta por un monto equivalente al 50X de su capital global... En
este limite quedan comprendidas las operaciones a2 plazo y a futu=-

ro, cuyo importe conjunto no deberd exceder del 30% de dicho



capical.(56)

La facultad de la Comisidn Nacional de Valores a fin de dictar
este tipo de disposiciones se deriva de 1la Ley del Mercado de
Valores, la cual sefiala que podra esa autoridad "dictar disposi-
ciones de cavracter general relativas al establecimfento de fandi-
ces que relacionen la estructura administrativa y patrimonial de
las casas de bolsa, con 8u capacidad madxima para realizar 1las
operac{ones que les autoriza la ley, tomando en cuenta el volimen
Yy riesgo de dichas operaciones, los intereses del piiblico inver—

w(37)

sionista y las condiciones prevalecientes en el mercado

Por lo anterior, las casas de bolsa tambi&n estan limitadas en
cuanto a la adquisicidn de valores para su posicidn propla, en
relacidn al monto de su capital global. Estas disposiciones
tienden a proteger el medio bursidtil ya que limitan el riesgo

real que podrian tener las casas de bolsa en estas adquisticiones.

Finalmente, la 1eglslac16n(58) permite expresamente a las

56) Circular 10-85 de la Comisidn Nacional de Valores, publica-
da en el Diario Oficial de la Federacidn el dfa 10 de marzo
de 1986.

57) Articulo 41 Fraccidén V de la Ley del Mercado de Valores.

58) Artfculeo 22, Fraccidn V, inciso f de la Ley del Mercado de

Valorese.
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casas de bolsa "invertir en accilones de otras socledades que les

presten servicios o cuyo objeto ses auxiliar o complementario a

las actividades que realicen estas casas de bolsa, que seflale 1la

propia Comisidn. Dichas socledades estardn sujetas a las dispo-—

siciones de cardcter general que expida 1la Comisién Nacional de

Valores, asi como a la inspeccidn y wvigilancia de 1la misma."

Estas socledades pueden ser, por cjlemplo, inmobhiliarias o arren-

dadoras que presten ciertos servicios a las casas de bolsa, o

bien, otras cuyo objeto social sea complementario.

Como podrid apreciarse de lo anterior, una de las &reas que se

encuentran reguladas y viglladas estrechamente por las autorida-—

des competentes, son las inverslones reallzadas en y por casas de

bolsa.

. Sociedades de Inversidn

La Ley de Sociedades de Inversidn regula las actividades de

este tipo de sociedades, 'que constituyen una de las formas

m&s propias para actuar como sociedades de control".(39)

1) Control de l1as Sociedades de Inversidn

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

59) Barrera Graf Jorge "Diccionario Jurfdico Mexicano'" Op. cite.
pg. 319,

60 ) Articulo 10 de la Ley de Sociedades de Inversidn.
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fisica o moral podrd ser propletaria, directa o indirecta-
mente, del 10X o mds del capital pagado de una sociedad de

inversidn, excepto los casos siguientes:

1) De los accionistas fundadores, que deberdn disminuir
su procentaje de tenencia conforme a los planes de
venta de acciones tendientes a diversificar la te-

nencia de acciones entre el pGblico;
ii) Las casas de bolsa que operen sus activos;

144) Las sociedades operadoras de sociedades de 1inver-—

§16n, y

iv) Los acclionistas de las sociedades de 1inversidn de
capital de riesgo, en cuyo caso y por motivo Justi-
ficado, se otorgarf una autorizacidn temporal para

rebasar ese limite.

Por lo anterior, puede concluirse que, salvo por los casos
excepcionales antes citados, el capital de las sociedades
de inversidn estara diversificado entre el piiblfco y ningdn
accionista tendrd un control absoluto sobre &stas. En vir-
tud de que nadie puede ser tenedor del 10X o mas del capi-
tal de una de estas sociedades, resulta inaplicable en 1lo
individual el derecho minoritario que consagra la legisla-—

cidn mercantil(6l) en el sentido de que el propietario

Derecho que consagra el articulo 144 de 1la Ley General de
Sociedades Mercantiles.
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del 10Z o m&s del capital de una empresa 1inscrita en bolsa
pueda nombrar a un consejero. Por tanto, conforme a las

teorfas que hemos analizado, el control de las sociedades

de 4inversidn puede clasificarse como un "&anagement con-
trol" (tomando como "management" a las casas de bolsa que

operan ‘las acclones ‘de las. socledades de 1inversidn o 1las
sociedades opefadoras de &stas) por las razones que se ex—

ponen a continuacidn:

1) Las acciones de las sociedades de inversidn se en—
cuentran depositadas en la casa de bolsa que actda
como operadora o que es- -accionista mayoritaria de la

socledad operadora.

En virtud de los contratos de comigsidn mercantil y
depdsito de valores que celebran las casas de bolsa

con su clientela,(Gz) en caso de que los

62)

Las Circulares 10-46 y 10-46 b1ls expedidas por la Comisidn
Nacional de Valores los dfas 6 de agosto de 1981 y 23 de
octubre del mismo afio, respectivamente, se refieren al
Contrato de Comisfdén mercantil y depésito de valores a ce-
lebrarse entre las casas de bolsa y su clientela. Dichos
contratos contienen la siguiente cliusula "“En los casos en
que el Cliente requiera asistir a alguna asamblea a la que
haya convocado la socliedad emisora de los valores materia
del Contrato, solicitard al Agente una constancia de depd-—
sito, a fin de acreditar s8u calidad de soclo. Dicha soli-~
citud serd presentada al Agente ocho dfas habiles antes de
la fecha en la que serd celebrada la asamblea, 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, podrd concurrir a
la asamblea en representacidn del cliente por conducto de
las personas fisicas que al efecto designe, entendiéndose
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clientes no den aviso con ocho dfas de anticipacidn

a la casa de bolsa depositaria en el sentido de que

desean asistir a una asamblea de la empresa de 1la
cual son accionistas, la casa de bolsa asistird8 en
8u representacidn y votarad sus acclones con la ma-—
yor discrecionalidad. Puede decirse que , en la

practica, en la mayvoria de los casos, ningin accio-—
nista de wuna socfedad de 1inversidédn asiste a 1las
asambleas y que en &stas, la casa de bolsa que actda
como operadora representa practicamente al 100X del
capital social. Lo anterior sucede ya que de hecho
el capital de este tipo de sociedades s8e encuentra
totalmente pulverizado, razdn por la cual ningin ac-
cicnista estd interesado en asistir a las asambleas,
en virtud de que el dnico fin de 1la adquisicidn de
esas acciones es el de inversidn momentinea de sus

TECUTBSOS o

Esto resulta evidente en las socliedades de inversidn
de renta fija cuyas acclones, independientemente de

personas fisglicas y fondos de ahorros, inicamente

para ello que este instrumento contiene un mandato amplio vy
bastante para ese efectro, en 1la 1inteligencia de que el
Agente votard las acciones del Cliente invariablemente con

la prudencia y cuidado que pondria si el negocio

fuere
propio."
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pueden ger adquiridas por casas de bolsa que operen
los valores que fcrman sus activos asf{ como por so-—

cliedades operadoras de sociedades de 1inversidn.

Por tanto, la casa de bolsa operadora vota en 1las
asambleas la mayorfia de las acclones en que se divi-
de el capital soclal y elige al bBrgano administra-—

dor.

Otra forma de control surge en el caso de que la ca-—
sa de bolsa operadora o la sociedad operadora sea
propietaria de alglin porcentaje importante del capi-

tal de la sociedad de inversidon.

De esta manera, con el porcentaje aludido se forma
un ncleo alrededor del cual los demds accionistas
se unen y, de esta manera, podria lograrse una mayo-—
ria relativa de las acciones que se representen en

las asambleas.

Sociedades de Inversidn Comunes

Las

valores

sociedades de inversidn comuncs operan mayormente con

y documentos de renta variable, por lo cual tienen

un fndice de riesgo considerable.

La Ley General de Sociedades de Inversién(63) impone diver—

sas limitaciones a las sociledades de inversidn comunes, que

63)

Articulo 18 de 1la Ley de Sociedades de Inversidn y Circular

12-4 expedids por la Comisidn Nacional de Valores.
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pricticamente les impiden controlar a otras sociedades ins-
critas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios,

ya que:

1) En ningiin caso podra 1nvett4tse'm§hfde1552 de su capital ¥y

reservas en valores emicidos;pot;un ‘misma:.empresa.

11) En ningdn caso podra adquirir més del 15% de las acciones

de una misma emisora.

En este gentido se establece que la Comisidon Nacional de Valores
podrd autorizar porcentajes de inversidn mayores a los determina-
dos anteriormente, s8in exceder del 10X y 30X respectivamente,
"cuando a juicio de esa autoridad, se propilcie el desarrollo or-—
denado del mercado de valores y se evite que 1la sociedad de in-—
versidn, por su tenencia de acciones, pueda adquirir el control

de la administracidn de la socliedad emisora de que se trate."

Como se observa, la autoridad competente dispone que las socieda—
des de inversidn nunca podrin realizar inversiones por montos ta-
les que puedan darles el control de la emisora, ya que su

finalidad es diferente.

3. Sociedades de Inversidn de Renta Fi ja

Las socliedades de inversidn de renta f{ija son aquellas que,
por su naturaleza, tienden a crear un medio de acceso a los
mercados de dinero para los pequefios y medianos 1inversio-

nistas. Las inversiones que realizan las sociedades de 1in-—
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versidn de renta fi1ija tienen como caracterfisticas principa-
les las de tener escaso riesgo, alta liquidez y rentabili-
dad atractiva. Por lo anterior, Gnicamente se ha
permitido a este tipo de sociedades de inversidn la adqui-
sicidn de porcentajes minimos de valores de renta variable

con propdbsitos de especulacidn.

En este orden de i{deas, la autoridad ha dlspues:o(GA) que
no mas del 5% de sus activos totales podré@n estar inverti-
dos en valores de una misma emisora, ni podrdn adquirir mas

del 102%Z de los documentos emitidos por una empresa.

En virtud de lo anterior, resulta practicamente imposible
que una sociedad de inversidn de remnta fija controle a al-
guna emisora, ya que é£&sto serfa contrario a su naturaleza,
asf{ como de las limitaciones en cuanto a sus inversiones

impuestas por las autoridades.

De esto se desprende que las sociedades de inversién no de-—
ben pretender obtener el control de las sociedades cuyas
acciones adquieren, ya que su objeto principal es la reali-

zac1dn de inversiones transitorias a fin de obtener utili-

64)

Articulo 20 de la Ley de Sociedades de Inversidn y
Circulares 12-6 y 12-6 bis emicidas por la Comisidn
Nacional de Valores 1los dfias 2 de agosto de 1982 y 4 de
enero de 1984, respectivamente, las cuales comprenden 1las
Reglas de Carédcter General Aplicables a las Sociedades de
Inversién de Renta Fija.
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dades bien sea por los dividendos que paguen las empresas o

mediante la compraventa de los valores.

Sociedades de Inversidn de Capital de Riesgo

Inversiones de Capital de Riesgo

Las socliedades de inversidén de capital de riesgo tienen una
regulacidn diferente. Las {inversiones que realizan este
tipo de sociedades se caracterizan por ser a largo plazo.
T.as sociedades de inversidn de capital de riesgo 1avierten
sus recursos en sociledades andnimas mexicanas, "siempre y
cuando &stas tengan inversidn wmexicana mayoritaéia ¥ que
sus actividades esté&n relacionadas con la creacidn de em—
pleos, el impulso de la tecnologfa, la substitucidn de 1im-—
portaciones, el incremento de exportaclones o cualquier
otra que contribuya al desarrollo econdmico y social del
pais."(ss). Ahora bien, este tipo de sociedad de 1inversidn
tampoco puede controlar a las sociedades en que funvierte,

ya que(66);

No podrdin ser menos de cinco empresas promovidas, lo cual

quiere decir que como maAximo el 20%Z de su capital contable

66)

Disposicidn Cuarta de la Circular 12-8 expedida por la
Comisidn Nacional de Valores, referente a las Disposiciones
de Carfcter General relacivas a las Sociedades de
Inversiones de Capital de Riesgo.

Articulo 23 de l1a Ley de Socliedades de Inversidn.



podrd estar invertido en cada sociedad, salvo en casos Jus-—

tificados que apruebe, con carfcter temporal, la Comisidn

Nacional de Valores.

- En ningin caso podréd adquirir acciones de una sola empresa
promovida, en porcentajes superiores al 49% del capital so-

cial de la propia empresa promovida.

- Estas sociedades no podr&n tener inversiones superiores al
10% de su capital contable o equivalentes al 10% de las ac-

ciones que representen el capital social de las empresas

que fueron promovidas con anterforidad.(67)
Por otra parte, las socledades promovidas por sociedades de {in-

versidn no podran ser sociledades controladoras y deberan realizar

por si su objero social1.(68) Egto ha creado una gran Inconformidad

en cuanto a la constitucidn de sociedades de inversidn de capital

67) De acuedo a lo dispuestoe por la Disposicidn Primera No.l de
la Circular 12-8 expedida ©por 1la Comisidn Nacional de
Valores, se consideran empresas que fueron promovidas

aquellas en cuyas acciomes invirtieron su capital contable
una o mas socledades de 1nversidn de capital de riesgo, de
acuerdo a un contrato de promocidn terminado por acuerdo de

ambas partes o rTescindido por exigencia de cualquiera de
ellas.

68) Artficulo 24 fraccién d) de la Ley de

Sociedades de
Inversidne.
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de riesgo ya que dificulta y frena su desarrollo.

Resulta absurdo que las sociedades de 1inversidn de capital de
riesgo no puedan adquirir mds del 492 del capital de las empresas
promovidas, en virtud de que serd dificil que una de &stas socle-—
dades se decida a invertir a largo plazo cantidades importantes,

sin tener el control de la sociedad promovida.

De hecho, deberan buscarse diversos mecanismos juridicos que per-
mitan a las sociedades de inversidn de capital de riesgo tener el
control de las sociedades que promuevan, entre los cuales podrfan

contemplarse los siguientes:

- Que algiin socio importante de la sociedad de 1iaversidn de
capital de riesgo adquiera acciones en virtud de las cua-
les, en unidn con las que adquiera dicha sociedad, sumen

mé8s de la mitad del capital social;

- Que las acciones que representen el cincuenta y uno por
ciento mds una accidn representativas del capital de la em—
presa promovida se fideicomitan, en cuyo caso el derecho de
voto serd ejercitado por un comité técnico que designe 1la

sociedad de 1nversidn de capital de riesgo;

- Que en el contrato de promocidn que celebren la sociedad de
inversidn de capital de rviesgo y la empresa promovida se

establezcan diversos controles por parte de la sociedad de
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inversidn, a los cuales se sujetard la propia Iinversidn, o

bien

Que 1la sociedad de 1inversidm adquiera acciones representa-
tivas de la parte variable del capital y que en los estatu-
tos de 1la socliedad promovida se establezca un derecho de
Tetiro de las aportaciones que le pueda resulzar beneficio-
s0 en todo momento a la propia socledad de inversidn. De
esta manera, la socledad de inversidn podrd usar el derecho
de retiro como medio de presidn para obtener los fines que

persigue.

Control sobre las Sociedades de Inversidn de Capital de

ﬁiesgo

En relacifn con estas sociedades, rige la misma disposicidn
que para las demis socliedades de inversidn, es decir, nin-—
guna persona fiIsica o moral podrd ser propietaria, directa
o Iindirectamente, del 10Z o miAs de su capital pagado, con

las excepciones que ya se han mencionado.

Ahora bien, a diferencla de las otras, las acciones emiti-—
das por sociedades de inversidn de capital de riesgo pueden

ser adquiridas por:(69)

69)

bDisposicidn Octava de 1la Circular 12-8 expedida por 1la
Comisidn Nacional de Valores.
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- Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana;

Personas fisices o morales de nacionalidad extranje-
ra, hasta en un 49% del capital soctal;

Instituciones de crédito, de seguros y de fianzas;

Entidades financieras del exterior, asi como agrupa-
ciones de personas extranjeras fisicas o morales, y

Casas de bolsa y sociedades operadoras de sociedades
de inversidn.

Come puede apreclarse, cada uno de los tipos de sociedades
de 1inversidn, segln su naturaleza, estan sujetos a una re-—
gulacidn especial en cuanto a su control asi{ como sobre los
valores que pueden adquirir.

Sociedades Nacionales de Crédito.

Las sociedades nacionales de c¢rédito se encuentran regula-
das por la Ley Reglamentaria del Servicio PGblicoe de Banca
v Crédito(70) y sus disposiclones complementarias. Estas
instituciones son las @nicas que estdn facultadas para
prestar el servicio piiblico de banca y crédito.

Control de las Sociedades Nacionales de Cré&dito

Desde la nacionalizacidn de la banca privada decretada en
septiembre de 1982, se establecid un nuevo esquema juridico
en relacidn con 1la divisidan del capital de las sociedades
nacionales de crédito.

Estas sociedades son instituciones de derecho péblico, do-

tados de personalidad Juridica y patrimonio propios,

70 .-

Publicada en el Diario Oficial de 1la Federacidn el 14 de
eneroc de 1985.
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las cuales son creadas por Decreto del Ejecutivo

Federal.

El capital social de,és:aéfsqciedades no se divide
en acciomnes sino que 'se éréﬁ ta figura de los cexr—
tificados de aportacién‘p§;;imonial. Dichos certi-
ficados seréan :ftulos,déLgkédito en contra de 1las
sociedades naciona1e§ dé'érédito y representarén su

capital-(7l)

Los certificados de aﬁorﬁaéisn patrimonial se divi-

diridn en dos series:

La Serie "A'" que representard en todo tfiempo el 66X
del capital, la cual solo podrsd ser suscrita por el
Gobierno Federal. Los certificados de 1la Serie "A"
estaran representados por un tituloe dnico el cual
serd intransmisible y en ningdn caso podrin cambiar-

se sSu naturaleza.

Los certifficados de 1a Serie "B'" representarén el
34% del capital social restante. Estos cerctificados
podran ser adguiridos en la forma v de acuerdo a la
circulacidn que determine la Secretarfa de Hacienda

y Crédito PGblico.

71) Artfculo 1}l de l1a Ley Reglamentaria del Servicio Piblico de
Banca y Crédito.
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Ahora bien, los certificados de aportacidn patrimo-
nial de la Serie "B" dardn a sus titulares los si-

guientes derechos: (72)

1) Participacidn en 1las u:iliqédes y 'en la cuota de

liquidacidun;

11) A designar a una tercera p;rte de los miembros del
conse jo directivo, ya que el Gobierno Federal deberd
designar a las 2/3 partes restantes. Dicha designa-—
cidén deberad realizarse de acuerdo a las participa-
ciones que establezca la Secretarfia de Hacienda y

Crédito PiGblico;

144) Integrar a la comisidn consul:iva(73), en la que
no participard el Gobierno Federal, la cual se ocu-

para de:

- Conocer y opinar sobre las politicas y crite-
rios conforme a los cuales la sociedad lleve a

cabo sus operacliones;

- Analizar el informe de actividades y los esta=-
dos financieros que le presente el consjeo

directivo;

72) Artficulo 13 de la Ley Reglamentaria del Servicio Pdblico de
Banca y Cré&dito.

73) Artficulo 27 de la Ley Reglamentaria del Servicio Piblico de
Banca y Cr&dito.



proyectos de aplicacidn de

ns jd,directivo las recomenda-
‘cionesfque4estimé'Cbnienientes sobre lo ante-—
Lrdoxy iyt

Las demds facultades de cardcter consultivo
que le sedlale el reglamento orgénico de la

sociedad nacional de cré&dito correspondiente.

iv) Adquirir los certificados de aportacidn patrimonial

que se emitan en virtud de aumentos de capital, y
vi) Nombrar a un comisario propietario y a su suplen:e.(74)

Por otra parte, se 1impone una importante limitacidn en el
sentido de que niaguna persona £fifsica © morvral, salvo el
Gobierno TFederal, podra adquirir, mediante una o varias
operaciones de cualquier naturaleza, el control de
certificados de la Serie "B'" por mis del uno por ciento del

capital pagado de una sociedad nacional de cré&dito.

Asimismo, se establece 1la '"regla de grupo", es decir, que
el 1imite wmencionado se aplicard a las personas que de
acuerdo a las disposiciones que dicte la Dependencia aludi-

da, deban considerarse como una sola persona. Esta regla

74) Artfculo 26 de la Ley Reglamentaria del Servicio P{iblico de
Banca y Crédito.
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de intereses de grupo ha sido wutilizada en 1los Estados
Unidos para adquisiciones en todo tipo de sociedades, segin

lo veremos mas adelante en este trabajo.

De lo anterior puede concluirse que el control de las so-—
ciedades nacionales de cré&dito lo tiene el Gobierno
Federal, al ser tenedor del 66X del capital social. La
participacidn minoritaria de los titulares de certificados
de la Serie "“B'" es marginal, ya que &sta nunca puede exce-—
der del 1% por persona o grupo de interés. Los tenedores
de certificados de la Serie "B" pueden participar en la ad-
ministracidn y viglilancia de este tipo de sociedades, mfs

nunca las podrdn controlar.

Las Socledades Nacionales de Crédito como Controladoras

Las Justituciones de banca multiple también tienen que
sujetarse a determinadas reglas para adquirir participa-—
ciones en otras sociedades. Dichas 1instituciones podrén
realizar inversiones en valores 1nscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios con la intermediacidn
de casas de bolsa(75), salvo por las excepciones que deter~—

mine la Secretarfia de Hacienda y Cré&dito Piblico.

75)

Artfculo 37 de la Ley Reglamentaria del Servicio Piblico de
Banca y Cré&dito.
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Ahora bien, las instituciones de banca multiple se tendrian
que sujetar a las disposiciones que se sefialan a
continuacidn, a fin de adquirir tftulos representativos del

capital de socliedades mercanciles:(76)

1) Como regla general, no. podrédn adquirir mas del 102X

del capital social de la emisora correspondiente;

11) S4 su consejo directivo lo acuerda, podram adquirir
hasta el 25X del capital de una emisora por un lapso
que no exceda de c¢ineo afios, el cual podrd ser
ampliado por 1la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pdiblico, tomando en cuenta la naturaleza y situacidn

de la enmpresa;

111) Podrdn adquirir porcentajes mayores de las emisoras
y por lapsos maAs prolongados, cuando asi lo auterice
la dependencia aludida, oyendo la opinidn del Banco
de México. Esto siempre y cuando Bse trate de empre-—
sas que desarrollen sctividades social y mnacional-—
mente necesarias que requieran recursos para el
desarrollo de proyectos de larga maduracidn o reali-
cen actividades de fomento. Dichas 4finversiones no
podrdn exceder del 5% de los recursos captados del

piiblico en el mercado nacional, a fin de que se dé&

76) Articulo 57 de la Ley Reglamentaria del Servicio PGblico de
Banca y Crédito. :
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una verdadera dispersidn de riesgos.

Es {importante lo que seflala el ordenamiento citado
en cuanto a las Iinversiones que realicen las insti-
tuciones de banca multiple. Se establece que dichas
inversiones no se consideraradn como realizadas por
el Estado, por lo cual no se entenderd que las emi-—
soras correspondientes tienen participacidn estatal
¥y, por tanto, no les son aplicables las disposicio-—

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

Por otra parte, las sociedades nacionales de cré&dito
podradn, previa autorizacidn de la Secretaria de Haclilenda,
invertir en el capital de las sociedades que le presten
servicios complementarics o auxiliares o en la realizacidn

de su objeto.

De lo anteriormente expuesto, puede concluirse que el espi-
ritu del Estado Mexicano es en el sentido de las sociedades
nacionales de crédito no controlen a otras sociedades, sal-—

vo en los casos excepcionales que se han analizado.

Instituciones de Fianzas vy Seguros

La legislacidn aplicable contiene disposiciones que regulan

el control de las instituciones de seguros asi como las de

77.-

Articulo 68 de l1la Ley Reglamentaria del Servicio Piblico de
Banca y Crédito.



fianzas.

Para adquirir el 10Z o mds de las acciones de una institu-—
cidn de fianzas o de una empresa controladora que sea tene-—
dora de acciones de una de estas instituciones, se requiere
autorizacidn de la Secretarfa de Hacienda b4 Crédito
Piblico, quien otorgari o negard &sta con toda discreciona-
lidad, tomando en cuenta la opinidn de la Comisidn Nacional

Bancaria y de Seguros.(78)

Asimismo, se establece que ninguna persona fisfca puede ser
propietaria, en ningiin caso, de mas del 152 de las acciones
de una afianzadora.(79) Por otra parte, las personas mora-
les podran adquirir mids del 15%Z de las acciones de una 1ins-—
titucidn de fianzas con la autorizacién previa de 1la
Secretarfia de Hacilenda y Crédito PGblico. Dichas sovcieda-—
des controladoras tenecdoras de acciones de las afianzado-
ras, se someteran a la inspeccldn ¥y vigilancia de 1a

Comisidén Nacional Bancaria y de Segurose.

En cuanto a las instituciones de seguros, resultan aplica-

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

78)
79)

Articule 8 de la Ley Federal de Instituciones de Fianzas.

Articule 15 Fraccidn IYl de la Ley Federal de Instituciones
de fianzas.
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sic186n de acciones de las compafifias afianzadoras.(80)

Con esto termina la pregente Seccidn del Capitulo I de este
trabajo referente a la legislaciddn aplicable al control de

las sociedades en nuestro pais.

Métodos de Adquisicidn del 'Control 'de las Sociedades

Andnimas Pblicas.

Las adquisiciones del control de las empresas piablicas son
hoy en dfa un tema polémico.- En los Estados Unidos de
América se tilene una larga experiencia en esta wmaterfa vy
pradcticamente todos s8sus aspectos se encuentran regulados.
Otros paises, como son Inglaterra, Francia, Alermantia,
Austria, Espafia y Japdn, han tenido tambi&n una amplia ex—
periencia en adquisiciones de control. En nuestro pafis han
surgido, en afilos recientes, varios intentos de obtencidn
del control o toma de dominio de diversas empresas cotiza-—
das en la Bolsa Mexticana de Valores, S.A. de C.V., México
ne cuenta en la actualidad con una reglamentacidn que defi-—
na las politicas que habridn de seguirse en este tipo de
transacciones. Sobre todo, se hace hincapie en la necesi-—
dad de contar con mecanismos mis modernos a fin de proteger
los {intereses del pequefio y mediano inversilonistcta y, por

ende, del prestigio del mercado bursiatil.

80)

Artfculos 15 y 29 Fracc1dn 11 de la Ley General de
Instituciones de Seguros.



La adquisici®dn del control de una sociedad piablica ("take
over") puede definirse como la incursidun hostil que realiza
una persona o grupo de personas (a qulenes en la practica
se les denomina como "raiders'" o "invasores™) para adquirir
el contrel de una empresa (la cual es blanco del ataque o
"target”") medifante 1la adquisicidn de algunas o todas 1las
acefones con derecho a voto que se encuentran en circula-

cidn.

Existen diversos métodos para lograr la toma de dominio de una
sociedad, los cuales se clasifican en tres grupos, desde el punto
de vista de la manera en que el "invasor"™ realiza 1la incursidn
hacia la empresa blanco del ataque. Por un 1lado, existen las
adquisiciones amistosas en las cuales el “invasor”™ negocia con la
administracién de la empresa los té&érminos en que é&ste adquirircd
el paquete de acciones controlador. También existen las adquisti-—
clones en las cuales el '"invasor' Gnicamente notifica a la admi-
nistracibn de la empresa que realizard una fnversidm a fin de
apoderarse del control de las mismas, a este tipo de adquisicio-—

nes se les llama

bear hug" o "abrazo del oso”™ en virtud de que
el grupo que pretende el control ejerce presidn sobre la empresa.
Por Gltimo, las adquisiciones hostiles son aquellas en las que el
"invasor" hace una oferta directa a los acclonistas de la empresa

respectiva sin la aprobacidn ni el conocimiento de la administra-

cidédn de la mismaa.
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De acuerdo al autor norteamericano Trough(81), los elementos que
se mencionan a continuacidn, permiten que una adquisicidn del

control de una socledad piblica sea factible:

1.- Que el precio de la accidn en comparacidn con las utilida-
des generadas por la socledad, muestren una razdn financie-
ra reducida, asfi como que el precio en libroas de la acecidn
sea significativamente alto en comparacidn con su precio de

mercado.

2,- Activos subvaluados, especialmente g1 gse refleja en avaldos
conservadores obtenidos para fines contables, asi 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 posicidn financie-
ra de alta liquidez, especialmente cuando se dispone de una

fimportante posici®n en efectivo.

b= Que la ewmpresa tenga un buen “cash flow™ asi{ 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
Lawyer, 1977. pg. 1301,



7= Que se evite la adquisicidn de empresas en las que exista
algdn problema con las leyes antimonopolios y de inversio-—
nes extranjeras u otra regulacidn especifica que dificulte
la adquisicidn, ya que, en estos casos, se necesitari una

aprobacidn especial para traunsferir el paquete controlador.

8, - Que los miembros del conse jo de administracidodn de la empre-
sa a ser adquirida no se encuentren unidos por alguna razdn
especial en virtud de que, si{ se logra una escisidn o divi-
818n, se hard mis factible la toma del control al haber una

disparidad en el mando.

E1l autor citado distingue entre tLas administraciones
"duras'" y "suaves". Las primeras daridn una diffecil batalla
en contra del "take over", utilizando todos los medios que
esté&n a su alcance, a fin de preservar la independencia de
la empresa y no perder su control; las segundas negociarén
los térwminos de la adquisicidn y permitirédn la toma de con-—
trol sin mayor dificultad. Dicho autor 1indica que uno de
los elementos mAs importantes en cuanto al logro de los ob-
jetivos del "invasor'" estd directamente relacionado con el

tipo de administracidn 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 db&lares, mediante las cuales se pretendfia adquirir el 100X de

las acciones de las empresas respectivas, durante el periodo
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transcurrido entre 1976 y 1982.(82) Los resultados obtenidos
son los siguientes:

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
No. de ofertas 7 11 13 11 5 14 10

Adquisiciédn por el "Lfava-
sor" al precio original - - ) 1 - - -

Adquisicidn a un prectio B .
mayor 1 4 ... 8 2 1 5 5

Adquisicidn por otro grupo
"white knight" 5 5 2 5 3 8 3

La empresa conservo su
independencia 1 2 2 3 1 1 2

Como podemos apreciar de la grafica antes expuesta, solo en el
3.2% de los casos la empresa objeto de la incursidn fue adquirida
al precio originalmente propuesto por el invasor; en 34.9% de los
supuestos el 1invasor original adquir1d la empresa en un precio
superior al ofrecido originalmente; en 44.42X de los casos el con-
trol de la empresa fue comprado por un segundo grupo '"white
knight", ¥y en 1l7.5%Z 1la empresa permamecid 1independiente, fraca-

sando la {incursidn.

Expuesto lo anterior y una vez determinadas las diversas opinilio-—
nes y tendencias de 1la jurisprudencia y la doctrina en Telacidn
con el significado juridico del control de las empresas, se ex-—
pondran los diversos métodos existentes que han sido utilizados
para adquirir el control de las sociedades piblicas. En 1los

Capitulos siguientes se analizardn las legislaciones aplicables,

(82) La grifica fue tomada de Lipton and Steinberger "Take-
overs and Freezeouts”™ Law Journal Seminars Press. Nueva
York, E.U.A. 1986. pg 1.01 (3).
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asi como las decisiones Jjurisdiccionales mas relevantes que han
sido adoptadas en los paises que muestran una {importante evolu-

cidn en relacidn con estos temas.

Con efectos practicos se ha dividido ei presente trabajo en cua-
tro Capfitulos en 1los cuales se degarrollarid el tema referente a
cada uno de los métodos de adquisicidn del control de las socie-—

dades plblicas, que son los sigulientes:

1. Adquisicidén de acciones que representen, en su conjunto, el

paquete controlador, directamente del grupo que las deten-

tae.
2. Compra Paulatina de Acciones en Bolsa ("Ramassape”).
3. Oferta Piiblica de Compra ("Tender Offer™).
4, Obtencidn de delegacidn del derecho de voto ("Proxy

Fights™).



CAPITULO II

Adquisicidn_ de Acciones que Representan,en su conjunto, el Pa-—

quete Controlador, directamente del grupo que las detenta.

El método de adquisicidn del control que se analiza en el pre-—
sente Capitulo resulta aplicable cuando el paquete controlador de
acciones se encuentra concentrado em una persona o en un con juna-—
to de personas determinadas. De esta manera, el grupo {interesado
en adquirir ese paquete hace una oferta privada de compra a 1leos
tenedores del mismo. Los térmimos de la adquisicidn de las ac—
¢ciones se negocian en privado entre las partes y, una vez que se
liega a un acuerdo, se fitrma un contrato de compraventa entre el
adquirente y el grupo controlador y se realiza la operacidn a

través de la bolsa de valores.

Generalmente, en dichos contratos de compraventa se establecen
ciertas obligaciones y compromisos por parte de los vendedores,
va que &@stos han tenido el control de la sociedad ¥y conoceu su
situacidn. En este sentido, el grupo vendedor se compromete a
indemnizar al comprador en caso de que la situacidn financiera,
legal, contable y fiscal de 1a empresa, seglin se refleja en los
documentos correspondientes, no sea verdaz y sur jan con posterio-
ridad hechos que ocasionen un per juicio a los adquirentes. En la
mayoria de los casos se pacta que , de suceder alguno de

éstos eventos, se hard8 una reduccidn en el preclo de compraventa



por el equivalente a l1la contingencia, obligidndose 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 estad adquiriemdo y, por ende, nombrar a la mayorfa
de los miembros del conse jo de administraci&dn, el grupo vendedor
se obligar3d a que los conse jeros que sSe encuentren en funcliones

renuncien a sus cargos.

En la mayorfia de los casos, el precio de venta del paquete de ac-—
ciones controlador es significat{vamente mlds alto que el precio
de cotizaclén de 1las propias acciones en la bolsa de valores.
Esto, en virtud de que se estad vendiendo un elemento subjetivo
adicional que es el control de la sociedad. Al precio ordinario
de la acecidn se suma una prima que corresponde al poder de hecho
que tendrd el grupo adquirente sobre la compaiifa. A este sobre-—

precio se le denomina en la préctica como "prima de control".

AGn cuando, en principio, resulta legalmente factible realizar 1la
venta de un paquete controlador con el pago de un sobreprecio a
cargo del adquirente, han surgido diversas teorias en la doctrina
de los autores asi como en la jurisprudencia de los paises que se
encuentran a la vanguardia en esta rama del Derecho, las cuales
exponen que debe darse a todos los acclonistas la oportunidad de
vender sus tftulos al mismo precio en que se negocid el propilo
paquete controlador. Se ha considerado que la prima no solo co-
rresponde al grupo de acclionistas que detentan el control,

sino a todos los accionistas por 4igual. Por tanto, algunos han
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considerado flegitimo 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 continuacidn se expondrén las principa-—
les teorfias que han surgido en relacidén con la venta o cesidn del
control y, posteriormente, se examinarid la regulacidn existente

al respecto, en diversos paises.

Al - Naturaleza Jurfdica de 1a Venta o Cesidén deli Control. <12

a,- Tesis de la Autonomia Corporativa

Algunos autores opinan que la cesidn de control es
un mero acto individual que no afecta en absoluto a
la sociedad, en virtud de que é&sta tiene personali-—
dad jurfidica {ndependiente, cuya existencia no de-—

pende de las personas que sean tenedoras de las

acciones en que se divide su capital social. Por
tanto, los duefios del paquete controlador de
acciones pueden venderlo con un sobreprecilo Ya

que lo @Gnico que esté@n haciendo es ejercitar un

derecho de propiedad. El propietario del paquete de

le— El resimen de las diversas teorfias en relacidn con la natu-—
raleza Jurfdica de la cesidn de control tiene como base lo
expuesto por Cppetit en el 1libro '"Les cessions de droic

sociaux emportant le traunsfert du controle d' une Socileté:
essal de synthese'", citado por Zurita y Saenz de Navarrete
Jaime "La Oferta PGblica de Adquisicidn'. Opcit pg. 54.
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acciones controlador puede disponer, a su arbictrio,

de su patrimonio, sin que por ello se afecte a una

persona juridica distinta.

Esta seccidn de 1la docttina contempla l1a cesidn de
control como uns simple transmisildn de propiedad de

clerto paquete de accionmnes.

Otros autores apuntan que esta teoria es {incorrecta,
vya que no solo Be estda vendiendo una pacrticipacidn
en el capital de una socliedad mediante el ejercictio
del derecho de propiedad, sino que también se estad
ced{endo el control de la propia sociedad, por 1lo
cual, atin cuando existe la personalidad independien-—
te de 1la empresa, la wventa del control afectard di-—
rectamente a &sta. Estos autores geftalan que no
8610 se trata de un derecho individual de los accio-—
nistas de disponer de su patrimontio, en wvirctud de
que el ejercicio de tal derecho puede tener como
consecuencia la afectacidn de los fntereses de 1los

demds socios y de la socledad misma.

b.- Tesis de la Cesidn de 1la Empresa

Esta tesis sostiene (2D que debe diferenciarse entre

La tesis de 1la cesidn de empresa la sostiene el autor
Petitpierre—Sauvain en el Libro "La cession de controle,
mode de cesion l'enterprise'.
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lo que es la venta ordinaria de acciones y la venta

de acciones que, en su conjunto, implican el control

de la sociedad.

Estos autores llegan a la conclugidn de que el obje~-
to del contrato de compraventa de un paquete contro-
lador, es 1la empresa misma y no las acciones, por
tanto, se considera que se estad vendiendo un poder
de hecho pavra manejar a la sociedad. En este senti-
do, no 86lo es una compraventa de acclones que rea-—
lizan unos individuos en particular, sino que se
trata de una cesi1dn real de un poder basado en el

control de los mecanismos sociales.

ca= Tesis de la Cesidn Parcial de Activos

Coincide con la teorfa anterior en el sentido de que
la cesidn del control de una sociedad es un acto ju-—
ridico del que no sdlo surgen derechos y obligacio-—
nes entre el cedente y el cesionario, sino que dicho
acto "afecta las relaciones soclales comprometiendo
la vida social y llevaédo consigo a menudo un cam~—

bio de estatutos" (37, Para los autores que susten-—

3.- Bejor "La Protection des Accilonaries Externes dans Les
Groupes das Societes en France et en Allemagne" citado por
Zurita y Saenz de Navarrete Jaime. Op.cit. pg 56.
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tan esta teoria, se venden las acciones, asfi como

una parte intangible de los activos de la sociedad.

Esta teoria ha sido criticada en virtud de que, como
en la que se analizard a continuacidn, se confunde
el concepto de capital social con el de activo so-
cial. En la venta del paquete controlador 1lo que de
hecho se vende es una participacidn en el capital

social m8s no una porecidn del activo.

Tesis de la Fusidn por Absorcidn

Algunos autores franceses han sostenido que la ce-
8106n de control es una operacidn que trasciende de
los 1intereses 1individuales de 1los vendedores y de
los adquirentes. Por tanto, debe permitirse a todos
los accionistas la venta de sus titulos, en los mis-—
mos términos y condiciones en que se negocid el pa-—
quete controlador. Estos tratadistas aseme jan 1la
cesidn de control a la fusidn por absorcidn desde el
punto de vista de la proteccidn que deben tener 1los
accionistas minoritarios. De esta wmanera, en virtud
de que la cesidn de control 1implica o compromete el
objeto social y 1la existencia misma de la sociedad,
8e propone que &€sta Sea aprobada por la asamblea ge=-

neral de accionistas.
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El autor 2urita y Saenz de Navarrete critica esta
teoria al considerar que la venta del paquete de ac-—
ciones controlador debe ser decididsa individualmente
por el propletario ya que "impedirle vender, salvo
oferta generalizada, y confiar a los &brganos socla-—
les la tarea de elegilr en su lugar la parte que les
parezca mejor en nombre del inter&s social, es con-~
fiar a una persona el derecho de disponer de bienes
que no le pertemnecen y esta solucidn, salvo una evo-—
lucidn imprevisible del derecho positivo, aparece
condenada no 85lo desde el punto de vista del dere-
cho de sociedades que configura 1la acci1dén como un
tftulo esencialmente negociable y que siti{ia esta ne-—
gociabilidad entre los derechos propios del accio-
nistas, sino también simplemente, por el derecho

civil alegando el derecho de propiedad".(h)

Asimismo, se ha criticado la tesis de la cesidn
equiparada a la fusidun por absorcidn, al igual que
la tesis de la cesidn parcial de activos, en virtud
de que en ambas se confunden los conceptos de capi-—
tal soclal y activo social. En una cesidon del con-

trol se est@n vendiendo acciones que representan una

4o —

Zurita

y Saenz de Navarrete Jaime "La Oferta Pidblica de

Adquisicidn'" Op.cfir. pgs. 58 y 59,
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porcidn del capital social mas no se transfiere, por

ningdin motivo, el patrimonio de la sociedad.

Tesis del Control como Activo Social

En la innovadora obra (3 de Berle y Means que se ha
examinado en el primer Capitulo de este trabajo,
sur j16 el concepto del control de las socledades co-—
mo parte del activoe social. Estos autores norteame-~
ricanos han apuntado que resuvlta injusto que 1la
prima se perciba Gnicamente por los acclonistas ma-
yoritarios, excluyendo al resto, en virtud de que el
control es un activo social que pertenece a la so-
cliedad, es decir, a todos los accionistas de acuer=-
do a su participacidn en el capital.

Asimismo, Berle y Means exponen que no debe tomarse
su teorfia en sentido literal, pues de lo con{ratio,
&sta seria inaceptable ya que el activo que confor-—
marfia el control de la sociedad no figurarfa en el
balance, ni aumentaria el patrimonio de la
empresa cada vez que cambiara de manos el paquete
controlador. Por tanto, seflalan que "el poder de

voto que se constituye por la conglomeracidn de ac—

5.-

Berle

y Means. ""The Modern Corporation and Private

Property”. Op.cit. pg. 239,
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ciones es una parte del mecanismo social, el cual
estd establecido en beneficio de toda la sociedad, y
debe ser utilizado dentro de ciertos lfmites que im-—
pidan que la soctiedad pueda ser perjudicada’.
Adema@s, Berle expuso que "la posicidn de un accio-—
nista mayoritario con la capacidad de controlar, no
deriva del derecho de propiedad al {fgual que su de-
Ttecho a participar en los dividendos o en la cuota
de liquidacidn. Su poder para controlar tiene real-—
mente muchas ventajas pues es el resultado de la ca-—
pacidad societaria existente mediante 1la cual puede
elegirse al consejo de administraci1idn por menos que
la unanimidad. En tal virtud el poder—capacidad de
controlar mediante la eleccidn del conse jo es un ac-—

tivo social y no individual”.

Colombo () ha criticado la teorfa de Berle y Means
sobre el control como activo social. Este autor
ftaliano estd de acuerdo con la licitud del pago de
una prima de control, en virtud de que &sta “tiene
una segura jJustificacidn econdmica en la circunstan=—

cia del mayor valor gque tiene una inversidn autoges-—

El Libro de Colombo "La cessione del paccheti di controllo:
considerazioni per una discussone" es citado por Zurita y
Saenz de Navarrete Jaime. "La Oferta Piblica de
Adquisici16n" Op. cit. pg. 60.
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tionada en relacidn con una finversidn Iintergestiona-
da™. Para este autor, tiene un sobrevalor el hecho
de que un accionista haya conseguido tener un paque-
te de acciones que le den el control. Por tanto,
resulta 1lficito pagar un sobreprecio por el paquete
de acclones controlador, a2 aquel que 1o ha aglomera-
do . El provecho personal que habrada de recibir el
controlador por su paquete no causa ningiin perjuicio

a 1a sociedad en sf.

Segin Colombo, el beneficlo econdmico que reciben
los acclonistas que detentan el control, sobre los
minoritarios, sd8lo viene a constatar una situacidn
de hecho en el sentido de que el paquete controlador

tiene un valor adicional.

Por otra parte, la premisa de que el control es par-—
te del mecanismo societario y que, por ende, perte-
nece a todos los socios, resulta infundada segiin el
autor citado, en vista de que "no es incompatible
con el mecanismo societario que un soclo persiga,
mediante el ejercicio del voto, 1lantereses propios,
que sin per judicar al inter&s coniin, itmpidan a otros
socios realizar Intereses personales andlogos; Yy por
ello, y con mayor razbn, se puede mantener que al
ena jenar el finstrumento al cual estd ligado el dere-—

cho de voto, el socio es libre, siempre y cuando no
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per judique al interé&s comin, de mirar el propio be~
neficio aunque, actuando asfi, impida a otros socios

obtener los mismos beneficios." (7D

Tegis de la Paridad de Trato entre Socios y Cesidn

del Control.

Esta teorfa se basa fundamentalmente 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 teorfia citada expone que la cesidn del control de
una sociedad puede tener consecuencias perjudiciales
para los 1intereses de los accionistas qQue no parti-—
cipan en la operacidn. En virtud de que en la mayo-
rfa de los casos en que se cede el control, existen
miiltiples cambios en l1la empresa respectiva, resulta
necesario que todos los accionistas se encuentren en
igualdad de circunstancias para determinar, respecto
de sus acciones, 10 que mas convenga a susS intere-—

8es8 .

Al no tener los accionistas minoritarios informacidn

respecto a la transaccidn de compraventa del paquete

Zurita

y Saenz de Navarrete Jaime. "La Oferta PGblica de

Adquisicidn." Op. cit. pge. 63
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controlador que negocian los accionistas que lo de-—
tentan, &stos no tiene la posibilidad de decidir so-—
bre la alternativa de vender sus acciones o bien
conservarlas. Por tanto, los accionistas minorita-—
riocs no estédn en la misma posicidn que los accionis-—
tas controladoress. Ademas, é&sta teoria sefiala que
la prima de control no es {lfcita per se sino que su
1licitud resulta del hecheo de que sBolo algunos pue-—

dan beneficiarse de ella.

Cliertos autores han criticado esta teorfia al consi-
derar que el principio de igualdad que debe imperar
entre accionistas, que contemplan los ordemamientos
relativos a las sociedades mercantiles, se refiere
Gnicamente al ambito 1nterno de la empresa, y dicho
principio no 4impera en cuanto a las relaciones de
los propios accionistas frente a terceros, fuera del
cfrculo social. Dichos autores sefilalan que el cita=—
do principio de 1igualdad entre los accionistas se
refiere a que &stos tengan proporcionalmente la mis-—
ma participacidn en los oOrganos sociales, es decir,
que a cada accidn comin corresponda un voto.
Asfmismo, debe existir fgualdad en la reparticidn de
utilidades ¥ en la cuota de liquidacidn del haber
social. En virtud de lo expuesto, estos autores
consideran que no resulta aplicable l1a teorfa de 1la
igualdad, ya que la cesidn del control se realiza en

el dmbito externo de la sociedad.
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Tesls del Deber de Fidelidad de los Administradores

frente a los Accionistas.

Esta teorfa se ha expuesto principalmente en los
Estados Unidos de América, donde se ha considerado
que existe un deber de ffdelidad de los accilonistas
mayoritarios que controlan y manejan la empresa,

frente a los minoritarios.

Lo anter ior se deriva de una interpretacidn mediante

la cual se aseme ja la figura del fideicomisc
("trust"”) a la empresa. Se dice que los accilonis-

tas mayoritarios tilienen un deber de tipo "ftduciario"

frente a los minoritarios, los cuales tiemen el ca-

ricter de fideicomisarios ("beneficilaries"). E1l de-—

ber fiduclartio se fundamenta, segin los propios

autores, en el hecho de que los accilounistas mayorita

rios tienen a su cargo la administracidn del negocio

¥, por ese motivao, tienmen la obligacidn de velar por

los intereses de todos los socios. Este deber se
entiende extendlido no s6lo al &mbito 1interno de 1la

sociedad sino tambilién al externo, en lo que se Te-

fiere a la proteccidn de los derechos de los socios.

Otros doctrinarios sefialan que, al actuar los miem-—

bros del consejo de administracién de una sociedad

como manda tarlos, &stos tiene que velar por el 1inte-
rés de sus mandantes (los accionistas). Asfi, en ca-

s0 de que los ccnsejeros llegan a enterarse de



alguna circunstancia que pudiera variar la situacidn
de los accionistas, deberin de notificarselos a @&s-
tos a fin de que estén en posibilidades de tomar la

decisidn que mAs convenga a sus intereses.

En tal wvirtud, los administradores "deben proteger
los intereses legftimos de los accionistas ... y de-—
ben asegurarse que las operaclones de cesidn del
control se hagan con respecto al principio de 1igual-—
dad de trato entre los accionistas, y deben hacer 1lo
necesario (los conse jeros) para que los accionistas

puedan tomar una decisidn con pleno conocimiento.”(8

La doctrina ha criticado esta teorfa tomando en
cuenta que los administradores son responsables di-
rectamente frente a la empresa y no freate a cada
accionista en 1lo particular. Asimismo, este supues-—

to serfia aplicable {nicamente cuandoc la administra-—

Formulaciones hechas por 1la Comisidn Bancaria Belga en un
informe sobre 1las cesiones de control, transcrito en el
Libro "La Oferta Pidbl ica de Adquisicidn™ Op. Cit. pgs. 126

v 127. También puede consultase a Kramer Allan.
"Responsability of and Liability of Directors for Corporate
Management." Busine ss Lawyers. Vol. 3!. April, 19763
“"California 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 Counflicts of Interest and the

Regulations on Securities’. Business Lawyer. Jan. 1973, pg.
545,
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cldédn contarda con la Informacidn sobre los términos ¥y
condficiones en que sSe transmitfera el paquete con-—
trolador, en cuyo caso la propla administracidn ten-—
drfa que conceder, por lo que a informac16n se
refliere, un trato de ifigualdad a todos los accionis-
tas. De lo contrario, seria responsable de los da-—
filos que pudieran sobrevenir para los socios que no
contaran con la Iinformacidén necesaria para tomar una

decisidn.

En este sentido, ninguna legislacidn establece de
manera precisa el deber fiduciario de los adminis-—
tradores frente a cada uno de los accionistas. La
mayor parte de la doctrina coincide en sefilalar que
"no existe base para afirmar la existencila de un de-—
ber general de fidelidad de los administradores
frente a los accionistas individualmente considera-—
dos y mucho menos que tal deber exista en operacio-
nes que no es tén situadas en el ambito intermno de

la sociedad.”(9)

ha-— Tesis de la Posicidén de los Accionistas Minoritarios

tras la Cesidn del Control.

Esta teorfa expone que 1la sociedad cuyo control es

9.~ Zurita y Saenz de Navarrete “La Oferta Pidblica de
Adquisticién® Op. cit. pg. 69.
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cedido puede sufrir cambios significativos que afec-—
ten a los acclionistas minoritarfios que no participa-
ron en la operacidn de transmisidn del paquete de
acciones controlador. Al estar la administracién de
la sociedad en manos de un nuevo grupo, éste puede
cometer abusﬁs en contra de los accionistas minori-
tarios. Por tanto, esta teoria propone que sSe con-—
ceda ‘a los accionistas minoritarios el derecho de
retirarse de la sociedad al surglr la cesldn del

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 accidn al que se

vendid el paquete controladore.

Adicionalmente, otra parte de la doctrina contempla
la posibilidad de que se establezca un mecanismo a
través del cual, una vez que se ha cedido el control
por el grupo mayoritério, el adquirente se vea obli-
gado a hacer una oferta piiblica de compra, en 1igua-—
les términos y condiciones en que adqulrid el
paquete controlador, a fin de que los acctonistas
minoritarios esté&n en posibilidad de enajenar su

participacidn.

Uno de los principales expositores de esta tesis es
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el profesor Andrews (10) quien argumenta que la jus-—
tificacidn fundamental que tiene el pago de una pri-—
ma por el paquete controlador, radica en la
posibilidad que tendrd el adquirente de dirigir 1la
empresa y, por ende, proteger directamente la inver-—
818n realizada. Ahora bien, el profesor Andrews se-—
flala que debe 1imponerse al comprador la obligacidn
de hacer una oferta de compra al resto de los accio
nistas, en el mismo precio y en circunstancias anéi-
logas a las que s8Be convinieron en relacidn con 1la
venta del paquete mayoriltario. La regla de la
igualdad de oportunidades expuesta por Andrews indi-
ca que cuando el accionista que detenta el control
desee vender sSu paquete, cualquler otro tenedor de
acclones tendrd el derecho de vender su participa-—
cidn en los mismos té&rminos. Por lo anterior, dicho
autor seflala que el acclonista controlador que desee
vender sus acciones, deberd vigilar que el resto de
los socios tengan {1gual oportunidad para vender 1las

suyas.

Los argumentos antes8 expuestos han tenido aceptacion
en la legislacidn y jurisprudencia de los pafises que

se encuentran a la vanguardia en estos temas jurfdi-—

10.~

Andrews . "The Stockholder's Right to Equal Opportunity in
the Sale of Shares." Harvard Law Review, 1965. pg. 305.
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COS e

Ahora bien, las teorfias expuestas asi como las le-—
gislaclones y jurisprudenctia que han establecido
protecciones a los derechos de minorfas en cuanto a
la venta de paquetes de acciones controladores, han

sido objeto de diversas criticas.

En relacidn con los supuestos de cesidn del control
de 1las sociedades, algunos autores opinan que los
accionistas minoritarios no ven afectados sus inte-
reses ya que lo Gnico que se modifica es 1la tenencila

de los titulos.

Otros autores han sefitalado que el cambio del grupo
controlador puede tener efectos negativos para los
accionistas minoritarios en virtud de que &stos no
conocen la orientacidn o politicas que adoptar8n los
adquirentes en relacidn con la administracidn de 1la
socledad. La cesidn de control puede implicar que
la sociedad sea absorbida por una empresa countrola-
dora, quedando &sta como subsidiaria. Por lo ante-—
rior, la cesidn de control puede tener efectos
positivos o negatives para los accionistas, por 1lo
cual debe darse a éstos la informacidn necesaria pa-
ra que se encuentren en posibilidad de decidir si

conservan o vendan su participacidn en la sociedad.
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Lepislacidn y Jurisprudencia de Distintos Paises en Rela-

cién con la Cesidn del Control.

Considero importante para los efectos del presente trabajo,
analizar la legislacida y jurisprudencia adoptada por di-
versos palises en relacidon con la cesidon de control.
Resulta interesante destacar 1la evolucidn que han tenido
estos temas en los paises que cuentan con un mercado de

valores ampliamente desarrollado.

ae-— Estados Unidos de Am&rica(ll)

Es importante sefalar que ninguno de los preceptos
de la legislacidn norteamericana, federal y estatal,
prohibe o limita expresamente 1la adqusicidén de pa-—
quetes de acciones controladores, con el pago de una

prima.

El connotado caso Perlman vs. Feldmann resuelto por

la Corte de Apelaciones para el Segundo Circuito, en

11.-~

En los Estados Unidos de Amé&rica existe una exhaustiva bi-
bliograffia en relacidn con el tema de la cesidn de control.
De ésta destaca la sigutente: Berle y Means "The Modern
Corporation and Private Property" Opcic; "Perlmann Ve
Feldman and the Sale of Control - A brief reconsideration"”
por Leonard J. Connoly. The Bussines Lawyer, April 1971,
pg. 1261; Lipton Marcin, "Sale of Corporate Control; Going
Private". The Business Lawyer, wvol. 3l. 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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el afio de 1955, revoluciond a 1la doctrina y Jjuris-—
prudencia norteamericanas en cuanto a la licitud de
las cesiones de control. De ahfi, han surgido di-
versas teorfias en relacidn con las ventas de paque-—
tes de acciones controladores con el pago de un

sobreprecio.

1. Legaiidad de ia Prima de Control.

En virtud de 1la fimportancia que reviste el caso
Perlman vs Feldmann(l12) &ste serd analizado con todo

detalle a continuacidn.

El Sre. Russell Feldmann era tenedor, Junto con
algunos familiares y amigos, del 37X de las acciones
de una empresa denominda Newport Steel Corp., dedi-—
cada a la produccidn de acero. Dicha persona vendid
su paquete accionario (37X) 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 délares por ac=—
c¢idn, estando estas cotizadas en el mercado secunda-—
rio de valores en el momento de la compraventa, en
$10 ddlares. En el contrato de compraventa que se

firnd entre Feldmann y Wilport se establecid que el

12.~- El resfimen del caso Perlman V. Feldmann esta basado en el
artfcule "Perlman V, Feldmann and the Sale of Control" de
Leonard Connolly. Opcit pg. 1259.
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primero se obligaba a obtener la renuncia de 1los
miembros del consejo de administraci&n de Newport
Steel, Corp., a fin de que el adquirente pudiera cu-~
brir las vacantes. La compraventa sgse efectud duran-—
te la guerra de Corea por lo cual habia escacez de

acero.

Perfeccionada la compraventa y designados los conse-—
jeros por parte de Wilport, algunos accionistas mi-
noritarios demandaron tanto a Feldmann como a
Newporte. En la demanda, dichos accionisctas minovi-—
tarios encabezados por Perlman exigfan que se les
entregara la parte proporcional que les correspondia

de la prima de control cobrada por Feldmann.

Los actores del jJuicio fundamentaban su demanda en
el hecho de que, segfin ellos, el control de 1la so-
ciedad constitutia un activo fIntangible de é&sta vy,
por tanto, correspondiia a todos los accionistas el
sobreprecio que se pagara por el paquete de controle.
El1 grupo minoritario sefialaba que el control signi-
ficaba la facultad de distribuir el acero producido

por la empresa, en una &época de escacez de ese pro=-

ducto.
Asimismo, los acrores del jJjuicio sefialaron que ade-—
mas de las accliones, Feldmann habia vendido a

Newport los siguientes elementos intangibles, pro-

pledad de todos los accionistas:
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En la época en que se cerrd la transaccidn,
Newport se encontraba negociando la adquisi-
cldn de cilerta maquinaria que hubiera 1incre-
mentado su capacidad de produccidn. El1 Sr.
Feldmann habia diseriado un plan financiero
estructurado para adquirir la maquinaria en
cuestidn. Lo actores sefialaban en l1a demanda
que los adquirentes del paquete controlador
no seguirfan adelante con la adquisicidn de
la mencionada maquinaria, lo cual {irfa en de-
trimento de la empresa y, por tanto, de los

acclonistas.

Existfia en esa época una escacez de acero
provocada por la guerra de Corea. Los deman-
dantes argufan que durante ese perfiodo la em-
presa podrfa desarrollar una buena 1imagen
comercial con los consumidores de acero de 1la
zona de s8u ubicacidn, con lo cual podria {in=-
crementar sus ventas y competir, al final de
la guerra, con productores mayores. Los ac-—
tores consideraron que ese beneficio corpora-
tivo se habfa perdido con la cesidn del
control ya que Wilport era un sindicatoc de

fabricantes de productos terminados de acero



- 117 -
¥, al controlar a la empresa, todo el acero
que se produciera 1ria a parar en wmanos del

propio sindicato.

Perlmann perdid el juicio en’ primera instancia vy

apels la sentencia ante la-Corte:de Apelaciones para

el Segundo Distrito-

El Juez considerd que existia un deber fiduciario de
los conse jeros de Newport frente a los accionistas
minoritarios en virtud de que &stos habfan interve-—
nido en la operacidn, teniendo un interé&s personal.
Fedlmann, a juicio de la Corte, viold ese deber fi-—
duciario ante los demads accionistas al negociar la
venta de sSu paquete obteniendo una utilidad perso-—
nal, sin haber {nclufdo a sus socios. La sentencia
obligd a Feldmann a reintegrar la prima a los accio-
nistas minoritarios, en proporcidm a su participa-—

cién en el capital.

El caso resultd innovador en virtud de que estable-—
cid 1la regla en el sentido de que obtener una prima
en la venta de un paquete acclonario de control seré
11fcito en la medida en que el accionista adquirente
pueda causar un per julicio a la empresa misma y, potr
tanto, al resto de los accionistas; o bien dicho
adquirente no lleve a cabo los proyectos de creci-
miento y expansidn que se tenfan proyectados, lo

cual redundard 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
sentencla mediante la cual se condene al cedente del
control a pagar a los demds acclonistas la parte de
la prima que les corresponda segidn su participacidn

en el capical.

En el c¢caso de Feldmann, no se contemplo al control
como un activo socilal, de acuerdo con la tesis de
Berle y Means. Tampoco se 1limitd per se la venta
del blogue controlador con el pago de una prima. La
legislacidn norteamericana, estatal y federal, no ha
considerado ilfcito expresamente el hecho de vender
un paquete controlador con el pago de un sobrepre=—
clo. En el multicitado caso, el juez estimd 1lfictlta
la ganancia obtenida por Feldmann en virtud de que,
por la cesi1idn del control, se estaba dalando el fu-—

turo de la enpresa.

En la sentencia sobre el caso Perlman vs. Feldmann,

la Corte expuso lo siguiente:

"No es nuestra intenci1dn sugerir que los accionistas
mayoritarios no pueden vender su paquete de acciones
controlador sin tener que compartir la prima, o pro-—
hibir esto cuando el comprador sea un cliente actual

o potencial de los productos de la empresa. Pero
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cuando la venta resulta necesariamente en un sacri-—
fictio para la empresa Y, por consiguiente, el
fiduciario que aceptd dicho 'sacrificlo obtiene uti-
lidades elevadas en la transaccidn, debe é&ste com-—

partirlas con los demas”.$13)

Por tanto, el Juicio de referencia indica que
eg 11icito vender un paquete de acciones controlador
con el pago de una prima, cuando de la cesidn del
control surgirdn indefectiblemente problemas para 1la
empresa o cuando, por ese acto, &sta no tendréd en el

futuro el mismo desarrollo proyectado.

ﬂegalidad'del Pacto de Obtenci1d6n de Renunclas de Conseje—

Yos.

Por otra parte, los tribunales estradounidenses han estable—
ceido en gus sentencias que es 1legal vender y comprar el
control en si mismo, es decir 1los cargos de miembros del

conse jo de administracidn.

En la mayorfia de 1los casos en due s8e vende un paquete de
acclones representativo del control, se establece en 1los
contratos respectivos que el vendedor se obliga a que los

miembros del consejo de administracidnm nombrados por &l re-—

13.-

Sentencia del Juez Clark en el juicio Perlmann v. Feldman
citada por Connolly Leonard "Perlmanm 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-

tituirlos.

Para determinar si es legal ¢ ne un contrato de compraventa
de un paqQuete de acciones controlador, debe verificarse si
el objeto real del mismo es el proplo paquete de acciones o
bifen, 81 1o que se esta vendiendo son los lugares vacantes

en el conse jo de administracidn.

En los casos en que se vende un paquete de acciones que
constituye la mayoria del capital social, y se establece 1la
obligacidn del vendedor de obtener las renuncias de la ma-
yorfa de los conse jeros, los tribunales se han fnclinado a
sefialar que 1la prima se estd pagando por las acciones y no
poer los lugares que podridn ocuparse en el conse jo, por 1lo

cual esto resulta legal.

Por otra parte, en los casos en que se vende un paquete mi-
noritario de acciones y en el contrato se incluye la cléu-
sula de renunclas de los conse jeros, los tribunales han
dispuesto que, en virtud de que el paquete minoritarfo en
sf no representa el control de voto de la sociedad, la pri-
ma no puede atribuirse a la venta de las acclones sino a la
obligacién de obtener las reruncias de los consejeros.
Los tribunales han considerado que es {ilegal 1la venta de

lo que han denominado como '"dictadura".
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En relacidn con este asunto, surgid un importante caso del

cual han derivado multiples reglas: Egsex Universal

Corporation vs. Yates.

Esgex Universal convino en compté: ak§A£es el 28.3X de las
acciones en circulacidn de RépQSlié'?ic;ures Co. Se esta-—
blecid una prima de control ed;iva!edte a $2 ddlares por
cada accidén, sobre el precio de cotizaclidn en la bolsa de
valores. En el contrato se 1incluyd una estipulacidn me-
diante la cual se daba al comprador el derecho de exigir,
cuando se perfecclomara la compraventa, la renuncia de 1la
mayorfia de los miembros del consejo de administracidn y 1la
instalacibdn, en dichos cargos, de las personas que &ste de-—
signarae. E1l dfia en que la operaci1én debia perfeccionarse a
través del piso de remates de la bolsa, el vendedor se negd
a enajenar el paquete accionario, lo cual provoed que Essgex
Universal demandara a &ste por {incumplimiento de las obli-

gaciones convenidas.

La demandada se defendid con el argumento de que el contra-
to de compraventa era 1i1legal en virtud del pacto que el
mismo contenia en cuanto a las renuncias de la mayorfa de

los conse jeros.

La corte decidid que el contrato de compraventa era 1legal

v, por ende, no podfia exigirse su cumplimiento en virtud de
que el 28.3% de las acciones no daban el devrecho de desig-
nar a la mavoria del coansejo. Las designaciones de 1los

consejeros se habian logrado mediante 1la unidn 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
pudiera substituir a los conse jeros cuando &stos renuncia-
ran, s8in towmar en cuenta a los accionistas minoritarios que
habfan apoyado la eleccidn, fue considerado como una "venta
ilegal de dictadura’. De la decision de la corte puede de-—
duc irse que la estipulacidon que se pacte en un contrato de
compraventa de acciones relativa a la renuncia de l1a mayo-
ria de los coansejeros y su reemplazo por el adquirente no
egs 1legal E‘er e . La 1licitud surge cuando el paquete de
accilones que se estd vendiendo no es en siI el controlador
¥, pPor ende, resulta injustificado que el adquirente obten—
ga 1nmediatamente el control mediante la substitucidn de la
mayoria de los conse jeros. Lo anterfor se fundamenta en
que , 81 bien es clerto que el vendedor detentaba el control
de la sociedad con un paquete minoritario, éste lo habia
logrado mediante el voto de sus acciones en conjunto con
las de 1los demds accionistas minoritarios que apoyaron 1la

planilla de consejeros propuestos por &l en la asamblea.

Por tanto, se deduce que es legal que el vendedor de un pa-—
quete de acciones se obligue a obtener 1la renuncia de 1la
mayorfa de los conse jeros de una empresa, siempre y cuando
el paquete que se estd vendiendo constituya el blogue que

efectivamente controla la empresa.
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Deber Fiduciario del Acclonista Controlador frente a 1los

Acclonistas Minoritarios.

En 1los Estados Unidos 8e suscitd un 1importante caso del
cual pueden deducirse clertas reglas especificas en rela-
ci1d6n con el deber fiduciarfo o de fidelidad que tilenen los
accionis tas mayoritarios que administran la empresa, frente

a los minoritarios.

En el caso Jones vs H.,F. Ahmanson & Co., 1los accionistas
mayoritarios aportaron sus acciones de la sociedad a una
empresa controladora constituida por ellos mismos. Por
tanto, la empresa que originalmente evra de su propiledad
pasd a ser una subsidiaria de la nueva "holding". La em—
presa controladora fue colocada entre el gran piblico 1in-—
versionista, lo cual did bursatilidad a los titulos de los
mayoritarios, qulenes podfian comprar o vender faAcilmente
las acciones de la controladora en el mercado. La Suprema
Corte del Estado de California decidid que se hadbia causado
un perjuiclo a los accionistas minoritarios en vista de que
no se les habfa dado la oportunidad de participar en la em—
presa controladora que posteriormente sSe colocd entre el
piblico. Los accilonistas mayoritarios eran a su vez mien—
bros del consejo de administracidn de la sociedad original
¥, por tanto, tenfan la obligacidn de actuar en beneficio
de todos 1los accionistas y no solo del grupo controladore.
El grupo mayoritario tuvo que resarcir al grupo de accio=-
nistas minoritarios de l1los daflos y perjuicios que se les

cCausarona
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Informacidén Privilegiada

En época reciente han surgido diversos juicios en relacién
con la regla 10b-5 emitida por 1la Comisidu de Valores de
los Estadon Unidos de América. Dicha regla prohibe el wuso
de técnicas fraudulentas, por comisidn u omisidn, en rela-—
cidn con la venta de valores. De esta regla han surgido
diversos julclos en relacldn con las adquisiciones o ventas
que realicen los administradores o personas con 4ccesc a
informacidn privilegiada respecto de los valores de la emi-

sora a la que se encuentran vinculadosa.

Uno de los principales casos en que se discutld el alcance
de 1la Regla 10b-5 fue Ferraioli vs. Cantor,{(l14) resuelto
por la Corte de Distrito de los Estados Unidos para el
Distrito Sur de Nueva York. En este c<caso, Ferralolt fue
tenedor de acciones de una empresa denominada General
Baking Co. durante el periodo comprendido del lero. de fe-
brero al 17 de mayo. Ferraiolil intentd una accidn judicial

en el sentido de que Dennison, principal accionista

14, -

El1 resumen del caso Ferraioli V. Cantor esta basado de
Lipton Martin "Sale of Corporate Control"; Going Privacte"
Ope. Cit. pg. 1690,
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de General Baking, y otras personas habfan vendido un pa-
quete controlador a otra empresa, la cual pago una prima
significativa por encima del precio de cotizacidn de 1la ac-—
cidn. El demandante sefiale que Dennison habia wvendido ese
paquete sin (1) informar a todos los acclonistas minorita-—
rios sobre la transaccidn que estaba mnegociando, y (11)
ofrecer a todos los accionistas la oportunidad de partici-—
par en la operacidn de compraventa, lo cual 1les hubiera
significado una 1importante utilidad en virtud de la prima.
En el lapso en que 8se efectud 1la negoclacidn, Ferraioli
enajend su paquete a un precio unitario por accidn equiva-—
lente a s8-7/8. El grupo de Dennison vendid el paquete
controlador en $12.50 por accidn, siendo que el preclo de
mercado de las mismas en el momento de 1la trausaccidn se
encontraba en $9. El actor seflal® que, de haber estado en-—
terado de la operacidn de adquisicidn del control, hubiera
intentado vender sus acclones al precio en que se negocio

éste .

El punto medular de este caso surgid del hecho de que
el vendedor del paquete controlador informd solo a clertos
acclionistas minoritarios sobre 1la operacidn de venta del
control que estaba negociando y les permitid vender sus ac—

ciones junto con dicho paquete controlador.

Dennison {Gnicamente iIinformd a algunos acclonistas y, en

virtud de que se le considera como "insider" de acuerdo a
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las disposiciones relativas del wmercado de valores, &ste
viold 1la regla 10b-5. Ferraioli gand el caso y exigid 1a

reparacidn de los daflos y perjuilclos .causados.

En el caso en comentario,_lé c Tt o anallzs 1la legalidad

de los supuestos en que se..vende paquete controlador con

el pago de un sobrepreclo. sin ayle pattihlpacién a los de-
mads accionistas. Se 11m1;$:;f};¢iaf;r~ia ilegalidad de las
operaciones que se celebranjen‘violacian de la regla 10b-5,
la cual consistid en que 1los ;ccionistas controladores y
administradores divulgaron informacidn privilegiada solo a
un grupo parcial de accionistas, quienes usaron tal 1infor-—
macidn en beneficio proplo. Agimisamo, es Ifmportante hacer
notar que la regla mencionada es aplicable Gnicamente en
los casos en que el demandante haya comprado o vendido va-
lores, ya que &sta tiende a proteger a4 los compradores o
vendedores de valores de los abusos que pueden cometer los
acclonistas wmayoritarios asf{ como los administradorxes de

las emisoras.

Conclusiones en Relacidn con la Jurisprudencia Norte—

americana.

En Telacidn con los casos que se han examinado, puede con-
cluirse lo siguiente en relacidn con las ventas de paquetes
de acciones controladores, pagidndose por &éstos, ademds de

su precio, una prima:
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Es posible legalmente realizar una operacidn de compraventa
de un paquete de acciones controlador, por el que se pague
un sobreprecio, incluyendo en el contrato respectivo unn
estipulacidn que obligue a l1la renuncia de 1los conse jeros

que se encuentran desempeiiando el cargo, siempre y cuando:

- La fdentfdad del comprador del paquete coantrolador o
las circunstancias de la operacidn de compraventa no
resulten en perjufcios comerciales posteriores para

la socledad y, por ende, para los accioniatas.

- Que el paquete de acciones signifique el control de

la sociedad.

- Que no se hayva divulgado informacidn respecto de 1la
trangaccidn a un grupo selecto de accionistas mino-

rictarios.

- Que el vendedor no tiene conocimiento del hecho de
que el cowmprador {iba a actuar en detrimento del 1in-

terés de la socledad.

Por lo anterior, resulta aconsejable que 1la adquisicidn del
control de una socledad se haga a través de una oferta pQ-—
blica de compra, en la cual se otorguen 1iguales oportunida-—

des a todos los accionistas, mayoritarios y minoritarios.

Dicha oferta pidblica de compra puede estar ya convenida

entre el adquirente y la persona que detenta el control.
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Asi, se dard una mayor seguridad a todas las partes, inclu-—

yende 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, considerando que el
proplo paquete tiene un valor por encima del resto de 1las
acciones en virtud de que comprende el control de la socie-

dad.

be- inglétefra.(ls)

Al 1igual que ‘la 1legislacidn norteamerficana, ni el
Common Law ni el Company Law consideran que, en
principio, es 1il1fcito 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 1lficita la
venta del control con el pago de un sobreprecio, en
virtud de que, al efectuarse ésta, la situacidn de
los accionistas minoritarios frente a la empresa no

varia en absoluto. También se ha establecido que

15.~

El libro "La Oferta PGblica de Adquisicidn" de Jaime Zurita
y Saenz de Navarrete Op.cit., contiene un excelente estudio
en relacidn con la autorregulacidn del wmercado de valores
inglés .
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resulta diferente el caso en el cual el apcionista
mayoritario utiliza maniobras fraudulentas en la
venta del control de la sociedad, pues ste @era

responsable de 1los dafios que sSe causens. De otra

forma, en supuestos en dque no existe estel tipo de
man iobras, los accionistas mayoritarios tendran el

derecho de vender su paquete al precio que méAs les

convenga.

En el dmbito del mercado de valores 1inglés|, existe
un importante sistema de autoregulacidn de [las ope-—
raciones bursitiles. Dentro de este sistemn encon —
tramos el "City Code on Take—-overs and Merpers" el
cual regula las transacciones que se efectiign en la
bolsa de valores. Dicho Cédigo tiende a2 regllamentar
toda toma de control por medio de adquisiciones de
acciones en bolsa y tiene dos principios fundamenta-—
‘.ompleta

les: el de la fgualdad de trato y el de la

informac1dn para todos los accionistas.

La regla 34 del Cédigo de la City se refiere¢ expre=—
samente al caso qQue nos ocupa. Dicha regla [contem—
pla, a nivel de autoregulacidn del medio financilero
y bursgsatil, la teorfia de {igualdad de todos los ac—
cionistas en las cesiones de control. Se esitablece
que la persona que adquiera, por cualquier medio, un

niimero de acciones que le permita el ejercipio del

30X de los derechos de voto de una socliedad, eberd
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hacer una oferta de compra al resto de los accionis-
tas a un precio equivalente al mas alto pagado por
los valores correspondientes en las operacfones 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
aceciones que representen mas del 30X y menos del 502
de los derechos de voto de una sociedad, adquiera
una participacidn adicional que represente mis de
22 de las acclones con derechos de voto, en un pe-

rfodo de un afio.

La regla 34 fmpone al adquirente del paguete contro-
lador la obligacidn de realizar la oferta piblica de
compra y no, como en el caso de otras legislaciones,
que dicha obligacidn recaiga en el vendedor. La re-
gla no distingue la manera en que el control ha sido
obtenfdo, ni se ocupa del o de los vendedores de los
paquetes de acciones. La protecci1én de los accio-
nistas minoritarios surge en virtud de que &stos
tendrfin la posibilidad de elegilr entre seguir en la
sociedad con un nuevo socio controlador, o bien,
vender su paquete a un precio sumamente atractivo,
vya que éste es el que resulte mds alto de las opera-

ciones que se hayan efectuado en un afio. Por lo an-
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terior, 1la regla 34 consagra a su grado midximo 1la
tesis de i1gualdad de oportunidades entre los accio-—
nistas, ya que se permite a todos vender sus parti-
cipaciones a un sobre precio. Esta teoria sustenta
que el adquirente del control tendrd, por ese hecho,
la obhligaci1dén de conceder a todos 1los accionistas

{fguales oportunidsades.

Como podemos observar, la reglamentacidn bdDritdanica
del mercado de valores se encuentra a la vanguardia
en cuanto a8 las cesiones de control, hablendo dado
un importantisimo paso en relacidn con la proteccidn
de los accionistas minoritarios, concediéndoles a
éstos las mAs amplias oportunidades de reconsiderar
sSu posicidn dentro de una sociedad en la cual se ha
vendido el paquete mayoritario. La reglamentacidn
anteriormente mencionada cre; un clima de {gualdad
en el trato de todos 1los accionistas, asi como de

seguridad para el pliblico {inversionisca.

Es importante considerar que la reglamentacidn bri-
ténica se ha dado en el Ambito del mercado de valo-—
res, a dfferencia de 1lo ocurrido en 1los Estados
Unidos, donde este tema se ha enfocado desde el pun=—

to de vista de la legislacidn aplicable a la socie-—
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dades mercantiles.
Francta(16)

En Francia se ha enfocado la reglamentacidn de las
cesiones de control desde el punto de vista del de-—
recho bursatil. Por tanto, las reglas establecldas
inicamente ser@n aplicables a las sociedades inscri-
tas en bolsa. La legilslacidn francesa referente a
las sociedades mercantiles no regula la veata de pa-—
quetes ifimportantes de acciones que puedan significar

el control de una empresa .

El primer paso que se d1id en este pals fue el
de modificar el Reglamento General de la Compaftfia
de Agentes de Cambio, a fin de que cualquler opera-
cidn que se realice con valores fuese llevada a cabo
con la {intermediacidn de un agente de valores y de

la propia compafifa.

Posteriormente, se reglamentaron por separado las
operaciones de compraventa de bloques de control de
valores cotizados ¢ inscritos em la bolsa francesa.
Se establecl1ld que la persona que pretenda adquirir
un bloque de acciones controlador, debevrd hacerlo =a

través de una oferta piblica de compra o bien, s1 ya

16. -

Oppettit. Op. Cit. pg. 46.
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ha adquirido el paquete de control, &ste debera de
publicar en el boletfin de cotizaciones un aviso en
relacidn con “las bpéraciones que ha efectuado.
Asimismo, el}a&qhi;enthdél paquete controlador se

cpmpgqﬁggefﬁ 6pp:ar.ﬂ51,~precio en que adquirisd

Eal’piqdé;e i:todos “los: tftulos que se le ofrezcan

@qrinté quince sesiones de remates de la bolsa.

~1£‘ feglamentaclan francesa, adGn cuando
sSe réflefé Gnicamente a la sociedades inscritas en
la;bolsa} contempla también la teorfia de igualdad de
trato entre los. accionistas. Las dos posibilidades
que - se consideran en la legislacidn francesa a fin
de obtener el control, dan a los acclionistas minori-
tartos la facultad de determinar s{ desean conservar

sus acclones o bien, venderlas a un precio atracti-

vo, yvya que el mismo incluye la prima de control.

México

La legislacidén y la Jurisprudencia de nuestro pais
no contlienen disposiciones que lfimiten, en princi-
plo, la 1libre ¢transmisidén de paquetes de acciones
que otorguen a su tenedor la faculrtad de controlar =a

la empresa emisora.
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En princtipio, todos aquellos que tengan capacidad
legal para contratar conforme.a la ley, podtrédn rea-
lizar operaciones. con Eihqlos de <crédito, salvo los
casos en que se feqﬁfefiiéonCesién ¢ autorizacidn
especial.(l7) Lasracﬁlbues representativas del ca-
pital de las Bocledades mercantiles son ctitulos de
crédito nominmativos que servirdan para acreditar y

tranemitir la calidad y los derechos de socto.(18)

Por lo anterior, cualquier persona capaz puede, sal-—
vo disposicidn expresa en contrartio, adquirir cual-—

quier nGmero de acclones de una sociedad anénima.

l. Restricciones Especiales

Ahora bien, la legislacidn societaria mexicana con-—
tiene ciertas reglas que deberdn respetarse a fian de
que las operacliomes de adquisicidn de paquetes de

accliones controladores sean licitas:

17.— Artfculo 30. de la Ley General de Titulos y Operaciones de
Cr&dito.

18.— Articulo 111 de 1la Ley General de Socledades Mercantiles.
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1) Para proceder a la constitucidn de una socie-
dad andnima es necesario que haya cinco so-—
cios como winimo y que cada uno de ellos
suscriba una accién por lo menos. <19) Por
otra parte, es causa de disolucidn automatica
de las sociedades mercantiles el hecho de que
el nGmero de accionistas llegue a sger 1infe-—

rior al minimo que establece la 1ey.(20)

En wvirtud de 1o anterior, la persona que
adquiera el paquete de acciones controlador
jamads podrid comprar la totalidad de éstas ya
que, de 1lo contrario, caerfia en un supuesto

de disolucidn anticipada de la sociedad.

11) En los estatutos de las sociedades puede es-—
tablecerse que la transmisidn de las accilones
86lo se haga con 1l1la autorizacidén del conse jo

de administracidn, el cual podrid negar &ata

19.-

20. -

Articulo 89 fraccidn 1 de la Ley General de Socledades
Mercantiles.

Articulo 229 fraccibdn IV de la Ley General de Sociedades
Mercantiles.
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designando a un comprador al precio corrien-
te en el mercado.(21) En virtud de que, en
este supuesto, es requisito previo obtener la
autorizacidn del consejo, en caso de que al-
gdn acclonista venda sus tftulos sin haber
obtenido ésta, serd nulo el contrato. La an-
terior limitacidn a 1la transmisidén de las
aciones {Gnicamente puede establecerse en las
sociedades familiares o cerradas, donde los
accionistas quieren controelar la entrada de
nuevos socios, por lo cual se adjudican 1la
facultad de autorizar al comprador o bien,
escoger a alguna otra persona con la cual
quieran establecer alguna relacidn. En 1las
sociedades piliblicas cuyos valores se cotizan
en bolsa, estas restricciones son del todo
inoperantes ya que por la versatilidad del
mercado bursatil, se llevan a cabo cientos de
compraventas diarias. Resultarfa imposible

incluir esa limitacidn a 1la 1libre transmisidn

21. - Articulo 130 de 1la Ley General de Socliedades Mercantiles.
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de las accliones en relacidn con las socieda-
des publicas. Lo anterior atentarfa directa-—
mente en contra del espiritu de libre
transmisibilidad que impera en los mercados

bursadtiles.

11¢) Ahora bien, los accionistas de una sociledad
mercantil podran conservar en todo momento su
participacidn en el capital 3o0cial, ya que
tienen el derecho de preferencia para suscri-
bir, en proporcidn al niimero de asus acciones,
las que se emitan en caso de aumento del ca-
pital social, (22) Por tanto, ningin ac-—
cionista podra ser desplazado por el
mayoritario mediante aunentos de capital.
Este derecho de preferencia deberd ser respe-—
tado en todo momento por el accionista con-

trolador.

Repistro de Accionistas

Para que el titular de las acciones sea reconocido
como tal frente a la sociedad asi c¢cowmo para poder

ejercitar frente a ésta los derechos que de las pro—

22, -

Artfculo 132 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.
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plas acciones se derivan,(za) deberd estar {nscrito
en el registro de acciones que llevara la
empresa-(za) Al adquirir la acciones, el propieta-
rio deberd solicitar a la sociedad que realice 1la
anotacidén de 1la transmisidn que se ha efectuado.
También deberd Indicarle su nombre, nacionalidad y
domicilio asf{ como el nGmero, serie, clase yrdemés

particularidades de las acciones.

En cuanto a las accliones emitidas por sociedades pi-
blicas, las cuales generalmente se encuentran depo-—
sltadas en el Instituto para el Depdsfito de Valores,
previamente a la celebracidn de cualquier asamblea
de accionistas, la casa de bolsa que actue como de-—
positaria de 1los valores tendrd la obligacidn de
proporcionar a las empresas emisoras un listado de
los nombres de los titulares de los propios valores,
a fin de que se actualicen las fnscripciones en los

libros de regisctro de acciones nominativas.(25)

23.-

24 .~

25.-

Articulo 24 de la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito.

Articulos 128 ¥ 129 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles.

Artficulo 78, fraccidn 1, Glrimo parrafo de la Ley del
Mercado de Valores.
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3. Operaciones en Bolsa

Existe uvuna serie de reglas té&cnicas bursitiles que
deben tomarse en cuenta en cuanto a la adquisicidn
de paquetes gignificativos de acciones en 1la bolsa
de valores. En adelante se planteard la problemati-

ca que sSe presenta en cuanto a las adquisiciones de

paquetes significativos de valores en bolsa.
1) Valores

Son valores las acclones, obligaciones y de-—
més titulos de crédito que se emitan en serie
o en masa.(26) S8lo podrdn ser objeto de in-—
termediacibdn en el mercado de valores los do-
cumentos inscritos en la Seccidn de Valores
del Registro Nacional de Valores e
Iatermediarios.(27) Por otra parte, la in-
termediacidn en el mercado de valores corres—
ponde {Gnicamente a las casas de bolsa, que
son las instituclones inscritas en la Seccidn

de Intermediarios del Registro antes mencio—

nado.(28)

26.— Articulo 30. de la Ley del Mercado de Valores.
27 .- Artficulo 13 de 1a Ley del Mercado de Valores.

28.- Artficulo 12 de la Ley del Mercado de Valores.
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Por tanto, {nicamente podrd3n 1inscribirse en
bolsa, los valores previamente inscritos en
el propilo Registro(zg) y las operaciones de
compraventa de valores teadrd@n que llevarse a

cabo con la Iintermediacidn de casas de bolsa.

Ahora bien, a fin de obtener y mantener la
inscripcidn de los valores en la Seccidn
de Valores del Registro, con lo cual é&stos
podradn operarse en el mercado, es necesario
que los mismos tengan o puedan llegar a tener
una amplia circulacidn en relac{dn con 1la
magnitud del mercado o de la empresa
emisora.(30) Por ende, 1la tenencia de los
valores debe estar ampliamente diversificada
a jJuicfo de l1la Comisidn Nacional de Valores,

ya que esto genera un mercado MAS Sanoc.

En caso de que clertos valores dejaran, a
juicio de 1la propia auvtoridad aduwinistractiva,

de tener una amplia circulacibn en el merca-—

29.— Artficulo 70 del Reglamento General Interior de 1la Bolsa
Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

30.~- Articulo 14 fraccién II1L de la Ley del Mercado de Valores.
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do, dicha Comisidn podrfia llegar a suspender
o cancelar su registro.€(3!) Para efectuar 1lo
anterior, la autoridad debera oir previamente
al emisor de los valores de que se trate, a
menos que considere prudente suspendef pre—
cautoriamente el registro, lo cual podra ha-—
cer en forma temporal y por un plazoc no mayor

de sesenta dias.

Por otra parte, podrd suspenderse el registro
de un valor en la Bolsa Mexicana de Valores,
S.A. de C.V., cuando a Juicio de su consejo
de administracidn, se produzcan, respecto del
valor de que se trate, condiciones desordena-—
das u operaciones no conformes a los sanos

usoes o practicas del mercado, fmputables al

emisor.{(32) Para que pueda suspenderse el
registro, el consejo debera fundar su deci-

816n y f1i jar el plazo de la suspensidn.

Por lo anterior, en el caso de que se realice

una venta del paquete mayoritario o econtrola-—

3l.- Articulo 16 de 1a Ley del ¥ercado de Valores.

32.~ Articulo 93 fraceidn III del Reglamento General Interior de
la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.
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dor de acctiones de una emisora, o se den los
pasos que estén encaminados a efectuar tal
operacidn, tanto la Comisidn Nacional de
Valores como el consejo de administracidn de
la Bolsa, podran suspender el registro de los

valores, invocando las razones sigulentes:

- que la tenencia de los tftulos no se
encuentra diversificada, como es la iantencion
de esas instituciones b4 que , por tanto,
los valores no tienen una amplia circulacidn
lo cual hace (nadecuada su negoctacidn en el

mercado bursdtil.

- que al realizarse compraventas masivas
de tfitulos se producen condiciones desordena-—
das u operaciones no conforme a los sanos

usos o practicas del mercadoe

Por lo enterior, a fin de que pueda perfecclonarse
una operacidn de adquisicidn del control de una em=—
presa cotizada en bolsa, deberd cuidarse, en la me-—
dida de lo posible, que los supuestos antes aludidos

no lleguen a configurarse.

11) Operacidn _en Bolsa

La operacidén mediante 1la cual se transmite

la propiedad del paquete controlador de ac-—
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ciones de una emisora cotizada en la Bolsa
de Valores puede realizarse por medio de ope-—

raciones bursidtiles de naturaleza diversa.

Cabe sefialar que el vendedor del paquete ma-—
vyoritario y el adquirente del control deben
estar de acuerdo en cuanto a los té&érminos en
que se realizarid la compraventa de las accio-
nes. Principalmente deberan de convenir el
nimero de acclones y el precio umnitario por
accldn que deberi pagarse, el cual seguramen=—
te incluye la prima de control. Por tanto,
una vez convenidos esos elementos, el vende—
dor deberi depositar sus acciones en la casa
de bolsa de su preferencia, y el cowmprador
deberad depositar, de igual manera, el monto
equivalente al precio de 1la operacidm. Ambos
debersn celebrar un contrato de comisidn
mercant£1(33) con la casa de bolsa, a fin de
que &sta realice, por cuenta de aquéllos, los
actos de comercio consistentes en comprar Yy

vender valores.

33.—- Circular 10-46 expedida por la Comisidn Nacional de
Valores.



- 144 -
De lo anterior surgen algunos problemas
en virtud de 1a mecanica bursdtil que habra
de seguirse a fin de realizar la operacidn en
bolsa vy, por ende, transferir 1la propiledad

del paquete de acciones controlador.

A continuacidn se analizaridn las distintas
situaciones que pueden presentarse en la
Bolsa, en cuanto a la operacidn de compraven-

ta de un paquete de acclones controlador.

Precio.- Seguramente el precio de cotizacidn
en el mercado de las acciones qQue se transfe-—
rirdn difiere del precio pactado entre el
comprador y el vendedor, ya que &ste Gltimo
incluye la prima de control. Por lo ante-—
rior, serd3 necesario llevar a cabo diversas
operacliones en bolsa a fin de elevar el pre-—
cio de cotizacidn al nivel deseado para 1la
transferencia del paquete controlador. Lo
anterior, en vista de que no pueden realizar-—
se operaciones a un precio distinto que el
imperante en ese momento en el mercado. En
la Bolsa de Valores existe un sistema de pre-
clos base con paridmetros de fluctuacidn

permicida 34), Se entiende como precio base

34 .~

Artficulo

167

del Reglamento General Interior de la Bolsa

Mexliana de Valores, S.A. de C.V.
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el correspondiente al Gltimo hecho 81 que se
operd el valor respectivo en el piso de rema-
tes de la bolsa. Por tanto, Gnicamente po-—
drédn realizarse operacliones al precio base o,
en su caso, al preclo de 1las fluctuaciones
permitidas. El paradmetro en vigor permite
que ocurran fluctuaciones del 10Z a la alza o
baja del precio bvase, esto significa que po-—
dr&n comprarse acciones al preclo en que se
realizd la Gltima transaccidn, o bilen 10%Z mé&s

. caras o 10X mas baratas.(33)

Ahora bien, cuando una operacidn rebase el
pardmetro del 10Z, Be hara una anotacidn es—
pecial en la pizarra del piso de remates y se
suspenderian por 15 minutos 1las operaciones
con 1la accidn de que se trate . Una vez
transcurrido el lapso mencionado, se estable—
cerd un nuevo precio Dbase. De repetirse
otra fluctuacidn por més del 10Z sobre el
nuevo precio base, se suspenderd 1la operacidn
por 30 minutos; la operacidn que exceda pos-—
teriormente del nuevo precio base fijado des—

pués de la operacidn, una vez transcurrida la

35.- Articulo 169 del Reglamento Genevral Interior de 1la

Bolsa
Mexicana de Valores, S.A. de C.V.
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media hora, se suspenderd por 60 minutos cada
vez. Sf durante cualquier suspensidn algén
otro operador realiza operacilones dentro del
paridmetro vigente, no se establecerd un nuevo

preclio base.(36)

Como podrd apreclarse, las casas de boslsa 1ia-—
volueradas tendrin que celebrar varias opera-—
clones de compraventa de acclones a fin de
aumentar el precio base para llevarlo al mon-—
to en el cual se efectuard la transmisidn del
paquete de acclones controlador. Debe consi-—
derarse el tiempo que tomard el elevar dicho
precio base ya que, en algunos casos, e€sStc no
puede realizarse en un sdlo dfa, debido a las
suspensiones progresivas de operaciones antes

aludidas.

Pujas.~ ¥En 1la Bolsa de Valores no pueden ce-—
lebrarse operaciones con precios que incluyan

decimales, siendo que los mismos deben ajus-—

36. -

Arcticulos

170 y siguientes del Reglamento General Interior

de la Bolsa 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 a8 las pu jas. Por ejemplo,
84 una accidn tiene un precio de $1,000 no
pueden ofrecerse por ella $1,003 sino gue 1a
puja minima para los valores de ese preclo es
de $10. Las pujas en relacldn con valores de
renta variable, deberdn ajustarse a las si-

guientes reglas:

Precio minimo Precio maximo Minimo de Puija
De § 0,05 a $ 4.95 $ 0.05
De § 5.00 a $ 9.90 $ 0.10
De $ 10.00 a $ 49.75 $ 0.25
De §$ 50.00 a $ 99.50 $ 0.50
De $ 100.00 a $ 199.00 $ 1.00
De § 200.00 a $ 498.00 $ 2.00
De $§ 500.00 a $ 995.00 $ 5.00
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 precilo

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 bursitiles.
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que se pagard por el paquete de accliones con-
trolador se ajuste, en todo caso, a las pujas
respectivas. S1 del precio originalmente

pactado resultan decimales, estos deberin de

redondearse a la sigulente pujae.

Lotes.— Por otra parte, no pueden adquirirse
niimeros de accliones que no se ajusten al sis-—
tema de lotes que ha establecido 1la Bolsa.
Por e jemplo, no se pueden comprar 97 acciones
8ino que tienen que adquirirse paquetes de
100. En la bolsa se forman lotes de acuerdo
al precio de las acciones, a fin de que exis-

ta un mercado ovrdenado.

Los lotes minfimos son 1los slguientes:(38)

Precio minimo Precio méximo Lote
de la accidn de la accidn

De $ 0 a § 498.00 100 acctiones
De $ 500 a $ 995.00 50 acciones
De $ 1,000 a $9,950.00 25 acciones
De $10,000 en adelante 10 acciones

Resultarfa sumamente fimpréctico realizar

38. -

Articulo

153

del Reglamento General Interior de 1la Bolsa

Mexicana de Valores, S.A. de C.V.
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operaciones por montes de acciones que no se
ajusten a los lotes antes establecidos. Las
operaciones por cantidades menores a los lo
tes minimos se denominan plicos y quedan su je—
tos a otra serie de reglas de operacidn esta-—

blecidas por la Bolsa,(39)

Tipos de operaciBn.-— En la Bolsa de Valores

existen 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—
diendo de 1a peligrosidad que represente la
operacidn de compraventa del paquete contro-—
lador de acciones y tomando en cuenta a los
adversarios, caben dos posibilidades: o una
operacidn de viva voz o una de cruce de los

titulos.

Las operaciones de viva voz son aquellas en
que un operador de piso propone una transac~

¢1d6n en voz alta en el piso de remates de 1la

39.~

40 .-

Articulo
Mexicana

Articulo
Mexicana

del Reglamento General Interior de la Bolsa

de Valores, S.A. de C.V.

del Reglamento General Interior de 1la Bolsa

de Valores, S.A. de C,V.



- 150 -
Bolsa, sefialando si es de compra o venta
asf como el tipo de valores, el precio ¥y
otros datos rvrespecto a los mismos. La opera-
¢1Sn queda concentrada cuando otro operador
de piso acepta la propuesta diciendo en voz
alta la palabra "cerrado".(41) Ahora bien,
en la préctica bursatil se llevan a cabo unas
operaciones de viva voz que se denominan en
el medio como "carbonatazos'. Estas transac-—
ciones consisten en que dos operadores de pi-
so se ponen de acuerdo en cuanto &a alguna
operacidn, ambos wvan a una esquina del piso
de remsates de la Bolsa y ahf uno dir3d en voz
relativamente bajJa que ofrece tales valores y
el otro, tambi&n en ese tono de voz, dira
Ycerrado'", con lo cual habrin concertado 1la
operacidn de compraventas. Posteriorment=, el
operador vendedor registrara la operacidn me-—
diante la ficha correspondiente. Esta opera-
¢4idn resulta ser la méas segura a fin de
transmitir la propiedad de un paquete contro-

lador de acciones ya que no hay posibilidades

41 .-

Arcficulo

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 intervenga
y tome el paquete que se estd negociando. De
esta manera, se asegura que el paquete que-
dari en manos del comprador del control.
Esta operacidn tiene como inconveniente que
deben usarse los servicios de dos casas de
bolsa, con lo cual se da una mayor publicidad
a la operacidn. En caso de que exista el te-
mor de que alguna otra persouna pudiera pre-
tender tomar el paquete al ofrecerse la
operacidn, es recomendable el mé&todo antes
aludido en virtud de que puede asegurarge que
l1a compraventa se efectie en la forma planea-

da.

LLa naturaleza juridica de las operaciones de
viva voz que se efectian en el piso de rema-—
tes de la bolsa es la de una simple oferta
verbal contemplada en la legislacidn
comﬁn(AZ), mediante la cual un operador de
piso propone a otro la celebracifn de un con-
trato de compraventa y el otro manifiesta su
consentimiento expreso al decir la palabra
“cerrado'. En ese momento ha quedado perfec-—
clonado el contrato de compraventa de las ac—

ciones. Se dan los elementos necesarios para

424~

Artficulo 1805 del Cédigo Civil para el Distrito Federal.
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la existencia del propio contrato(h3): por
una parte, el consentimiento se ha otorgado
expresamente en forma verbal(bh). por la

otra, se da el objeto que puede ser matertia
del contrato, que son las acciones, o sea
las cosas que al obligado debe dar{25),
Agimismo, queda perfeccionada la ctranamisi{idn
de 1la propiedad de las acciones ya que existe
un acuerdo en cuantoe a la cosa y al preclio

objeto de la compraventa (%6),

Por otra parte, las operaciones de cruce o
cruzadas son aquellas en que un mnismo opera-

dor de piso ejecuta una compra y una venta de

un mismo valor y a 1igual precio. Comao se
vera mas adelante, estas operaciones son gu-—
mamente peligrosas cuando involucran la

transmisldn de 1la propledad de paquetes de

acciones controladores, en virtud de que,

43,
44,

45.

46.

Artfculo 1794
Artfculo 1803

Las acciones

quisitos
en cuanto

que

del C8digo Civil para el Distrito Federal.
del C&8digo Civil para el Distrito Federal.

que se vendan en Bolsa cumplirdn comn los re-—
establece el Artficulo 1825 del C&8digo Ciwvil,

a las cosas objeto de los contratos pues existen
en la naturaleza; estéin determinadas ya que el operador se-—
flala sus caracteristicas y est@n en el comercio.

Articulo 2248 del C8dige Cilvil para el Distrito Federal.
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cualquier otro operador que tenga ianastruccio-
nes al respecto de un grupo adverso o que co-
nozca la operacidn y le resulte interesante,
podra apoderarse del propio paquete de
acciones, dejando fuera al adquirente origi-

nal.

K

En las operaciones de cruce, el operador de
piso acude al lugar destinado al efecto en el
pisﬁ de remates de la Bolsa. Ahi, debera so-
nar un timbre destinado para ese propdsito y
debéri expresar en forma pausada, con toda
claridad y de manera audible, la operacidn de
cruce que realizarid, incluyendo el tipo de
valor, 1la 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 d& los datos completos en rela-—
ci1dn con la operacidn o incumpla con lo ante-
rior, los Jjueces de cruce de la Bolsa podrén
anular €sta, debiéndose repetir desde su ini-

cio.

47 & - Artficulo 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 plso puede tomar todos
los valores objeto de la operacidn de cruce
o bien, ofrecer al operador que estid reali-
zando el cruce mAs valores de la misma espe-—
cle, los cuales tendrd que adquirir éste
dltimo. Por tanto, el operador interesado
deberd de decir 1luas palabras "doy" o "tomo”
en forma audible para que el operador que es-—
td realizando 1la transaccildn las tome en
cuenta. Ahora bien, cualquier operador puede
tomar un monto menor de los valores objeto
del cruce, considerando los lotes que fueron
analizados anterlormente. Para que el opera=~
dor de piso ajeno al cruce {ntervenga en &s=-
te, es necesario que compre las acciones una
pula arriba o bien, que venda los propfios va-—
lores una pujla ataijo, de conformidad con 1las
reglas de pujas que también fueron objeto de

estudio.

En tal wvirtud, de existir alglina otra persona
interesada en adquirir el paquete controlador
de acctiones, la operaciédn de cruce puede
resultar peligrosa, siendo mds 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 a estas operacio-
nes, puede decirse que su naturvraleza Jjuridica
es la de un contrato de compraventa sujeto a
{a condicidn suspensiva de que otro opecrador
de pliso no ofrezca un me jor precio por las
acclones que se estan negociando. De no rea—
lizarse la condicid6n, se perfecciona la com—
praventa y los titulos pasan a formar parte
del patrimonfo del adquirente. Se dice que
existe una compraventa ea virtud de que 1la
casa de bolsa, actuando como comisionista
tanto del comprador como del vendedor, a
acordado por cuenta de &stos el precio y las
acciones objeto de la transacc idn. Ahora
bien, &sta compraventa no surte efectos si
otro operador ofrece un mejor precio, he ahi
la condicidn suspensiva a la que.  se sujeta

el contratoe.

Por otra parte, ha surgido la duda en rela-
c18n coan los efecrtos jurfidicos que tiene so0~
bre las operaciones de cruce la norma que
establece que el comisionista no podrd com—
prar ni para s ni para otro lo que se le hu-—
biere mandado vender, ni vendera lo que se 1le

haya mandado conmprar, sin consentimiento ex-—
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preso del comiten:e.(l‘s) En este respecto,
el contrato de comisidn mercantil que cele-—
bran las casas de bolsa con su clientela, en
relacidn con la adquisicidn y venta de
valores(l‘g). indica que el cliente, mediante
drdenes por escrito, verbales o telefdnicas
deberid instruir a la casa de bolsa para que
€sta realice las operaclones de compra o ven—
ta de valores, debiendo en todo caso precisar
el género, especie, precio, cantidad, clase ¥y
cualquier otra caracteristica necesaria para
{dentificar los valores materia de la opera-—
cidn. Como puede aprecliarse, el contrato es
omigso en cuante a la forma de concertacidn de
la operacidn de compraventa en el piso de re-
mates de la Bolsa, por lo cual esa decisién
queda generalmente al arbitrio de la casa de
bolsa comisionista. Por lo anterior, y en

virtud de la disposicidn antes mencionada re-—

48.—- Articulo 299 del Cédigo de Comercio.

49.~- El contrato de comisidn mercantil y depdsito de valores que
habrin de celebrar las casas de bolsa con su clientela se
establecid mediante Circular 10-46 expedida por la Comisidn
Nacional de Valores.
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lacionada con los contratos de comisidn mer=-
cantil, resultarfa de utilidad y en protec-
cidn de la actuacién de las casas de 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 proplo comi-
tente. Dicho consentimiento deberd sexr otor-—
gado expresamente por el comitente a la casa
de bolsa, es decir, verbalmente, por escrito

o mediante signos inequivocos.(so)

Por lo anterformente expuesto en relacidn
con la forma en que deberd concertarse en 1la
Bolsa de Valores la operacidén de transmisgidn
de propiedad de accianes que en conjun to
constituyen el paquete controlador, debe con-—
siderarse que , de no existir riesgo en el
sentido de que alguien tome las acciones, de-
berd realizarse la compraventa a travé&s de
una operacidn de cruce y, en caso contrario,
l1a operacidn més segura resulta ser la de vi-—
va voz de acuerdo a las modalidad que se dia

en la prédctica y que se ha analizado.

50.~

Artficulo 1803 del Cédigo Civil para el Distrito Federal.,
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Informacidn privilegiada.-—

Las persocnas que

por su posicidn respecto de las sociedades

emisoras lnscritas en el Registro Nacional

de Valores e Intermediarios, o del mercado de

valores en general tengan acceso a informa-

P

cidn privilegiada deben abstenerse de efec-—

tuar operaciones con valores emitidos por 1la

propia sociedad, en beneficio propio o de

terceros, mientras la informacidn no sea di-

vulgada eantre el pﬁblico.(51)

Por otro 1lado, se entiende por fnformac1idn

privilegiada la que , port su naturaleza,

influya en 1los precios de cotizacibédn de 1los

valores correspondientes y deba proporcilonar-—

se a 1la Comisidn Nacional de Valores, al pi-

blico inversionista y a la Bolsa.(52)

Entre otros, quedan incluidos en el supuesto

de personasg con acceso a informacidn

privilegiada, los accionistas que detenten el

10%Z o mds de las acciones representativas del

capital social de l1la emisora de que se trate,

asi como los cdnyuges de gstos.(53)

51.-

52, -

Articulo

Articulo
Valoress.

Articulo

16 bis de

16 bis fracecidn IL incisos b y
Mercado de Valores.

la Ley del Mercado de Valores.

bis fraccidn 1 de la Ley del Mercado de

c de la Ley del
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Por lo expuesto, los accionistas tienen 1la
obligacidn de informar a la Comisidn Nacional
de Valores, dentro de los diez dfas habiles
siguientes a la fecha respectiva, sobre las
variaciones en el porcentaje de su tenencia
accionaria, que 1impliquen 1la adquisicidn o
pérdida de control de acciones que represen-
ten el 10X o mis del capital de la empresa
correspondien:e.(sa) Asimismo, los tenedores
del 10X o mAs de las acciones de una emisora
tendré&n la obligacidn de informar a la
Comisidn sobre todas las operaciones que rea-—
licen con valores de esa emisora en un ¢tri-
mestre.(35) Dicha informacidn deberd propor-—
cionarse por escrito, sefialando: 1la fecha de
las operaciones; la mnaturaleza Jjurfdica de
éstas; la forma de liquidacidn y 1los datos
generales de los valores, incluyendo la can-—
tidad de éstos, el precio unitario, el monto
tortal de la operacidn y la casa de bolsa que

fntervino.

54,

55.~

Articulo 16 bis, inciso 11T, fraccldn C de 1la Ley del
Mercado de Valores.

Circular 11-11 expedida por la Comisidn Nacional de
Valores, Capfitulo Segundo, Disposic1idn Quinta.
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De lo anterior puede concluirse que, en 1la
venta de un paquete controlador de acciones
que exceda del 10% del capital social de 1la
emisora correspondiente, deberd informarse de
la operacidn a la Comisién Nacional de
Valores. A partir de ese momento, tanto el
tenedor del 10X o més del capital como su
cényuge, ea 8u caso, quedardn comprendidos
expresamente dentro de los supuestos de per=—
sonas c¢on acceso a informacidn privilegiada
respecto de la emisora vy, por ende, tendrian
que cumplir con las obligaciones adicionales

que se les imponen.

Ahora bien, 81 el adquirente del paquete con-—
trolador de una emisora no desea que le sean
impuestas todas las obligaciones referidas,
podrid comprar las acciones respectivas en
grupos que nunca lleguen a ser tenedores del
10% o ma&s del capital. Por ejemplo, si algu-—
na persona desea adquirir el 50% del capital
de una emisora, puede constituir seis socie-—
dades andnimas a fin de que, entre todas &s-—
tas, adquiran unitariamente paquetes
inferiores al 10% del capital social. Lo an-—
terfor, en virtud de que la legislacidn mexi-

cana en relacidn con la informacidn
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privilegiada resulta precaria y no 1incluye
una disposicidn mediante la cual, atin cuando
varias personas o sociedades hubieren adqui-
rido paquetes de menos del 10X, se les consi-~
dere a éstos como grupo, es decir como un
sﬁlo_accionlaca en cuanto a las obligacio nes
antes citadas. En otros paises, 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 grupo™
serfin analizadas en el Capfitulo Tercero si-—

guiente.

Ahora bien, aqui concluye el Segundo Capitulo de este trabajo, en
el cual se ha analizado la legislacidn y Jurisprudencia existente
en diversos paises en cuanto al método de adquisicidSn de los pa-
quetes accionarios-de control, directamente del individuo o grupo
que lo detenta. A continuacidn, pasaremos a anaslizar la sdquisi-
cidn del control a través de la compra paulatina de acciones en

bolsa .
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CAPITULO ITI

ADQUISICION DEL CONTROL MEDIANTE COMPRAS SUCESIVAS DE ACCIONES EN

BOLSA. ("“RAMASSAGE").

Este método de adquisicidn del coﬁtroi dg qna'sociedad pablica se
utiliza principalmente en las situh;ioﬁés en 'las cuales la mayo-
rfa de las acciones se encuentra pulveriiada entre el gran pabli-
co 1inversionista y, por tanto, el control lo detenta, un grupo
significativamente minoritarfio unido a la administracidédn, o bien,
la propla administracidn. Asimismo, este método es utilizado co-
mo paso previo a 1la realizacidén de una oferta piiblica de compra
en virtud de que, a través de la tenencia de un paquete signifi-
cativo, podrd presionarse a la administracidn para que é€ste acep-—
te los términos de la oferta. Este método se conoce como
"ramassage'", palabra del idioma francés que significa recolectar,

e implica la cowmpra paulatina de acciones.

El métode de adquisicién del control que se analizarda en el pre-—
sente Capitulo no resulta aplicable en caso de que algién grupo de
personas conceatre el bloque mayoritario de acciones con el cual
se logre el control. Lo anterior en virtud de que, en esa situa-—
cidn, lo Gaico que podra hacer el invasor es adquirir un pagquete
minoritario que le permitird participar en la administracidn mis-—

ma del negocio, mds no controlarlo.

El adquirente debe efectuar las adquisiciones de acciones en for-—

ma sigilosa ya que es importante mantenerse en el anonimato y



- 163 -~
tratar, en la medida de lo posible, que la administracidn de 1la
empresa no se percate del Intento de incursidn. De lo contrario,
dicha administracidn podri tomar medidas Inmediatas a fin de evi-

tar la p&rdida del control.

En la prédctica, resulta conveniente que el adquirente o grupo de
adquirentes compren las acciones por medio de diversas casas de
bolsa, de ser posible localizadas en distintos puntos del pais de
que se trate yYa que, de esta manera, las adquisiciones se harén

menos obvias para el grupo controlador.

Todas las operaciones que se efectian en la bolsa de valores son
anbénimag en virtud de que las casas de bolsa compran las acciones
y liquidan las operacionmes en nombre propice, perc por cuenta de

terceros, s8in revelar quienes son &stos.

Asimismo, se recomienda que las adquisiciones de tftulos se
efectGen en un perfiodo relativamente largo ya que, de lo contra-
rio, el precio de la acc1dén subirid siiblitamente cuando se conozca
la demanda existente., Por tanto, es preferible comprar las ac—
ciones en forma paulatina, lo cual no tendrd efectos ilomediatos

en el precio de cotizacidn correspondiente.

Las adquisiciones que, en forma paulatina, se efectiGen en el piso
de remates de la bolsa, asi como las que se negocien en forma

privada con algiin tenedor que no esté& involucrado con la
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administracidn de la empresa, resultan de utilidad para el fnva-
sor ya que, a través de dichas compras, se percatard de las ten-
dencias del mercado asfi como del precio real de la accidn de 1la

emisora cuyo control desea obtener.

Asimismo, la adquisicidn de paquetes minoritarios por el invasor
puede representarle una utilidad en caso de que, con posteriori-
dad, una tercera persona realice una oferta de compra a un precio
superior. En casoc de que el invasor sea ya tenedor de un porcen-
taje importante del capital de la empresa blanco del ataque, E&ste
podria presionar a la administracidn para que &sta no adopte medi-

das dridsticas encaminadas a anular el 1intento de toma de dominio.

En sintesis, puede decirse que la adquisicidn paulatina en 1la
bolsa de valores, de las acciones de la empresa objeto de la in-
cursidn, resulta ser un arma sumamente efectiva a fin de lograr
el control a través de una oferta piiblica de compra posterior, 1la
cual comprenda al resto de las acciones o bien, la utilizacidn
del bloque adquirido como niicleoc para atraer el voto de otros ac—
cionistas mediante la obtencidn de la delegacldén del derecho de

voto a través de cartas poder.

A. Legislacidn Norteamericana. El "Williams Act'.

Resulta interesante analizar 1la legislacidn norteamericana
en relacidn con las adquisiciones de valores en bolsa, in-
cluyendo las disposiciones que se han implantado en ese
pais para salvaguardar los derechos de que son titulares

los inversionistas de los mercados bursatiles.
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En el afio de 1968, el Coungreso Norteamer icano promulgd las
reformas de Williams a la Ley del Mercado de Valores y
Bolsa de 1934, Mediante dichas reformas se aprobd la in-
clusidn de, entre otras, la Seccidn 13(d) referente a 1la
divulgacidédn de {informacidn en los supuestos de adquisiclio-
nes substanciales de valores. En 1970, el Congreso adi-
ciond 1la Ley de Williams a fin de otorgar a la Comisién de
Valores de los Estados Unidos mayores facultades para re-—
glamentar el mercado de valores, asi como para reducir el
porcentaje de acclones cuya adquisicién genera la obliga-—

cibén de divulgacidn de Iinformacibn.

Por lo anterior, la persona o grupo de personas dque adquie-
ran las acciones que representen mids del 5% del capital de
una emisora, deberdn divulgar entre el piblico cierta ian-
formacidn contemplada en la LlLey de Wiliiams, a que se haré

referencfia en seguida.

La reforma legislativa menclonada crea un marco de informa-
c106n que permite al pliblico Inversilonista estar {nvolucrado
respecto a la situacidn de la emisora correspondiente, con
lo cual dichos inversionistas estarén en posibilfdad de de-
cidir, en base a la informacidn divulgada, lo que maAs con-
venga a sus Iintereses en relacidn con su inversidn. De 1lo
contrario, ¥y como es el caso de nuestro pafis, los pequeiios
y medianos inversionistas no tienen la posibilidad de estar

informados sobre lo que estad 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 pais el pequefio inversionista
del mercado de valores no se encuentra {nformado de los
movimientos accionarios de 1{importancia, ni tampoco sobre
las repercusliones que éstos tienen sobre la emisora respec-—
tiva, se ha creado un ambiente de incertidumbre pejudicial
para el propfo mercado. La falta de regulacidn eficiente,
moderna y dindmica del mercado de valores en nuestro pais
frena el acceso de la gran wmasa de pequeiios y medianos 1ian-—
versfonistas y, por ende, Teduce la posibilidad de contar
con un mercado organizado a gran escala que cumpla con los

objletivos para los cuales fue creado.

a. Personas Obligadas a Divulgar Informacidn.

La Seccidn 13(d) y la Disposicidn 13D~G obligan a la
persona o grupo de personas que adquiera um "derecheo
de propiedad" sobre mas del 5% del capital social de
una emisora, en cualquier clase de valores registra-—
dos, a proporcionar a 1la Comisidn de Valores, al
emisor de los proplos valores y a las bolsas donde
éstos se negocien, la informacidn que se determina
en el anexo 13D, dentro de los diez dias contados a

partir de la fecha de la adquisicidn.
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DPe la disposicidn 13D—G se han desprendido siete re-—
glas: Las reglas 13 d-1 y 13 d-2 se refierem a 1la
manera y té&rminos conforme a los cuales debera pre-—
sentarse 1la informacidn prevista en los Anexos 13D ¥y
13G; 1a regla 13 d-3 determina lo que se entiende
por "derecho 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 "adquisici1dn"; la regla 13
d-6 exime de los requisitos establecidos a ciertas
adquisiciones vy, por Gltimo, la regla 13 d-7 esta-—
blece los derechos gque se deberidn pagar a la

Comisidn de Valores en los casos antes sefialados.

Valores a los que sBe Aplican las Disposiciones del

"William Act'.

En los té&rminos del "Williams Act® debe divulgarse
cierta fnformacidn respecto de las adquisiciones de
valores reglstrados ante la Comisidn de Valores de
acuerdo a lo dispuesto por la Seccidn 12 de la Ley
del Mercado de Valores y Bolgsa de 1934, dentro de
lo8 cuales se incluyen: (1) 1las acciones cotizadas
en bolsa de valores; (11) las acciones que represen-—
tan el capital de algunas empresas que, ain cuando

no estén registradas ante la Comigidn, tiene cilerta

magnitud y se negocian en los mercados secundarios,
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v (1141) los valores emitidos por sociedades de in-—
versidn de tipo cerrado y acciones de determinadas
compafifias que se dedican al ramo de 108 Segurose.
Las acciones preferentes de voto limitado han queda-
do incluidas dentro del campo de aplicacidn de 1la

Seccibdn 13(d) de la Ley de Williams.

Informacidn que debe divﬁigéééé

El Anexo 13 D se refiere a la informacidn que habra
de divulgar la persona o grupo de personas que hayan
adquirido derechos sodbre mis del 5% del capital de
una de las ewmpresas que estdn sunjetas al " Williams
Act”. L.La informacidn que deberi proporcionarse a 1la
Comisaisén de Valores, las bolsas de valores en gque se
negocien los valores respectivos y al emisor de é&s-—

tos, es8 la siguiente:

l. La identidad del adquirente de las acciones Yy

sus antecedentes;

2. El monto de las adquisiciones y la manera en

que obtuvo los fondos para realizarlas;

3. El motivo o fin que se persigue con las
compras de acclones, as{ como 1los planes o
propuestas que tiene el adquirente para con-
ducir transacciones corporativas extraordina-

rias en relac1duo con la emisora vespectiva,
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los cuales {incluyan la liquidacidn, venta de
activos, fusidén o cualquier otra transforma-—
cidn 6 :eg:ganizacian,de ésta;

4, El . nim ro :o;él de accfoncs que se han adqui-

‘transacciones que han realizado

"acclones de esa emisora en los Gltimos

seis dfas, y

S. "Cuaiqﬁiér contrato, convenio, arreglo o com—
promiso que se haya celebrado con otro grupo,
respecto de los valores emitidos por la em—

presa objeto de 1la incursgidn.

Adicionalmente, la Comisidn de Valores ha anmpliado la {a-
formacidn que deherd proporcionarse por la persona o grupo
que sea tenedor del 5% o méd@s de los "derechos de propiedad"
sobre los valores emitidos por una sociedad. Las disposi-—
ciones mas reclientes que han sido expedidas por esa auvtori-
dad tienen por objeto precisar la 1intencidn que tiene el
adquirente en relacidn con la emisora de los valores co-—
rregpondientes. Por tanto, lo0s adquirentes sujetos a 1la
legislacidén deberdn proporclonar a la Comisidn de Valores,
a las bolsas donde se negocien los proplos valores y a 1la

emisora de los mismos, la siguiente informacidn:

Los cambios que se pretenda llevar a cabo en cuanto a la

administraciédn de la sociedad;
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L.os cambios que Be propondrén en relacidn con la estructura
del capital de la emisora, o sobre su politica de dividen-—

dos;

- Las modificaciones a los estatutos socliales - -que intentardn

llevar a cabo; vy
Cualquier otro cambio de importancia que pretendan.

Por otra parte, en caso de que la fnformacidn sea presentada por
una sociedad, asociacidn, sindicato o grupo, la misma deberid ser

proporcionada en cuanto a:

- Cada soci1o de la sociedad o asociacidn;
- Los miembros del grupo o sindicato;
- Las personas que controlen a &stos, ¥y

- Los direccivos(l) y gerentes ejecutivos.

Asimismo, se obliga a 1la persona o grupo de personas que hayan
adquirido mis del 5% del capital de una empresa registrada, a no-

tificar f{nmediatamente a la Comisidn de Valores, a las bolsas

1) Se ha determinado que el concepto de "directivos', para los
efectos de la Ley de Williams, cubre los cargos de los pre-—
sidentes, secretarlos, tesoreros, vicepresidentes ejecuti-

vos y cualquier otra persona con puestos anidlogos que tenga
los poderes o funciones de &stos.
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en que se negoclan los valores y a la emisora de &€stos, cualquier

cambio de importancia que suceda en relacidn con a la 1informa-—

cidn proporcionada de conformidad con 1lo anterior.(2) Al res-—

pecto, 1a Comisidn ha considerado que un "cambio de importaancia"™

se dd cuando se adquicre o se vende una participacidn de 1% o més

del capital de la emisora respectiva. En virtud de que la fafor-—

wacidn que dedbe proporcionarse conforme al Anexo 13 D tilene por

objeto el de alertar a los inversionistas acerca de un posible

cambio en el control, la Comisidn ha sido sumawmente estricta en

cuanto a la divulgacidn de 1la informacidn, asfi como sobre las mo-

dificaciones que se dé&n en cuanto a &€sta.

Como podemos apreclar, la legislacidén norteamericana ha determi-—

nado que el 5% o mAs del capital social de una empresa piablica

cotizada en bolsa, es un porcentaje significativo con el cual se

tiene cilerta influencia en cuanto al manejo de la emisora corres—

pondiente . Por tanto, se ha establecido una obligacidn a cargo

del accionista o grupo de accionistas que haya veallzado adquisi-

ciones que excedan del porcentaje mencionado, en el sentido de

que divulguen 1o que pretende hacer en lo futuro, en relacidn con

la propia emisora. Dicha informacidn es importante tanto para el

2) Alin cuando no se ha f1jado un plazo para
ficaci16n aludida, la Comisi8n de Valores
ha pronunciado en el sentido de que é&sta
de los diez dfias contados a partir de 1la
rra el cambio.

realizar 1la noti-
norteamericana se
se efectie dentro
fecha en que ocu-
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piiblico inversionista como para la emisora de los valores, ya que
en base a ésta decidirdn lo que consideren prudente. El pequeio
accionista gse vé protegidc en vista de que cuenta con informacién
confiable sobre el grupo iInvasor que ha adquirido umn paquete im=-
portantes de acciones y, con esos elementos, podrd dectdir st 1le
conviene vender su participacidn, mantenerla o incrementarla. De
esta manera, al difundirse la Iinformacidn, se termina la incerti-
dumbre respecto de 1la incursidén en la emisora; la cual puede
traer como consecuencia el que se cometan abusos en contra del
pablico inversionista y, por ende, el deterioro de la imagen del
medio bursacil. En este orden de i{ideas, insistimos en la necesi-
dad de que, en nuesttro pafs, se establezcan mecanismos juridicos
que permitan al piblico inversionista el acceso a informacidn ve-
raz y oportuna en los supueszos en que se transmita la propiedad
de paquetes de acciones que signifiquen porcenta jes importantes

del capital social de las emisoras.

d. Exensiones a la Obligacidn de Divulgacidn de Informacidn

Establecida en la Seccidn 13(d).

Las adquisiciones de valores emitidos por wuna sociedad
inscrita en la Comisidn Nacional de Valores norteamerica-
na, que se sefialan a continuacidn, se encuentran exentas de
la obligacién de divulgar informacidn en la forma antes

aludida:

1. Las adquisiciones que, sumadas a las que se hubileren

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 - proplasiacciones que reali-
ce una emisora, asi comeo 1as'rﬁcompras que efectiie
alguna substidiaria, cuyo.capital esté& suscrito Inte-—

gramente por la propla emisora, y

3. Las adquisiciones que no se efectuen con l1la 1inten-—
cidn de cambiar de manos el control del emisor, nt
influir en su administracién, a Juticio de la

Comisidn de Valores.

Asimismo, se ha establecido en los Estados Unidos que las
personas © grupos8 que sean tenedores del 5Z o mis del capi-—-
tal de una emisora podrén adquirir parcicipaciones adicio-—
nales sin sujetarse a las reglas antes sefialadas, en el
caso del ejerciclo del derecho de preferencia que se con~—
fiera a &€stos para suscribir las acciones que se emitan en
virtud de aumentos de capital,. Lo anterior, en el entendfi-—
do de que estos acclonistas s88lo podrin adquirir las accio-—
nes que les correspondan de acuerdo a su participacidn en

el capital social.

Derecho _de Propiedad

En el '"case law" norteamericanc, 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 &stas.

Ahora bien, la legislacidn seilala .que existe un derecho de
propiedad sobre 1las accioneé,,para los efectos de la sec-—

cidn 13(d) del Williams Act,‘englbs,supuestos en que:

1) se tiene o comparte, directa o indirectamente, la

facultad de votar o dirigir el voto de las accliones;

2) se tiene la facultad, directa o indirectamente, de

disponer de dichas acciones, o

3) se tiene el derecho de adquirir las acciones median-—
te el ejercicio de una opcidn de compra o bien, por

la conversidn de obligaciones en acciones.

Por otra parte, se ha determinado que, en todo caso, cuando
una persona adqulere una opcidn o derecho que 1le permita
adquirir acciones, ¥y su propbsito sea el de tomar el con-—
trol de la emisora, o se relacione con alguna transaccidn
que tenga esos efectos, se considerari gue es titular de un
"derecho de propiedad” desde el momento en que adquiera di-

cha opcidén o derecho para adquirir.

De acuerdo con la regla mencionada, se determina la prople—
dad de las acciones, para los efectos de la ley aludida,

tomando en cuenta la {antencidn del adquirente.

La reglamentaciﬁn(3) establece claramente que no podra vio—

3)

Regla 13d-2(d) del Williams Act.
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larse o evadirse la obligacidn de divulgar (nforwmacidn, a

través de clertos mecanismos ‘legales como son los fideico-—

misos, poderes ain'reﬁ;eaencaclﬁn»y asociaciones, tendien-—

tes a sgimular que’otra‘bgrsona es la propletaria de 1las

acciones. St

En el caso de acclfones depositadas. en una cuenta de car&c-—

ter discrecional ablerta en una casa de bolsa, en la cual

el intermediario tiene la facultad de decidir la manera en

que setrln votadas las acciones asf c¢cowmo sobre la disposi-

cidn de la propledad de las mismas, se ha considerado que

l1a propla casa de bolsa tiene uan "derecho de propiedad" so-—

bre los tftulos y, por tanto, esté@ sujera a la reglamenta-—

¢18n aplicable. (%)

Como puede apreciarse, esta seccidn de la legislacidn nor-

teamericana es sumamente amplia y cubre pricticamente todos

los supuestos juridicos que pueden interprecarse como

"derechos de propiedad™ sobre las accilones. Por tanto, re-—

sulta diffcil que alguma persoma o grupo de personas pre=-

tenda evadir la responsabilidad de divulgar la informacidn

ha que se ha hecho referencfa, poniendo en prictica clertas

maniobras legales que le permitan ocultar 1la propiedad ac—

cionaria.

4y

Lipton and Steinberger "Take Overs and Freezouts" Op. Cit.

Pag. 2.01(3).
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E1 adquirente estd obligado a determinar el porcentaje de
acciones que ha aﬁquirido. calculando éste sobre el capital
social total de 1a emisora correspondiente, segiin se esta-
blece en el informe anual o trimestral mis reciente emitcido
por 1la propia emisora. En la determinacién del 35X, el
adquirente debe tomar en cuenta las acciones sobre las cua-
les tiene un "derecho de propiedad” de acuerdo con lo dis-
puesto en la regla 13 d-3 antes mencionada, incluyendo 1las
acciones de que es propletario directamente o las cuales
puede adquirir mediante el ejercicio de una opcidn o por el
canje de valores convertibles en acciones, asfi comc sobre

las que tenga la facultad de determinar la manera en que

Determinacidn del Concepto de Grupo 6)

Para los efectos de la legislacidn aplicable, "cuando dos o

més personas actiien como una asociacidn, sindicato o cual-

quier clase de grupo con el fin de adquirir, tener o dispo-—
ner de valores emitidos por la empresa blanco de la
facursidn, dicha asociacidn, sindicato o grupo

se conside-

rard como una sola persona en relacidn con la obligacidn de

Regla 13d-1(e) del Williams Act.

£. Determinacidn del .5%(5)
serdn votadasa.

8.

5)

6)

Seccidn 13(d)Y(3) del Williams Act.
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divulgar informacidn establecida en la Seccidn 13{(d4a)". Por
lo anterior, se considera como grupo y, por tanto, se le
imponen las obligaciones que tiene un soloc inversionista en
relacldn con la divulgacidén de finformacidn, cuando dos o
mAs personas a través de actos de cualquier naturaleza y
por cualqufier medio, actdan conjuntamente para adquirir,

tener o disponer de ciertos valores.

Los tribunales jJurisdiccionales norteamericanos han esta-
blecido que, para los efectos de la obligacién de divulgar
la informaci1dn a que se refiere el anexo 13d, el conjunto
de personas, empresas o sindicatos deben haber celebrado
algin tipo de convenio a fin de que se les considere como
un "grupo'. No es necesario que dichos conwvenios se otor-
guen por escrito o se perfeccionen con alguna formalidad,

simplemente debe probarse su existencia.

La sentencia con la cual se resolvid el caso GAF Corpe. vs.
Milstein establecid una regla de aplicacidn general en el
sentido de que la simple y sencilla combinacidn de accio-
nistas para efectos de obtener el control de una empresa
piblica es suficiente para que se constituya un “grupo" y,
por ende, nace para éste la obligacidn de divulgar la ian-
formacidn referida en el Anexo 13d, dentro de los diez dfas
contados a partir de 1la fecha en que se formS el propio

ETrupo. De la sentencia del tribunal para el Segundo
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Circuito de Nueva York, derivd la regla(7) stguiente:

"Cuando dos o mAs personas convVengan en actuar en
con junto para los efectos de adquirir, tener, votar
o disponer de las acciones emitidas por una socle-—
dad, el grupo conformado en ese momento se conside=-
rarid como una sola persona a partir de la fecha en
que se hublere llegado a tal acuerdo.'

Por otra parte, otra sentencia(8) ha establecido que s¢ ne-—

cesita

nistas

mids que una simple discusiédn preliminar entre accio-—

para que se concrete el acuerdo de actuar en

conjunto, con lo cual se considerara a &sos como un

"grupo

- En la sentencia se determind que:

"En general, 1la seccidn 13(d) establece cufidadosa-—
mente que se permite que las partes que buscan el
control de una empresa obtengan informacidén libre—
mennte a fin de discutir entre ellas la posibilidad
de llegar a un acuerdo en relacidn con su intencidn;
asimismo, las partes pueden operar con relativa 1i-
bertad hasta el punto en que llegan al acuerdo res-—
pectivo, caso en el cual deberdn de divalgar 1la

informacldn respecto a é&ste. Al requerir que se di-—
vulgue {nformacidn por un 'grupo" la ley excluve el
proceso preliminar de negociacidn entre accionistas
y pretende no desincentivar @&stos. Es claro que en
el caso que nos ocupa, las partes discutfiercn la
posibilidad de Lllegar a un acuerdo para tomar el
control de la eumisora. Pero todo hace dindicar que

no se formd un grupo en cuanto a la definiecidén que
establece la Secc1dn 13 (d) ya que en noviembre,
cuando los Maslins decidieron naoa vender sus acclones
a los Hatleigh, estos manifestaron a los primeros
que, en esa lnstancia, no llegarian a un acuevrdo y
procederfan por su propla cuenta. En virtud de que
Gnicamente se llevaron a cabo platicas preliminares
¥y no se l1llegd a un arreglo definitivo en relacidn
con la actuacidn de ambos acclionistas, no se formd
un grupo para los efectos de la seccidén 13 (4)."

7)
8)

Regla

13d-5(b) del William Act.

Sentencia dictada en el caso Lane Bryant, Inc. vs Hatleigh

Corpe.

tomada del Libro Lipton and Steinberger "“Take-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 mis del
5% de las acciones de una emisora, convienen en actuar or-—
questadamente en cuanto a su inversidn en la sociedad, és-—
tas constituirfn un grupo para los efectos de la obligacidn
de divulgar fnformacidn. La parte medular de la const itu-
cidn de un grupo para estos efectos radica el hecho de que
los accionistas convienen en actuar conjuntamente para lo-—

grar objetivos comunes.

Actualmente sSe encuentran en discusidn en el Congreso de
nuestro pais vecino, diversas modiffcaciones en relacidn
con la reglamentacidn relativa a la divulgacidn de {nforma—
cidn establecida en la Seccidan 13 (d4). De ser aprobadas
estas reformas, veadrian a perfeccionar el sistema de pro-—
teccidn de los accionistas minoritarios, abriendo asi el
marco de oportunidades que dedberin de tener &stos a fin de

proteger sus intereses.

Por una parte, 1a Comisidn de Valores pretende simpli ficar
el sistema de divulgacidn de informacidn en relacidn con 1la
persona o grupo de personas que adquiera maAs del 5% del ca-
pital de una emisora. Se pretende que la persona o grupo
que adquiera "derechos de propledad”" sobre més del 52 de
las acciones de una emisora, se vea obligada a realizar un
anuncio piblico de ese hecho a mds tardar el dfia siguiente
de aquel en que hubiera excedido del porcentaje menciomnado.

Dicho anuncico tendria que efectuarse a través de un medio



- - 180 - .
de comunicaci én masiva, seflalando la identidad de los
adquirentes, la cantidad de valores sobre 1los cuales ha
adquirido derechos, el nombre de la empresa emisora, asi
como una descripcidn del propdsito que tiene su adquisi-
cién. En este mismo sentido, se reducirfa de diez a cinco
dfas habiles el plazo en el cual se tendrfia que proporcio-
nar a la Comisidén de Valores, a las bolsas de valores en
que se negocien los titulos respectivos y a la emisora de

los mismos, la {informacidn mencionada en el anexo 13D.

Ademds, y con el fin de lograr una mayor proteccidn de los
acclonistas minoritarfos y garantizar su debida informa-—
c1dn, no se permitirfa a la persona o grupo de personas
respectivo, la adquisicidn de acciones adicionales, a par-—
tir del momento en que surja la obligacidn de divulgar 1la
informacidén a que se refiere el anexo 13D y hasta que el
propio anexo se presente en los lugares aludidos. Esto, en
virtud de que las normas actuales desprotegen a los accio—
nistas minoritarfios durante dicho perfiodo, ya que antes de
que @&stos cuenten con la informacidn, los adquirentes del

5% o mAs pueden continuar adquirfendo acciones.

Util{dades Obtenidas Répidamente por "Insiders"™

Por otra parte, se establece(g) qQque, en general, cualquier
utilidad que obtengan los directivos, consejeros y tenedo—

res de mis del 10X del capital de una emisora registrada,

9)

Seccidn 16(b) del Williams Act.
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derivada de cualquier compra o venta de las acciones de 1la
emisora a la cual estan vinculados, dentro de un periodo
menor a seis meses, podrd ser recuperada por la empresa,
sin tomar en cuenta la intencidn del "insider" respectivo,
en virtud de que se presupone la utilizacidn de Informacidn
privilegiada con propSsitos de especulacidn. Para que sur—
ja esa responsabilidad por parte del "insider" (ya sea este
un directivo, conse jero o tenedor de mas del 10Z de las ac-—
ciones) tendra que existir una compra de acciones acompafia—
das de una venta, a un precio superior, o umna venta, unida
a una compra posterior, a un precio Inferior, comprendidas

dentro del perfodo sefialado.

En cuanto a lo anterior, la empresa podrd recuperar la uti-—
lidad obtenida por el accionista, es decir la diferencia
entre el precio de compra y el precio de venta, deducfiendo
a €sta algunos gastos. Cualquier tenedor de valores emiti-—
dos por la emisora respectiva tendrd la facultad de deman-—
dar la restitucidn de la utrilidad obtenida por las personas

antes mencionadas.

Las reglas aludidas Se han establecido en los Estados
Unidos en vista de que se ha considerado que los directi=-
vos, conse jeros y tenedores de accilones que representen mas
del 10X del capital de una emisora registrada, tienen acce-—
s0 a Informacidn privilegiada respecto a las operaciones de
la scociedad. Por tanto, la Ley constdera que las transac-—
clones que efectien dichas personas, estd@n siendo realiza-

das con 1la dtilizaclan de informacidn privilegiada, misma
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que no ha sido divulgada entre el gran piiblico inversionis-

ta.

Ademds, en vista de que se considera utilizada la informa-

cidn privilegiada en beneficio del "insider", con perjuicio
del resto de los accilonistas. que no tﬁvieren acceso a ella,
las utilidades que éstos obteﬁgan de esas operaciones debe—
radan de regresar a la socledad misma y,

por ende, beneficiar
a todos los accionistas.

Conmo puede apreciarse, la avanzada legislacidn bursdtil

norteamericana constituye una sevrie de importantes protec-—

ciones para el pGblico inversionista.

Puede considerarse que las reglas analizadas son de elemen=—

tal justicia y coadyuvan a evitar abusos de los accionistas

mayorictarios, de 1los aduministradores y de los directivos,

creando asfi un clima de igualdad entre todos los soclos de

una emisora. Asimismo, se permite a los accionistas peque-—

filos y medianos contar con informacidn veraz y oportuna que

les permita decidir lo que mAs convenga a sus intereses en

caso de que un paquete importante de titulos de 1la emisora

en que han invertido parte de su patrimonio, cambie de ma-
nos .

Legislacidn Britédnica.

Como hemos analizado en el Capfitulo Primero del presente

trabajo, ain cuaando el Common Law ¥y el Company Law ingleses

no regulan de wmanera especifica la adquisicidn de paquetes
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de acciones controladores, el C8digo de la City de Londres
sf lo hace y, en virtud de su 8rea de competencia, &ste so-—
lo resulta aplicable a 1las sociedades cuyos valores se
encuentren cotlizados en la bolsa de valores. Al efecto, 1la
Regla 34 de dicho C&8digo prescribe que, en el caso de que
alguna persona adquiera por el medio que sea, un nGmero de
acciones que le permitan el ejercicio del 30%Z de los dere-
c¢hos de voto de una socledad, éste deberd hacer una oferta
pGblica de compra al resto de los accionistas, a un precio
equivalente al mis elevado pagado en las adquisiciones rea-
lizadas en los doce meses precedentes. La misma obligacidn
se impone a quienes, teniendo mdAs de un 30X pero menos del
50% de los derechos de voto de una sociedad, adquieren, en
un perfiodo de doce meses, una participacibén adicional de

wads de 2% de los derechos de voto.

Por tanto, la proteccidn de que gozan los accionistas mino-—
ritarios en Inglaterra consiste en que el adquirente de los
paquetes de titulos antes 1indicedos estard obligado a con-—
ceder a éstos la oportunidad de vender su participacidn al
me jor precio al que se hubieren realizado tramsacciones con
esos valores en un afio. El precepto citado establece el
mA&s amplio derecho de 1igualdad entre los accionistas al
permitir a todos la oportunidad de vender a un precio ex—
cepcional. No se contempla en esta legislacidn la obliga-—
c1dn por parte del adquirente del paquete significativo de
acciones de divulgar entre el piiblico inversionista clerta

informacidn en cuanto a las adquisiciones realizadas. Esta



- 184 -
norma va mds alld obligando al presunto mayoritario a
adquirir todas las acciones que se le ofrezcan. Esta le-
glslacidn contiene otro marco de proteccidn de los ifntere-—
ses de los accionistas wminoritarios, diféf%ﬁce de aquel que

se ha establecido en los Estados Unidos.:

Legislacidn Francesa (10D

El conjunto de normas que constituyen el procedimiento de-—

nominado "maintien de cours' {inicamente es aplicable en re-—

lacidn con las adquisiciones de paquetes de acciones que,
en su conjunto, constituyen el control de una emisora
cotizada en Bolsa. Se pretende actualwente ampliar el es-—
pectro de aplfcacidn de estas normas a 1las adquisiciones
que se efectlen a través de '"ramassage". Las normas en
vigor obligan al adquirente de un paquete de acciones con=>
trolador a publicar en el Boletin Oficial de Cotizacidn un
aviso en que se incluya la {ianformacidn principal respecto
de las operaciones que ha llevado a cabo é&ste. En el pro-—
plio Boletin, el adquirente se obligard a adquirir en bolsa
y al precio de adquisici1idn del control, durante quince se—
siones de la bolsa, todos lo titulos de la emisora respec-—
tiva que se le ofrezcana. Por tanto, se cumple la doble
funcidén a travEs de la cual se logra la proteccidn de 1los

acclionistas minoritarios. Por una parte, se les informa de

10)

En relaci1idn con la legislacidn francesa debe consultarse el
Libro de Jaime Zurita y Saenz de Navarrete "La Oferta
Pliblica de Adquisicidn®™ Op. Cit. Pag. 37.
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las operaciones realizadas y, por otra, se les da el dere-—
cho de 1igualdad al permitirseles vender sus acciones al

precilo en que se adquirid el paquete controlador.

Legislacidn Mexicana.

La legislacidén mexicana a dado pasos importantes en los Gl-
timos afios en cuanto a la proteccidn de los derechos e in-
tereses de los accionistas minoritarios de las sociedades
pGblicas inscritas en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios. Adn asi, el marco legal contina siendo
precario, lo cual ha traido como resultado un ambiente de
inseguridad en los pequedlos y medianos {inversionistas, de-—
rivado de los miGiltiples abusos que han cometido tanto al-
gunas emisoras como sus accionistas mayoritarios. En
nuestra opinidn, pocas de las empresas pilblicas se han per-—
catado de que tiene soclos minoritarios a los cuales deben
tomar en cuenta. La mayorfa de estas corporaciones contci-
ntian siendo administradas como empresas de tipo cerrado o
familiar, en las cuales el acclionista mayoritario o los al-
tos directivos, toman libremeante las decisiones de impor-
tancia. Por otro lado, en virtud de la dimensidn del
mercado de valores mexicano, algunos inversionistas mayori-—
tarios manipulan los precios de cotizacidn de las acciones

de las empresas pGblicas en la Bolsa Mexicana de Valores,
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S.A. de C.V. cuando asi conviene a sus intereses. El mer-—
cado bursatil mexicano nunca llegarda a tener una amplia di-
fusidon que le permita cumplir con los objetivos para los
cuales fue creado, si no se dan las bases que garanticen
los derechos de 1los pequefios y medianos inversionistas,
protepgiendo a é&stos de lés_Aﬁuéasque puedan llegarse a

dar.

En este orden de ideas, considegp? ﬁue deben promulgarse
reformas a la Ley del Mercado de Valores que tiendan a
lograr una mayor participactibn de los accionistas
minoritarios en la administracidn de las empresas, coun lo
cual se evitarfaan abusocs en su con:fa. Lo anterior crearfa
un clima de seguridad para el gran pablico inversionista,
que redundarfia en beneficio tanto del mercado bursicil,

como de las propias emisoras y de los intermediarios.

Por decreto del 27 de diciembre de 1983, pudblicado en el
Diario Oficial de 1la Federacidn el 28 de diciembre del
mismoe afio, se adiciond y reformé l1la Ley del Mercado de
Valores con el fin principal de rvegular 1la informactidn

privilegiada relacriva a las sociedades emisoras de valores.

La exposicidn de motivos de las reformas y adiciones

aludidas establecid que ™

se estima necesario evitar que las
personas vineculadas con dichas sociedades o los
intermediarios en el mercado de valores ¥ en pseneral

cualguier persona que, directa o indirectamente, tenga
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acceso a informacidn privilegiada, proveniente de las
mismas, la utilice en perjuicio del piblico Inversionista,
por le que se propone prohibir a dichas personas que
efectiaen operaciones con valores de las sociedades
emisoras, ya sea en beneficip propio o de terceros,
mientras tal {nformacidn no se hublere divulgado entre el
pGblico ianversionista.” 7 7 7 i

Por tanto, las personas. que -‘la Léy”bonéidefa‘expresamente

como sujetas al marco apliéaﬁlé?qii”'infprmaclén privile-
glada, deberan de abstenerse de efectuir operacliones res-
pecrto de los valores de la emisors a la que estén
vinculadoe, en beneficio propio o de terceros, mientras la

informaci8n no haya sido divulgada entre el piblico inver-—

sioniscta.(1})

11)

Articulo 16 bis, de la Ley del Mercado de Valores 1indica
que: quedan sujetos expresamente a las obligaciones que la
Ley 1impone respecto de la Iinformacidn privilegiada, entre
otros, los siguientes: los administradores, funcionarios y
comisarios; los accionistas que detenten el control del 10X
o mAs de las acclones representativas del capital soctifal de
la emisora corrxespondiente; los conylges de las personas
a que sgse rTefleren los ilncisos anteriores. Por otra parte,
consideramos que la Ley contempla como personas con acceso
informacidén privilegiada a las que detentan el 10X o m8s de
las acciones de una emisora en virtud de que, al tenedor de
ese porcentaje, se le concede el derecho de designar a un
miembro del consejo de administracidn, en los supuestos a
que se refiere el articulo 144 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles.
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Por otra parte, se 1impone una obligacién complemencatla(lz)
a los accionistas respecto de las variaciones en el
porcen{:sje de su tenencia accionaria, que impliliquen la
adquisicidn o perdida de control de acciones que
representen 102 o mas del capital de la sociedad de que se

trate.

Como puede apreciarse, las obligaciones que se imponen con-—
forme a 1o anterior son findividuales, es decir, que 88lo se
aplicaran a la persona, fisfca o moral, que en lo fndivi-
dual sea tenedora del 10% o mis del capital de una emisora.
Por tanto, esta regla ha resultado poco efectiva ya que 1la
persona que tiene la intencién de adquirir paquetes de ac~
ciones por montos superiores al 10X del capital social de
una emisora, lo realiza a través de varias personas o0 sSO0-—
ciedades constituidas para esos propdsitos, las cuales com-—
prarén slempre montos menores al porcenta je sefialado,
haclendo inaplicable de esta manera la protecclidn pretendi-
da. En este sentido, cualquier persona puede liberarse del
cumplimiento de las obligaciones legales antes seflaladas,

mediante la simple adquilsicidn de acciones a través de va-—

12)

Articulo 16 bis, fraceida IIIL, 1inciso c¢c) de la Ley del
Mercado de Valores.
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rias personas o socledades cuya tenencia sea ianferior al
10% cirado. A{in cuando el principio que pretende el pre-—
cepto ctitado es loable, &ste no da& resultados en vista de

que la misma norma inecita a su violaci&n.

Hacemos hincapie nuevamente en la necesidad de reformar la
legislacidn mexicana en vigor a8 fin de lograr la aplicacién
de las obligaciones establecidas en cuanto a ifunformaciédn
privilegiada. En este sentido, debe reformarse la Ley del
Mercado de Valores a fin de que se considere a un grupo de
accionistas unidos entre s{, como una sola persona. Puede
conslderarse que la legislacidn norteameri{cana nos ha aseiia—
lado el camino a segulr en cuanto a la vegulacidn de 1la re~—
nencia de acciones por grupos de personas o empresas que
actian como un conjunto frente a la emlsora, a quienes se
les considera como una sola persona. En adelante, se ana~—
lizard nuestra legislacidén, proponiendo reformas que tien—

dan a lograr la protecci18n de los acclonistas minoritarios.
La legislacidn vigente(l3) dispone que:

"cuando los titulares de acclones inscritas en bolsa de va-—
lores realicen fuera de ellas operaciones simulténeas o su~—

cesivas, que impliquen la transmisidn de cuando menos el

13)

Artfculo 53 de 1la Ley del Mercado de Valoresa.
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10%Z de las acclones representativas del capital de la so-—

ciedad de que se trate, tendrdn obligacidn de informar de

las mismas a la Comisién Nacional de Valores, previamente,

tres dias despu@és de que se realice l1la Gltima de ellas, o

bien, 1a circunstancia de no haberse efectuado. En caso de

que las operaclones ... se lleven a efecto, la Comisidn

Naclonal de Valores lo comunicari a la bolsa ... sin espe-

cificar los participantes en la operacién."

La norma a que se refiere el paArrafo anterior pretende 1la

estabiliidad y control del mercado de valores. Por tanto,

la Comisidn deberd estar enterada de las operaciones ilmpor-—

tantes que se efectilen 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 informacién

sobre los valores respectivos sea dada forzosamente a cono-

cer al pablico 1inversionista, en conjunto con los datos a

que nos referiremos miads adelante.

Ahora bien, en uso de las facultades conferidas por la le-—

gislacidn a la Comisidn Nacional de Valores, €sta ha esta-—

blecido(14) que las personas con acceso a informacidn

14)

Circular 11-11 expedida por 1la Comisidn Nacional de Valores
el 18 de diciembre de 1984, referente a las Disposiciones
de Car8cter General relativas a 1la Informacidn que debe
proporcionarse a la propia Comisidn, al piblico
inversionista y, en su caso, a la Bolsa de Valoress.
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privilegiada, expresamente los tenedores del 10Z o mas del
capital de una emisora y sus cdanyuges, deberdn proporciomnar
a la propia autoridad, informacidn 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 discrecidn de la Comisidn
Nacional de VYalores la publicacidn, en los boletines de 1a
bolsa de valores, de las operaciones realizadas por, entre
otros, los accionistas tenedores del 10%Z o mids del capital
social de una emisora.{(16) La Comisidn podri ordenar dicha

publicacidon cuando considere que el monto de las operacio-

15.

16)

De conformidad con lo dispuests en la Circular 11-11

expe—
dida por 1la Comisidn YNacionmal de Valores, la informacidn
que se menciona a continuacidn deberd de proporcicnarse por
escrito: la fecha de las operaciones efectuadas; la natu-—
raleza juridica de 1las operaciones; la forma de 1liqui-
dacidn; la clase, emisor, serie, cupdn vigente y cantidad

de valores o documentos involucrados en la operacidn; el
precio unitario e 1importe de la operacidn, ¥y 1la casa de
bolsa por cuyo conducto se haya celebrado la operacidn, o
bien la circunstancia de haberse realizado fuera de bolsa
sin la intervencidn de intermediarios.

Circular 11-11 de la Comisl1dn Nacional de Valores,
Disposicidn 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-
caran el volumen e 1importe total operado por emisidn en un
periodo determinado y la clase de operacidn segin su forma
de concertacidn, sin expresar el nombre de los inversionis—

tas.

La legislacidn mexficana, por tanto, no 8olo resulta defi-
ciente sino que, ademfs, puede crear mayor confusidn entre
el piblico inversionista. Consideramos que 1la informacidn
que deber@n proporcionar los tenedores del 10Z%Z o mas de las
acciones de wuna emisora resulta precaria al referirse ex—
clusivamente a las operaciones realizadas con los propios
valores. Todo parece 1indicar que la autoridad le concede
mayor {importancia al animero de acclones adquiridas y 1los
montos y pormenores de las operaciones, que al fin o motivo
mismo que con &stas se persigue. En mi opinidn, deberia de
darse mayor énfasis al mdvil que persiguen tales compras y,

como lo establece la legislacidn norteamericana, las pre-
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tensjiones que el grupo adquirente tiene respecto de la emi-
sora, es decir, en relacidn con los planes futuros que tie-
ne en.menCe. De lo contrario, la fnformacidon que hoy se
requiere no resulta de utilidad a2 los accionistas minorita-
rios, para que éstos decidan lo que mis convenga a susgs in-—
tereses regpecto de su inversidn en acclones de la emisora
que corresponda. Por ejemplo, en caso de que la Comisidn
Naclonal de Valores decida que es prudente que se publiquen
en los boletines de la Bolsa clertos datos en relacidn con
operaciones significativas con titules de una emisora, Gni-—
camente se Iindicard el volumen e {importe total de las ope-—
raciones realizadas. De ésto se derivan los siguientes

comentarios:

1. De nada sirve a un accionista minoritario saber que
se han realizado operaciones importantes con accio-—
nes de una emisora de la que é&ste es socio, si de
ello no se deriva ningdn otro dato. De la taforma-
cidn aludida no se puede saber que es lo gque estd
sucediendo en cuanto a la distribucidn accionaria de
la emisora correspondiente, quien estd8 comprando,
cuales son los motivos por los cuales un grupo esta
realizando esas compraventas, quien forma el grupo
que controlard a la emisora y demés. En caso de que

Gnicamente se divulgue esta informacidn respecto de
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operaclones significativas, se crearan mayores dudas
para el pablico inversionista. Egsa 1informacidn no
servird8 para que éstos decidan si venden, conservan
o compran maAs acciones de la emisora rTespectiva. No
se encuentra una razdédm valida por la cual se deter—
mine expresamente que no se divulgue el nombre del

adquirente.

Por lo anterilor, se c¢onsidera precaria la informacidn que
deberadn divulgar los tenedores del 10X o mis de las accio-
nes de una emisora. La informacidn deberd ampliarse a fin
de contemplor los dates que sirven sfectivomente de base a
los demds accionistas, asi como a la empresa emisora, para

definir su situascidn.

2. Se estima que debe suprimirse la discrecionalidad
con que se ha facultado a la Comisidn Nacional de
Valores respecto a la decisidn de publicar datos
acerca de las adquisticiones de porcentajes signifi-
cativos del capital socfal de una emisora. La adi1-
vulgacidn de la informacidn debe ser forzosa puesto
que los demds accionistas quedan desprotegidos en
caso de que no tengan acceso a E&sta. En vista del
interés que persigue la divulgacidn de la informa-
cibn, &€sta no debe quedar al arbitrio de una autori-

dad admintistrativa.
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3. Se considera asimismo, que la divulgacidu de la 1in-
formacidn a través de los boletines de 1la bolsa no
logra totalmente los fines que se persiguen.
Tomando en cuenta que tales boletines no son un me-—
dio de comunicacidn masiva, la informacidn no llega
realmente a los accionistas, por 1lo cual é&stos que-—
dan al descubierto. Serfa mucho mé@s efectivo que 1la
informacidén se diera a conocer a través de uno de
los periddicos de mayor circulacidn nacional, en
virtud de que, de esta manera, se garantizarfa su

difusidn.

4. La legislacidn mexticana$17) preve que las operacio-—
nes que se celebran con la utilizacidén de informa-
¢i186n privilegiada, o bien respecto de las cuales no
se de el aviso de variacidn en cuanto a la tenencia
de un accionista que implique la adquisicidn o pé&r-
dida del control de las acclones que representen el
102 o m&s del capital de una emisora, estarn afec-—
tadas de nulidad relativa. También se dispone que
la contraparte per judicada puede demandar ante 1los
tribunales competentes su aanulacidn y el pago de los
perjuicioes causados, prescribiendo la accidn de nu-

lidad respectiva a los seis meses contados a partir

17) Artficulo 16 bis fracci8n 1v inciso a) de la Ley del Mercado
de Valores.
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de que la informacidn privilegiada haya sido divul-

gada entre el pilblfico inversionista.

La nulidad relativa s5lo puede 1invocarse por el que
se ha visto perjudicado directamente de la operacidn
tespectiva.(ls) Por tanto, dnicamente la persona

que c¢omprd a un preclo elevado, o vendid a un precio

bajo a una persona considerada como con acceso a {n=-

formacidn privilegiada, podr& demandar la nulidad de

la operacidn respectiva.

En este orden de ideas, la persona que vendid o

comprd acctiones en el mercado y sufrid perjuicilos,

pero no realizd 1la operacidn directamente con la

persona vinculada al emisor, no podri demandar dicha

nulidad. En este sentido, serd sumamente diffcil

reconocer con precisidén si1 1la persona que resultd

per judicada en wvirtud de haber vendido o comprado

sus acciones en Bolsa, a un precio que no se ajusta

al valor real, realizd la operacidn de la que se de-—

rivd el perjuicio, directamente con la persona que

eatd expresamente vinculada a la emisorae. Esto

podrd averiguarse a través de la inspeccidn que se

haga del Libro de Registro de Operaciones de la

18)

Artfculo 2230 del C8digo Civil para el Distrito Federal,
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Bolsa, asf como de las odrdenes de 3slgnac16n que la

casa de bolsa respectiva hubiere tramitado. De 1lo
contrario, al no ser &éste el per judicado directamen—
te, no tendra accidn procesal en contra de la perso-

na respectiva.

La anulacidn judicial del acto obliga a las partes a
restituirse mutuamente lo que han recibido o perci-
bido en virtud o por consecuencia del acto
anulado.(19) En vista de lo expuesto, en caso de
que un juez declare la nulidad de cierta transac-
c16n, al probarse que &sta se realizd en violacidn
de los preceptos antes mencionados, una parte re-—
gresarada a la otra las acciones y ésta regresarada a la

primera el precio pagado.

Por otro lado, se dispone(zo) que "si el acco fue-—
re bilateral y las obligaciones correlativas consis—
ten ambas en sumas de dinero o en cosas productivas
de frutos, no se harid restitucidn respectiva de in-—
tereses o de frutos sino desde el dfa de la demanda
de nulidad. Los intereses y los frutos percibidos

hasta esa &poca se compensaradn entre si',

19)

20)

Artfculo 2239 del Céddigo Civil para el Distrito Federal.

Artficulo 2240 del CSdigo Civil para el Distrito Federal.
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De acuerdo a lo anterior, y tratindose de una com-—
praventa de acclones en la cual una de 1las partes
vi1i0ld las disposiciones aplicables a la informacidn
privilegiada, los fntereses que hubiere generado el
monto del precio de las proplas acciones, desde 1la
fecha de 1la celebracisn de la operacidn hasta el
dia en que se presente 1la demanda de nulidad, asfi
como los dividendos que hubleren generado las accilo-
nes en el mismo lapso, no serédn restituidas entre
ambas partes pues &stas se compensarian entre s8i-.
Ahora blen, a partir de la presentacidn de la deman-
da de nulidad, y de declararse &sta, los intereses
y dividendos deberdn ser restituidas una vez que se

dicte la sentencia respectiva.

Al restituirse el precio objeto de la operacidn a la
parte que demande la nulidad, se estar& reparando el
dafioco causado. Por otro lado, puede solicitarse al
demandado el pago de los per juicios causados, que
serfan las sSumas que dejd de percibir el autor de 1la
inversidn, del monto del precio objeto de la opera-

¢i1i8n anulada, lo cual quedard a juicio del juez.(ZI)

%1 artficulo 2109 del C8digo Civil para el Distrito Federal
define como perjuicio a la privacién de cualquier ganancia
l1fcita que debiera haberse obtenido con el cumplimiento de
la obligacidn.
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Por otro lado, la Secretarfa de Hacienda y Crédico
Piiblico podrd imponer a cada uno de los {nfractores,
multa hasta por dos veces el monto del beneficiario

que origine la operacidn de que se trate.(22)

El precepto citado no sefiala como deberd de evaluar-
se el beneficio que se derfve de las operaciones
efectuadas coan el uso de informacidén privilegtada,
ni determina el plazo conforme al cual se evaluari
el beneflcio. Por otra parte, las disposiciones que
sancionan el uso de informacidn privilegiada en be-
neficlo de unos cuantos, deberfan enfocarse a prote-—
ger no s6lo a las personas que resulten directamente
afectadas, sino a la empresa misma vy, bor ende, a

todos los demas accionistas.

En vista de lo anterior, debe prevalecer la sancidn
de nulidad que 1la Ley 1impone para las operaciones
mencionadas, pero el monto de los per juiclios que se
causen o bien, el beneficio que hubiera obtenido el
demandado, deberd quedar en beneficio de la socie-—

dad.

Recapitulacidn

Aun cuando en la legislacidn mexicana se han dado pasos

Artficulo 16 bis, fraccidm IV, 1inciso b) de la Ley General
del Mercado de Valores.
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significativos tendientes a proteger a los pequeflos y me—
diancs 1inversionistas del mercado de valores, considero que
se debe llegar mucho m3s lejos en este campo ya que no 8e
ha logradeo evitar los excesos y abusos de los accionistas
mayoritarios y otros que, a través de ciertas estrategilas,

logran apoderarse del control de las emisoras.

Como hemos visto, las normas que se han establecido en este
sentido no han logrado efectivamente el fin que pretenden;
se han quedado a la mitad del camino, lo cual puede Tesul-
tar en perjuicio del medio bursatil en virtud de que se
crea un ambiente de inseguridad y confusidn, al no contar
los acclionistas minoritarios con informacidn veraz sobre

las emisoras en que invierten su patrimonio.

Es de fundamental importancia que se adicione 1la 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 conclerto frente a una emisora, co-—
mo un solo inversionista en cuanto a las obligaciones de

divulgacidn de informacibn.

Asimismo, es necesario que se amplie la informacidn que de-—
berd ser divulgada cuando alguna persona o grupo de perso-
aas adquiera el 10X o mAs de las acciones de una emisora.
Dicha informacidén deberd constituir una base suficientemen-—

te amplia que permita a los demdis accionistas tomar las me-
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didas que juzguen convenientes en cuanto a su Inversidn.

Por tanto, esta informacidn deberid incluir no solo el monto

de las acclones que se adqulierin, los precios que se paga-

ron por &stas y demds pormenores de la operacidn, sino tam-—

bién el nombre de la persona o grupo de adquirentes, con 1la

indicacidn de las razones por las cuales efectuaron esas

compras, asi como las intenciones que tienen en cuanto a la

emisoras. Esto permitird a todos los acclonistas estar de-—

bida y verazmente enterados de los cambios acclonarios ocu-—

rridos, asiI como de la identidad de sus nuevos socios y los

propdsitos que &stos pesiguen. Esto redundard en una mayor

seguridad, tanto juridfca como ecbnomica, para los propios

pequefios y medilanos inversionistas, previniédose de esta

manera los abusos que se han venido daundo.

En virtud de la magnlictud que tfiene la adquisicidn de un 10X

o md3s del capital social de una emisora por una persona o

grupo de personas que actuaridn conjuntamente, creo que al

darse ese supuesto, deberfa desencadenarse la obligacidn de

divulgacidn de la informacidn antes mencionada, no solo en

una publficacidn de circulacidn limitada, como es el Boletin

de la Bolsa, sino en uno de los medios de comunicacidn ma-—

si1va, como podria ser un periddico de los de mayor circula-—

cidn nacional. De esta manera, se lograrfa que dicha

informacian se difunda efectivamente a todo el piblico in-
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versionistae. Actualmente impera, en cuanto al medio bursia-
til, un amblente de desconfianza causado por la falta de
informacidn sobre los acontecimientos que se dan en rela-
cidn con las emisoras, lo cual crea la propagacidn de rumo-—
res, algunas veces infundados, que desestabilizan el
mercado; asi1 como por los abusos que han cometido algunos
grupos controladores de 1las proplas emisoras. Estimo que
la divulgacidn de la informacidn que permita 1a correcta
evaluacidén de 1la situacidn en que se encuentran las empre-—
sas pGblicas, vendrd a crear un clima de seguridad y con-—
ffanza en el medio bursdcil, lo cual coadyuvard a su

desarrollo y consolidacidn.
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CAPITULO IV

ADQUISICION DEL CONTROL A TRAVES DE LA REALTZAGCION DE UNA OFERTA

PUBLICA DE COMPRA (“TENDER OFFER")

Unce de 1l1los métodos de adqulisicidn del control mds uctilizado en
la actualidad 1lo constituye l1la oferta pfiblica de compra. Este
mé&todo resulta sumamente atractivo en vista de que logra la pro-—
teccidn de 1los accionistas minoritarios de una emisora, conce=-
diendo a &stos un derecho absoluto de ifgualdad frente a ios demés
socios. Asimismo, mediante este método se garantiza la publici-
dad y divulgacidn de informacidn que permiten al accionista deci-
dir 1o que maAs convenga a sus 1intereses. Por lo anterior, 1la
oferta piblica de compra constituye la manera mas equitativa de
lograr la adquisicidén de las accliones que representan el control

de una emisora.

Este método de adquisicidn del control de las socledades piblicas
resulta aplicable cuando la tenencila accionaria de la empresa
se encuentra dispersa entre el gram piblico 1Inversionista. El
control en este tipo de situaciones, como se ha visto anterior-—
mente, lo detenta un grupo de accionistas ampliamente minoritario
en unidn de los administradores o directivos de la euwpresa, o

bien éstos Gltimos por si mismos.

La técnica que se analizaria en el presente Capitulo tiene muletfi-

ples e intrincadas repercusiones en el proceso de lograr el obje-—
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tivo final: la obtencidn del control. En algunos supuestos, 1la

oferta péblica de compra viene a consollidar la posicidn controla-

dora cuando se ha adquirido con anterioridad un paquete de fmpor-

tancia a través de "ramassage" o bien, por conducto de wuna

adquisicidn directa del grupo controlador. La oferta pidblica de

compra ha sido establecida como el método obligatorioco para adqui-

rir participaciones de control de las empresas pihablicas, en pafi-

ses cuyas legislaciones se encuentran a la vanguardia en estos

temas Jjuridicose.

A. Antecedentes (1)
El "take over bid" nacid en Inglaterra en los afios que si-
guleron a la segunda guerra mundial. Como resultado de 1la

politica econbmica de la post—guerra, el goblerno del Reino
Unido dec1d1d restringir el pago de divideondos de las em-—

presas, estableciendo su reinversidn obligatoria. Existfa

entonces un indice inflacionarfio sumamente elevado en vir-

tud de la falta de oferta en relacldén con el excedente de
demanda de bienes y servicilos.

En virtud de 1la restriccidn en el pago de dividendos, mu-
chas empresas llegaron a tener excedentes {importantes de

efectivo que no necesitaban o no era conveniente reinvertirc
en su ramo de produccidn. Por otro lado, la cotizaci1ié6n de
las acciones en bolsa bajo drédsticamente en virtud de 1la

politica de dividendos aludida; no resultaba rentable in-—

1. Ver "La Oferta Pidblica de Adquisicidn™ Op. Cit. pg. 92.
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vertir en una empresa dque no podfa distribuir libremente

las utilidades obtenidas. Ademds, la inflacidn que sufria

ese pais generd una revaluaciEthohiﬁalrﬂg todos los acti-

vos de produccidn.
Con los factores apuntados, se presentaron todos los sin-

tomas que dan origen a una escalada de "take—overs". Las

empresas con liquidez buscaron 1la adquisicidn de otras em=-

presas cuyas acciones estuvieren subvaluadas en la bolsa y

que no hubieren revaluado contablemente sus activos. Lo

anterfor resultaba atractivo desde el punto de wvista econd-

mico ya que se podfan adquirir empresas constituidas y en

funcionamiento a precios realmente bajos.

Muchos {ndustriales prefirieron comprar empresas que se en—

contraban en esas circunstancias a fin de diversificar sus

Areas de actividad, creando asf grandes grupos industriales

o comercliales; otros adquirieron empresas con el fin de 11—

quidarlas, vendiendo todeos los activos a su precio real,

obtenliendo utilidades sumamente elevadas en coTrTto plazo.

Por {ltimo, otros empresarios conservaban las sociedades
adquiridas para venderlas posteriormente a un me jor prectio,

una vez que hubieran revaluado sus activos.

Generalmente, todas las adquisiclones de estas empresas se

realizaron a través de ofertas pdGblicas de compra, las cua-—
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les no se encontraban reguladas. Por lo anterior, las ad-
ministraciones de 1las propias empresas Intentaban conservar
su posicidn controladora y, por tanto, se suscitaron verda-

deras batallas judiciales entre é€stos y los oferentes.

DPe las sentencias emitlidas por las cortes britanicas, es
decir del "Case Law", surgen los principios rectores de las

ofertas pGblicas d& conmpra.

Este métodoc continud utilizdndose en la Gran Bretafia, palis
que tiene la mayor experiencia al respecto. Posterior—
mente, en la mitad de la década de los sesentas, la oferta
piblica de compra aparece en los Estados Unidos, Francia,
Bé&lgica y Holanda. En Italia y Espafta s8u desarrollo es
posterior vy en Alemania y Suiza practicamente no se ha uti-—

11zado este mé&todo de adquisicidn del control.
Definicidn

Ninguna legislacidn contiene una definicidn precisa del

significado del concepto "oferta piiblica de compra’. En
Inglarerra se le denomina como "take-over bid" o
"rake—over offer"; en los Estados Unidos como '"tender
offer'"™, vy en Francia como "offre piblique d'achat™ o bien,
Y“offre publique d'echange." Seguramente esrte conceprto no

ha sido definido en virtud de que se estaris cercando a una
institucidn sumamente dindmica que cambia rapidamente y di-
fiere en cada caso. Seria diffecil encontrar una definicidn

que fuera lo suficientemente flexible para contemplar todos
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los supuestos que implican este tipo de ofertas.

El concepto de oferta piblica de compra podrfia describirse
como "la técnica o procedimiento consistente en que una o0
varias personas figficas o juridicas anuncian piblicamente a
todos los acclonistas de una sociedad o bien, a los accio-
nistas de determinada clase, que se compromenten durante un
plazo minimo a adquirir sus acctiones de esa sociedad a cam-~-
bio de tftulos o de dinero, a un precio generalmente supe-—
rior al de wmercado, y normalmente con el fin de, mediante
dicha adquisicidn, lograr o reforzar el <control de esa

sociedad."(2),

En los Estados Unidos la doctrina ha definfido a los "tender
offers"” como "la invitacidn pidblica que se hace a todos los
accionistas de una socledad a fin de que vendan sus acclo-—
nes a2l oferente, durante un perfodo determinado ¥ a un pre-—
cio estableci1do."(3) oOtros han definido a esta institucidn
como "la invitacidn que se hace a los acclionistas de una
empresa para que vendan sus acciones a un precio que inclu-—
ye una prima substancial sobre el precio de cotizacidn de

mercado™.(4)

Zurita y Saenz de Navarrete Jailme. "La Oferta Plblica de
Adquisgsicidn". Op. Cit. pg. 189,

Wilner Diane y Landy Craig. “The Tender Trap". Fordham
Law Review Vol. 45. 1976. pg. 1

Fordham Law Review Notes. "Tender Offer Regulation—
Injunction Standards under the Williams Act™. Fordham Law
Review. Vol. 45. 1976. pg. 53
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Segiin el autor espafiol Jaime Zurita, en el concepto de
oferta pGiblica de adquisicidn destacan tres elementos: 1)
la publfcidad de la oferta, (£i)..su generalidad ean el sen-
tido de dirigirse a todos los accionis:as de una sociedad,

o a todos lo de una determinada clase dentro de una socie-

dad, y (111i) 1la finalidadlée btener. o reforzar el control

de una sociedad.

Por su parte, la doct:ini-hs¥§eﬂalado que el elemento que
define a las ofertas pﬁﬁ}icis ae compra lo constituye su
generalidad, de 1la cual serdesprende que la oferta sca pi-
blica y se efectle a través de un medio de comunicacidn ma-
sivo para hacerla 1llegar a todos los tenedores de los

valores deseadosa.

En cuanto a los ordenamientos de los paises europeos, puede
concluirse que la nota caracteristica de estas transacc io-
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 legislacidn norteamericana aplica-
ble a los "tender offers”™, o sea la Ley de Williams, se de-—
cidi1d no definir ese concepto en virtud de su dinamismo ¥y
variabilidada. Los tribunales y la Comisidn de Valores de
aquel pafs han establecido que la oferta piblica 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 valtores" (3D, En la Regla 114d-2
emitida por la Comisidn de Valores norteamericana se esta—
blecen diversas excepciones a los sBupuestos en que se con—
figura uan "tender offer”™ y se {ndica que "cualquier intento
ampliamente difundido de adquirir valores se tomarad como
una oferta piblica de compra, para los efectos de la legis-—

lacién aplicable."™

La falta de definicidn por parte de la Ley de Williams ha
causado, como veremos, diversos litigios sobre l1lo que dede
considerarse como una oferta pilblica de compra. En 1979 1a
Comis1dn de Valores de los Estados Unidos 1indicd en su in-—
forme anual que "en virtud de la naturaleza dindmica de las
oferctas ptblicas de compra y tomando en cuenta la necesidad
de que la Ley de Williams sea interpretada de manera flexi-—
ble acorde con sus principios, la Comisidn reafirma su po-—
sicidn en el sentido de que no es adecuado ni conveniente

definir el concepto "tender offer" en estos momentos™ (6,

Por otra parte y a fin de esclarecer clertas dudas existen-—

Reunidn efectuada sobre los "Take Over Bids" en que parci-—
ciparon comisiones de los Estados Unidos y de Gran Bretafa,
cuyas ponenctas fueron publicadas en The Business Lawyer.
Nov. 1971. Pg. 248.

El parrafo citado del informe de la Comisidn de Valores de
los Estados Unidos fue tomado de Lipton and Steinberger
“Take—-overs and freezouts”. Op. Cit. pg. 1.02(3).



a)

b)

c)d

da)

e)

£)

2)

h)
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tes, la Comisidn de Valores de ese pafs, ha emitido ocho
criterios que indican los casos en que existe una oferta
piblica de adquisicibn. Por tanto, al ocurrir cualquiera
de los siguientes supuestos, se estard ante una oferta pi-
blica de cowmpra, derivandose en ese momento diversas conse-

cuenclas qQque analizavremos a continuacidn:

Las solicitudes piblicas a acclonistas efectuadas de manera

activa y ampliamente difundidas.

Las sgsolicfitudes a los accionistas en relacion a la compra
de una parte substancial del capital de 1la emisora objeto

de la incursidn.

La oferta de compra de las acciones de una empresa, con el

pago de una prima sobre el precio de cotizacidn.

La oferta que contenga los términos de compra, no suje-

tos a megociacidn.

La oferta dirigida al tenedor de las acciones de una em=-

presa limit&ndose &sta a un nimero determinado de acciones.

La oferta que se mantenga en vigor por un plazo determina-

do .

El caso en que se presfione a los tenedores de acclones a

fin de que vendan éstas.

El supuesto en que se realiza un programa piblico de adqui-
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siciones acompaiiado de una acumulaci1ién de cantidadus signi-—

ficativas de acciones. . .

El proyecto de C&8digo Federal del Mercado de Valores que ha sido
propuesto en los Estados Unidos, define a la oferta piablica de
compra como "la oferta de compra de cierto valor, asfi como la in-—
vitacidn para que se realice una oferta de venta de cierto valor,
que se dirfija a mids de 35 personas, a menos de que &sta sea (1)
incidental a la ejecucidn de una orden de compra o de venta dada
a un intermediario, quien Gnicamente desempefia la funcidn de in-
termediacidn en el mercado; (11) se 11imita a exponer una inten-
cidn en el sentido de realizar tal oferta o invitacidn; y (1411)
satisfaga cualquier condicién adicional a las anteriores que para

esos efectos determine la Comisidn de Valores mediante disposi-

ciones de caracter general." 75,
Ahora bien, el "tender offer" convencional fue definido por 1los

tribunales norteamericanos (8) como:

"Una 1invitacidn pGblica, que por lo general se anuncia en el pe-
rfodico, a todos los accionistas de una sociedad a fin de que

vendan sus acciones a un precio determinado. A fin de Inducir a

7. Lipton and Steinberger. “"Take—overs and Freezouts". Ope.
Cit. pgs. 2.02 (4) y (5).

8. La definicidn 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 géneralmente incluye
una prima sobre el precio de cotizacidn en bolsa. Puede pagarse
al accionista vendedor en efectivo o bienicon otros valores. La

oferta se hace por un periodo limitado« "’

El oferente puede comprometerse a comprar todas las acclones que
se le ofrezcan, o puede limitar su.oferta a un niimero determina-
do . Por lo general, el oferente fija también un niimero minimo de
acciones a ser adquiridas, respecto de las cuales debera
aceptarse la oferta y, en caso contrario, es decir st el mismo a

adquirirse no se reune, la oferta queda cancelada.

Los reconocidos autores norteamericantos Aranow y Efnhorn han de-—
finido el fendSmeno del "tender offer" como: "Una oferta piiblica
o policitacldn efectuada por una socliedad, un individuo o bien un
grupo de éstos, para comprar, durante un perfiodo determinado, to-
das o parte de las acciones de cierta clase o clases de una em—
presa pfiblica, a8 un precio especifico en efectivo o dando a

cambio otros valores o una combinacidn de ambos."(9)

Como puede apreclarse, la falta de una definicidn del concepto de
“sferta piblica de compra'™ en las diversas legislaciones, ha cau-
sado multiples litigios en los cuales verza la discusidén sobre su
significado a fin de verificar si debid o no haberse aplicado 1la
legislacidn respectiva al caso concreto. La doctrina norteameri-

cana, en especial Aranow y Einhorn, se postulan por la deffnicidn

b Aranow Edward Ross y Einhorn Herbert A. "Tender Offer for
Corporate Control”. Columbia Universicy Press . San
Francisco, California, 1973. pg. 39.
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de tal concepto en la legislacidn a fin de evitar litigios inne-—
cesarios, garantizando asi una mayor seguridad jJuridica. Por
otra parte, la ausencia de una definicidn que permita que el td3r-
mino sea méids flexible, quedando a la discrecidn de las autorida-—
des administrativas ¥ jurisdiccionales la interpretacidn del

mismo.

En Inglaterra el "take-over bid" se caracteriza por el hecho de
que este mecanismo siempre tiene la finalidad de lograr el con-
trol de una empresa piablica. Este concepto toma en cuenta la ffi-
nalidad que se pretende mas que la forma a través de la cual se

logra ésta.

Con forme a lo anterior, el autor 1inglés Weilnberger ha definido al
"take=-over bid" como “una oferta para adquirir las acciones de
una sociedad piiblica, que se hace a todos los accionistas, con el
objeto de obtener cuando menos la cantidad de acciones que sea
suficliente para que el adquirente tenga el control de  los votos
de 1la empresa-(lo) En Inglaterra, como se analizard8 ma@s adelan-
te, No Se toma en cuenta el elemento de publicidad de la oferta.
En dicho pafis, algunas ofertas de compra se realizan en forma
privada, enviando cartas a cada uno de los acclionistas de la so-

ciedad correspondiente.

De 1o expuesto se desprende que el "tender offer'" norteamericano

y el "take—over bid" inglés tienen caracteristicas especiales
10. - Weinberger. "Take—overs and amalgamations ™. Sweet &

Maxwell. 2da. edicidn. Londres, 1967. pg. 72.
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por las cuales sSe distinguene. El "tender offer" requiere que 1la
oferta de compra se realice pidblicamente a todos los tenedores de
una o mé&s clases de accliones de una'soqiedaqg por otra patte, el
segundo concepto no requiere del elemento de publicidad y se en-—

foca hacia el resultado que la operacidn preteande.

Cc. Naturaleza Jurfdica de la Oferta Pdblica de Compra

Como se analizara mids adelante, la oferta piiblica de compra
puede tener diversas varlantes ean cuanto a la intencidn que
se pretende asi como por la forma de pago del precio de las

acciones ofertadas.

Como se verada a continuacidn, cada uno de los tipos de ofer-—
ta pGblica de compra hacen variar su naturaleza Juridica,

tomando en cuenta sus caracteristicas.

F- La Oferta P&blica de Compra Simple.

La oferta piiblica de compra simple consiste en que una per—
sona, fislica o moral, se dirige piliblicamente a los accio-—
nistas de clerta empresa, ofreciéndoles adquirir sus
acciones, en un perfiodo determinado y a un precio estable-

cido.

La doctrina coincide en seflalar que en el caso de la oferta
piiblica de compra simple existe una oferta de celebracidn
de un contrato. ST el oferente estipula que el precio de
las accliones serd pagado en efectivo, se tratard de una
oferta de celebracidn de un contrato de compr venta. Por

otro lado, s1 se ofrece que la contraprestacidn serd pagada
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por el oferente a los aceptantes entregando a &€s8tos otros
titulos, se estard ante una oferta de celebracién de un
contrato de permuta. Finalmente, cuando se ofrezca a cam-
bio de las acciones una porcidn en efectivo y otra en titu-
los de empresas diversas, habrada que analizar que parte se
ha de pagar en dimero y que parte en bilenes; si la parte en
numerario es superior al valor de los titulos, el contrato

serd de compraventa y, s8i el numeraric fuere Iinferior, el

contrato serd de permuta.(ll)

El C8digo Civil para el Distrito Federal establece la figu-—
tra de la oferta de celebracidn de un contrato(lz), dispo-
niendo que 1la persona que lo proponga fi1jando un plazo para
su aceptacidn, queda ligado por su oferta hasta la expira-
cidén del plazo. Asimismo, se determina(13) que el contra-
to que se propone se formard en el momento en dque el
proponente reciba la aceptacidn, estando ligado por su
oferta durante el plazo establecido. Por tanto, recibida
la aceptacidn 1lisa y llana en cuanto a la oferta, no ser$
necesaria ninguna otra manifestacidn para que el contrato
propuesto surta sus efectos. La oferta debe de contener
todos los elementos esenciales del contrato a celebrarse ya
que quien recibe &sta debe limitarse a BC:ptat sin proponer

modi ficaciones pues, de lo contrario, el proponente quedard

11.
12.

13.

Articulo 2250 del C68digo Civil para el Distrito Federal.
Artfculo 1804 del C8digo Civil para el Distrito Federal.

Artfculo 1807 del Cédigo Civil para el Distrito Federal.
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libre de su oferta y las modificaciones propuestas se ten-
drdn como una contrva ofer:a(lh)- Ahora biea, si se hace
la oferta respecto de un nGmero limitado de acclones y du-
rante el plazo de vigencilia de &sta se entregan mads tfitulos
de los que se pretende adquirir, entonces el oferente
tendrid que prorratear el monto entre aquellos que aceptaron

la oferta.

Oferta Piiblica de Compra GCondiclionada a que se Presente un

NGmero Determinado de Acclones para su Adguisicidon.

Este tipo de oferta piblica de compra se hace al piiblico
por un grupo de personas, en relacidn con un nimero deter-
minado de acciones, en el ententido de que, de no aceptar
la oferta los titulares de ese niumero de acclones, 1la ofer-
ta quedard sin efecto. Este tipo de oferta pretende obtrte-
ner un paquete que comprenda un monto tal de acciones que,
junto con el que ya posee el oferente, le permita controlar
o
8 lz ceociedad de que se trate. Por tanto, en caso de que
con la oferta no se logre reunir el nimero minimo de accio-
nes necesario para los efectos menclonados, el oferente
podr8 cancelarla. Para lograr lo anterior, en la oferta

piblica generalmente se establece que La efectividad de
esta oferta queda condicionada a que al término de la misma
su autor alcance el 502Z2Z del capital soclal de la empresa

respecciva."(ls)

14.

15.

Artfculo 1810 del C&8digo Civil para del Pistrito Federal.

Lipton and Steinberger. "Take~-overs and Freezouts'. Op.
4

Cit. pg. 1.0
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Algunos autores seflalan que la salvedad que se establece en
este tipo de ofertas modifica su naturaleza Jjuridica, va

que &éstas quedan sujJetas a una condicidn.

Lo que se ofrece en este tipo de situaciones es la celebra-—
cidén de un contrato de compraventa‘o de permuta sujeto a
una condicidn suspensiva. Es decir, que el oferente propo-—
ne la celebracidn de un contrato de compraventa o permuta
sujeto a la condicién suspensiva de que el mismo surtira
efectos en el momento en que cierto nimero de acclonistas
acepten la oferta. Una vez que algilin saccionista acepte
la oferta, queda perfeccionado un contrato de compraventa o
permuta sujeto a la condicidn mencionada. En el momento en
que el ndmero minimo que se establezca acepte la oferta, se
darad la condicidn y,., por ende, existird ya la obligacién
del oferente de comprar o canjear las acclones. Por 1lo
contrario, en caso de que no se logre la aceptacldu respec—
to del nimero minimo de acciones a que queda sujeta la con—
dicidn en el plazo establecido, el oferente quedard

desligado de su oferta.

E1l objeto del contrato es la oferta que propone una persona
para adquirir cilertas acclones, cuya eflicacia queda sujeta

a clerta condicidn suspensiva.

Lo antes expuesto fue ratificado por una sentencia jJuris-
diccional dictada en relacidn con una oferta piblica de
compra efectuada en los términos que nos ocupan, en la cual

se resolvid que:
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"La oferta era manifiestamente una oferta para com—
prar acclones... verdad es que era una oferta condi-—
cional, peroc era una oferta para comprar acciones a
un precio determinado en dinero. La aceptacidn era
una aceptaci1dn de la oferta y en la opinidn de este
tribunal, en el momento en que un acclonista acepta—
ce 1la oferta, nacia un contrato entre el oferente y

el accionista. Era un contrato condicional en el
sentido de que era vinculante, siendo que algunos
derechos v obhligaciones dependian de ciertas

condiciones."(16)

Oferta Pablica de C'omvp‘ra> con la Condicidn de que se Acepte

un Minimo de f\ééioﬁeé; Reservandose el Oferente la Facultad

de Adquirirlas aun cuando no se alcance el propio Minimo.

Este tipo de oferta piblica de compra se reallza ea los
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 1las acciones
respecto de las cuales se acepta la oferta. En estos ca=—
sos, la oferta piblica de compra se harfa en los siguientes

cérminos:

“"Nos ofrecemos a comprar X acciones de la Sociedad Y
al precio unitario por accidn equivalente a $§ Z. La ofer—

ta antes mencionada se mantendrd con plena vigenclia y efec-—

16.

"Take Over Bids", Proceeding of Meeting held {in Lloyd's
Writing Room, Loundon, July 20, 1971, The Bus iness
Lawyere November, 1972. pge. 247.
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tos hasta el dfa T. DPicha oferta de compra queda

condicionada a que &sta sea aceptada por los tenedores del

90% del capital de la Sociedad Y. Por otra parte, nos rTe-

servamos el derecho de comprar porcentajes menores, en ca-—

so de no reuanirse el minimo antes sefialado."”
En tipo de ofertas existe wuna aceptacidn incondicional

por parte del accionista mientras que el oferente Gnicamen-—
te queda obligado en caso de reunirse el minimo fijado o de

resultarle conveniente adquirir paquetes inferiores al

minimo establecido.
El autor espafiol Zurita y Saenz de Navarrete(17) explicea
esta cuestion sefialando que debe distinguirse entre dos de-

claraciones que hace el oferente. Por un lado, el oferente

declara su deseo de adquirir los tfitulos si se presenta un

porcentaje determinado, constituyendo esto una oferta de
contrato de compraventa o de permuta, dependiendo del caso
de que se trate. Por otra parte, el oferente hace una

invitacidn a los tenedores de acciones de la empresa res—
pectiva a fin de que &stos a su vez realicen ofertas irre-

vocables de venta dirigidas al propio oferente, en un plazo

¥ a un precio determinadose. E1l accionista, por unma parte,

acepta la oferta de celebracidén de un contrato y, por tal

17.

Zurita y Saenz de Navarrete Jaime. "La Oferta P{dblica de
AdquisiciSn.”™ Op. Cit. pg. 235.
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aceptacidn, perfecciona una compraventa sujeta a la condi-
ci56n de que se acepte clerto mfinimo. Por otro lado, el
propic accionista hace una oferta irrevocable al oferente,
quedando perfeccionado el contrato cuando el oferente mues-—
tre su aceptacidn. En sfntesis, habra por un lado un con-
trato de compraventa o permuta pervrfeccionados, los cuales
se encuentran su jetos a una condicidn suspensiva vy, por
otra parte, una oferta 1irrevocable vigente durante clerto

plazo, dirigida por el accionista al oferente.

Limitacidn de la Oferta PGblica de Compra a un Nimero De-

terminado de Acciones.

En las ofertas piblicas de compra el oferente generalmente
limita el niimero de acciones que adquirirda a un monto maxi-
mo . En caso de que un niimero mayor de accionistas acepten

la oferta, excediéndose del limite midximo determinado, pro-—

cederd un prorrateo de accliones entre todos los aceptantes.

La cl&usula de prorrateo en nada afecta la {dea que hemos
expuesto en el sentido de que la oferta constituye una pro-

puesta de celebracidn de un contrato de coampraventa o de

permuta, segiin el caso, el cuasl se perfeccionarid en el mo-
mento en que la propia oferta gsea aceptada. Con la clBusu-
la de prorrateo lo que se pospone es la determinacidn de

las acciones vrespecto de las cuales habrd de perfeccionarse

la compraventa. Estimamos que no hay ningilin problema téc—

nico juridico por el cual se altere la naturaleza jurfidica
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de 1la oferta piiblica de compra en los términos que se han
analizado. Por su parte, la legislacién mexicana{(l8) 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 serdn objeto de 1la compraventa podran determinarse a
través del procedimiento de prorrateo que se sefiale en 1la
oferta, el contrato serad vialido y producirad todos sus efec-—

tos .

La Oferta al Pidblico.

La ofertra piblica de compra, de acuerdo con los conceptos
que hemos seflalado, va dirigida s todos los accionistas de
una o mis series o clases de accliones. Estas ofertas pa-
blicas de compra se realizan principalmente a través de:
(1) un medfo de comunicacidn masiva que generalmente es al-—
gdn periddico de mayor circulacidn nacional, o bien (i1)
por conducto de comunicaciones que e dirigen a cada uno de

dichos accionistas.

El hecho de que la oferta sea difundida a los accionistas
mediante circulares dirigidas a sus domicilios, 1o cual es
comin en Inglaterra, no le resta el car@cter piblico, en
virtud de que dichas cilrculares o cartas se dirigen a todos
los accionistas de una o miAs series o clases. Por tanto,

ain cuando un accionista no reciba la carta o circular, &s-

18.~

Articulo 1825 del C8digo Civil para el Distrito Federal.
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te puede aceptar la oferta pues reune 1la condicidn princi-—

pal de ser propietario de los titulos objero de ésta.

Algunos autores(l9) han opinado recientemente que resulta
mis acertada la nocidn de oferta colectiva que la de oferta
piiblica, en virtud de que &sta abarca el concepto de difu-—
s18n dirigida directamente a cada uno de los acclonigtas en
lo partficular, asf como la realizacidn de 1la oferta pocr los
medios de comunicacidn masiva., Otros seffalan que la oferta
serd piiblica cuando se reunan dos condiciones: (1) el he-—
cho de que &é&sta se diriga a un conjunto de personas, y (1i)

que se utilicen medios de publicidad masivos.

En este sentido y sujeto a que este tema Sse trate a mayor
profundidad posteriormente , 1la legislacidn mexicana ha
definido a la oferta piiblica como la que se hace '"por algin
medio de comunicacldn masiva o a persona indeterminada para
suscribir, enajenar o adquirir titulos o documentos™. (20D
Asimismo, se establece que la Comisfidn Naclonal de Valores
podrd establecer criterlios de aplicacidn general conforme a
los cuales se precise sf{ una oferta es piiblica y deberia re—
solver sobre 1las consultas que al respecto se formulena

Por otra parte, la legislacidn ha determinacdo que toda

19.

20.

Entre estos se encuentran Aubert y Wtterwulge.

El concepto de oferta piblica lo contempla el Articulo 2o0.
de la Ley del Mercado de Valores. Por su parte, el
Artfculo 30. de la Ley del Mercado de Valores establece que
son valores las acclones, cobligaciones y demds titulos de
crédito que se emitan en serie o en masa.



- 223 -
oferta pGblica de valores deberd ser previamente autorizada

por la autoridad administrativa sefialada.

Como podemos apreciar, de la definicidn antes expuesta se
desprende que las ofertas dirigidas a personas indetermina-
das o a través de algin medio de comunicacidn masiva para
adquirir acciones u obligaciones se consideran como pibli-

cas.

Debe distinguirse la diferencla existente entre la oferta
piiblica de compra y la promesa pliblica de recompensa. En
la primera, y como ya hemos visto, se ofrece la celebracidn
de un contrato de compraventa o permuta, segiin sea el caso.
En este supuesto, el oferente pagard un precio por las ac-
ciones respecto de las cuales se acepte la oferta, en el
caso de la compraventa, o bien dara acciones a cambio,
cuando se trate de permuta. En ambos casos se tipifican
claramente los contratos nominados de compraventa ¥ permu-—

tae

Por su parte, la promesa de recompensa se establece en fa-—
vor de alguna persona que reuna determinda condicidn o de—
sempeile cilerto servicio.(21) Esto se refiere a los casos
en los cuales se ofrece una recompensa a la persona que re-—

cupere cierto objeto perdido o a aquel que gane algiin con-—

El Artfculo 1861 y siguientes del Cddigo -Civil para el
Distrito Federal se ocupan de la oferta de recompensa.
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cCUrso. Estas son declaraciones unilaterales de voluntad
que conceden un derecho a recibir le ofrecido a las perso-
nas que rvealice el servicio sclicitadoe o reuna clerta con-—
dicidn. Como podemos apreciar, estos dos actos jJurfdicos

se refleren a supuestos completamente distintos.

Oferta Irrevocable.

Como se verd mas adelante, los pafises que han reglamentado
las ofertas publicas de compra establecen que &stas deberidn

de ser irrevocables durante un perfodo mfnimo.

En nuestro pafis, en que no se encuentra regulada de manera
especifica la figura de la oferta piiblica de compra, se
establece€22) que '""Toda persona que propone a otra la ce-—
lebracién de un contrato fi jandole un plazo para aceptar,

"

queda ligada por su oferta hasta la expiracidn del plazo.

Por tanto, ean Mé&xico las ofertas de celebracidn de un con-—
trato son irrevocables hasta que venza el plazo fijado o

sean retiradas &stas en 1los té&rminos aplicables.

Por otra patce,(23) se sefilala que en caso de hacerse '"una

oferta sin fijacidédn de un plazo a una persona no presente,
el autor queda ligado durante tres dfas, ademids del tiempo

necesario para la ida y vuelta regular del correo piiblico,

22.

23.

Articulo 1804 del C&digo Civil para el Distrito Federal.

Artfculo 1806 del C38digo Civil para el Distrito Federal.
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o del que se jJjuzgue bastante, no habfendo correo pablico,
segin las distancias y la facilidad o dificultad de 1las

comunicaciones."”

Por ultimo, la oferta se counsiderard como no hecha s1 1la

retira su autor y el destinatario recibe..le retraccidm an-

tes que la oferta.

Lo anterfior resulta aplicable a las ofertas pidblicas de
compra ya gque é&stas son consideradas como ofertas de cele-

bracidn de contratos.

Por otro lado, creemos que las normas aplicables a la re-
traccidn dGnicamente resultan aplicables a las ofertas pa-—
blicas que sean notificadas por cartas o circulares
particulares enviadas a los accionistas ya que, en el caso
de avisos en los medios de comunicacidn masiva, &stos ten~—

drdn efectos inmediatos a partir de su pudblicacidn.

Puede concluirse que la oferta piiblica de compra constituye
una oferta de celebracidén de un contrato de compraventa o
permuta, segin el caso, el cual podrid quedar su jeto a una
condic16n suspensiva, siendo 1la oferta {rrevocable dentro

de un plazo.

Una vez revisado el concepto de oferta piiblica de compra
asf como su naturaleza jurfidica y principales caracterfisci-—
cas, se analizardn las legislaciones y Jurisprudencia de
dos de los pafises que se encuentra a la vanguardia en este

temas: Estados Unidos y Gran Bretafia.
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Legislacidon v Jurisprudencia de los Estados Unidos de

Am&rica.
Sin duda alguna este pafs cuenta con el cuadro normativo e

institucional m&s avanzado y completo en relacidan con el

mercado de valores. La legislacidn de los Estados Unidos

ha tenido gran Influencia en la de otros pafses, incluyendo

la incipiente regulacidn mexicana.
Aﬁ&eceaeﬁteé.

De acuerdo a 1o dispuesto originalmente por la Ley del

Mercado de Valores y Bolsa de 1934, no existfa diferencia

alguna entre la adquisicidn de una accldén y la adquisicidn

del paquete de tftulos que significara el control de una

empresa, mediante la realizacidn de una oferta piadblica de

compra en que se pagara la contraprestacidn en efectivo

("cash tender offer"). Las ofertas piiblicas de compra en

que Se ofrecfan otras acclones como pago ya se encontraban

reguladas por la ley cirada.

En el mes de octubre de 1965, el Senador por el estado

Nueva Jersey Harold Williams presentd un proyecto de regu-

lacidn de las ofertas pGblicas de compra, el cual tenfia co-

mo fin principal 1la proteccidn de las administraciones de

las sociedades que en egsa &poca habfan sido victimas de una

escalada de iIntentos de toma del control. En ese primer

proyecto, el senador Williams pretendia:
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"proteger a las administraciones del sabotalje 1nhustrlal
que ha surgido de lo que consideramos como invasiones cor-~
porativas a empresas antiguas sblidamente estable-
cidas."(24) Por tanto, el proyecto venfia a restringir
prdcticamente todos los inteutos de Incursidn cuyo objeto
fuera el de adquirir el control de una clerta sociedad; to-
mando a los 1invasores o "raiders" como personas sin expe-—
riencia que se apoderaban de verdaderas instituciones, por
simples casualidades de mercado. Dicho proyecto establectfa
diver sas proteccliones a los administradores, dando a &stos

escapatorias frente a una incursi1dn enemiga.

El proyecto original no fue discutido por el Senado en ple-—
no en virtud de que fue rechazado por los diversos comites
que lo analizarone. E1l senador Williams se percatd de 1la
intencidn de otros legisladores en el sentido de fincluir en
las leyes aplicables no sdlo protecclones para 1la empresa
objeto de la incursidn, sino otras que tendieran a la pro-—
teccidn de los accionistas minoritarios. En este sentido,
se modificd el proyecto Williams a fin de establecer cier-—

tos sistemas de divulgacidn de informacidu en cuanto a los

"tender offers". El senador Williams presentd un nuevo

24,

Aranow & Einhorn. "Tender Offer for Corporate Control'™.
Opes Cit. pg. 64.
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proyecto.que contemplaba las 1deas expuestas, el cual fue
aprobado el 29 de julio de 1968 y, por el nombre de su pre-—
cursor, se le denomina "Williams Act".

Formalmente la Ley de 1968 viene a adicionar al "Securities

and Exchange Act" de 1934 con las Secciones 13(d), 13(e),
14(dY, 14(e) y 14(f). Las norm;s c;nQEAiaas en las Sec-
ciones 13 (d) v 13(e) fueron analizadasb eh el Capitulo
Tercero del presente traba jo. Por su parte, las Secclones
14(d), (e) y (£) se refleren a la regulacibdn de los "tender
offers".

Treinta vy sels estados de la Unién Americana han promulgado
leyes locales que regulan las ofertas piblicas de compra
dentro de sus territories. Muchas de estas leyes han sido
declaradas como Iinconstitucionales por la Suprema Corte de
los Estados Uanidos en virtud de que la Ley Suprema de ese
pais sefiala que "el Congreso rendrd facultades para «.ssse
regular el comercio con las naciones extranjeras ¥y entre
los Estados". Por tanto, se ha considerado que es la fa—
cultad del Congreso legilslar en materia de "tender offers”
ya que este es un tema federal por referirse al comercio
interestatal. Por tal motivo, la legalidad y aplicadbilidad
de las leyes estatales que regulan 1los "tender offers' es

muy relativa.(25)

25.

En relacidn con el tema de 1la constitucionalidad de 1las
leyes estatales que regulan los "tender offers™ debe con-—
sultarse el "Securities Law and the Constitution: State
Tender Offers Statutes Reconsidered*, asi como "The tender
Trap: State Take Overs Statutes and their constituionality"
por Diane Wilner y Crias Landy publicado en el Fordham Law
Review. Vol. 45, 1976,
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Como podrid aprecilarse, los juristas norteamericanos uti{li-
zan un lenguaje coloquial paras referirse al tema de 1las

ofertas phGblicas de compra y sus diversas consecuencias.

Modalidades de 1lo0s "Tender Offers" norteamericanos.

En los Estados Unidos se han diversificado los métodos para
obtener el control de las empresas ablertas o piblicas me-
diante la {fncursidn amistosa u hostil, segin el caso, a
través de ofertas pliblicas de compra. A continuacibn ana-

lizaremos (sin la pretensidn de gser exhaustivos) las diver-—

sas clases de "tender offers"™ que se han venido realizando en

los Gltimos tiempos.

1) "Tender offer' con Pago en Efectivo.

Este tipo de oferta piblica de compra resulta ser
la més eficliente en caso de que la administracida
de la socledad de que se trate se oponga a que &sta
sea adquirida por un nuevo grupo. Igualmente, la
oferta piblica de compra con pago en efectivo es
conveniente en el supuesto de que se pretenda adqui-
rir el control de 1la sociedad antes de que un tercer
grupo realice un oferta de adquisicidn mejor a la

presen tada originalmente.

Mediante este tipo de "tender offer",  se ofrece al

pGblico comprar, dentro de un plazo determinado, wun
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nimero <ilerto de acciones, pagando en efectivo el

precio establecido por cada titulos.

Se han presentado con frecuencila casos en los cua—
les, una vez anunciada una oferta piblica de compra
de las acciones de una empresa, surje un segundo
grupo interesado (caballero blanco o “"white knight")
en adquiricr &sta a un precio superior, desplazando
al primer oferente. Por lo anterior y con el fin de
proteger al oferente original, se utiliza la oferta
de compra con pago en efectivo como un primer paso
de wuna transaccidn que implica una Ffutura fusidn,

como se verA més adelante.

Generalmente, la oferta piblica de compra <con pa-
go en efectivo va dirigida a obtener el 100X de 1las
acciones que se encuentran en circulacidn, para
efectuar posteriormente una fusidn entre la empresa

ofertada y 1la oferente.

"Tender Offer" con Permuta de Acciones.

En este tipo de oferta piblica de compra, el oferen-
te propone a los acclionistas de cilerta empresa el
cambio de los titulos de que son tenedores, por ac-
ciones u obligacfiones emitidas por otra eumpresa, la
cual generalmente también se cotiza en bolsaa. Las

obligaciones que se dan a cambio pueden ser ordina-
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rias o convertibles en accfones en un cierto perfo-
do . Este método también puede resulta efectivo en
adquisiciones hostiles del control, a 1las que se
opondri la administracién de 1la empresa incursiona-—
da . Esta modalidad de oferta se utiliza fuertemente
en perfodos en que el crédito se encuentra rTtestrin-
gido o existen altas tasas de interé&s, proporcionan-—
do al invasor la oportunidad de realizar la
incursidén por el control sin utilizar su flujo de
efectivo, pagando las acclones con otros titulos
emitidos por Este. Ahora bien, existen ofertas pG—
blicas mixtas en las.cuales se ofrece la compra de
las acciones proponiendo un pago en efective o una
permuta de acclones, a eleccidén del aceptante de la

oferta.

Mecinica de los ‘"Tender Offers'

Con el objeto de que resulte mas clara 1la exposicidn en re~
lacidn con los requisitos legales a los que estdn sujetos
los "tender offers"™, a continuacidn sefialaremos' la mecéanica
general que se utiliza en la practica en cuanto a las ofer-—

tas pGblicas de compra.

El oferente hace del conocimiento del pdblico, de la emiso—
ra de los valore respectivos asi como de la autoridad y de
las bolsas de valores, los términos de una oferta pGblica

de compra.
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En dicha oferta se debera indicarv 1) el nombre o

denominacidn del oferente, (11) l1la ideantidad de la emisora

cuyas accienes son objeto de la oferta, (11i) la cantidad
de acciones que se desean adquirir,

(iv) el preclo que se

pagard por cada accidn y la forma en que se realizard el

pago, (v) el perfiodo de vigencia de ln.oferta, (v1) 1a for-

ma en que sSe realizard la compra a prorrata, en caso de que

la oferta no comprenda la totalidad de 1las acclones, vy

(vii) la 4astitucidn depositaria que actuarfi como interme-

diaria en la operacidn.

Los accionistas que estén interesados en aceprtar la oferta

pGblica de compra deberdn depositar sus acciones en la

cuenta especial que ha abierto el oferente, generalmente en

una casa de bolsa.

Las accliones se mantendrin depositadas v podréan ser

retiradas libremente por sus titulares, dentro de los pla-—

zo8 que Se establezcan al efecto.

Una vez transcurridos los perfodos de retiro de las accio-

nes depositadas, éstas quedardn a disposicidn del oferente

quien, cuando venza el plazo de la oferta, podrd comprar-

las pagando el precio o devolverlas a sus duefios, desis=-

tiéndose de la oferta, segin los térninos en que @&sta se

hubiera rvrealizado.

Requisitos Legales a que estdn Sujetos los "Tender Offers"

Los “tender offers'"™ que se realicen en los Estados Unidos
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deberin apegarse a las normas que se mencionan a continua-

cidn:

Divulgacidn de informacidn por el Oferente

La legislacidn norteamericana{26) prohibe 1la realizacidn
de ofertas piblicas de compra a través de las cuales 3e lo-
gre la tenencia de mas de 52 de las acciones de una emiso-—
ra, a menos gque al dfa en que se divulgue la oferta, el
oferente presente un formato 14-D1 en la Comi1s81dn de
Valores. Dicho formato debera ser eantregado tambi&n al
funcionario de mayor Jerarquia de la empresa cuyas acciones
son objeto de la oferta y a cualquier otra persona que hu~-
blera realizado con anterioridad una oferta piiblica de com~-
pra que se encuentre vigente, respecto de las mismas

acciones.

Ademds, el oferente deberd notificar telefdnicamente su
oferta y enviar el wmencionado farmato 14D-1 por correo, a
las bolsas de valores en que se negoclen las acciones rtes-
pectivas asi como a la Asociaci6n de Agentes de Valores

(NASD).

Adicionalmente, el oferente deberd divulgar la 1informacidn
contemplada en el formato multimenclionado, por conducto del

medio de comunicac1idn masiva que estime pertinente.

26.

Secciones 14(d) y 14 (d) 3 de la Ley de Williams.



2)

i)

11)

111)

- 234 -

Definiciocnes

Las reglas aplicables a los "tender offers"™ incluyen una
serie de definiciones que resultan de utilidad a fian de
precisar, en cada caso, los sujertos que estda obligados a
cumplir con las disposiciones respectivas y 1los diversos
supuestos en que las mismas son aplicables. A continuacidan

sintetizaremos las definiciones aludidas:

“"Oferente’.— Por oferente se entiende a cualquier persona
que realiza una oferta piblica de compra o en cuyo nombre

se realiza é&sta.(27)

iDocumentacidn relacionada con la oferta'.-— Significa 1la

oferta de compra misma as{ como sus anexos, los comunicados
a la premsa, los avisos pudblicitarios, las cartas y cual-
quier otro documento publicado por el oferenmte o divulgado
a los "tenedores de los valores'" por medio de los cuales se
invite o solicite, directa o Indirectamente, la compra de
sus acciones.(28) Todo material relacionada con la oferta

deberd ser presentado como anexo al formato 14D-1,

“Tenedor de valores'".- Comprende tanto a los temnedores de

valores registrados ante la gociedad emisora de que se tra-
te, asi como a los que tengan algln "derecho de propiedad™
sobre dichos valores. A é€stos deberd divulgarse la infor-

macidn a que se refiere el formato 14D-1.

27.

28.

Regla 14 d-1 (b) (1) del Williams Act.

Regla 14 d—1 (b) (5) del Williams Acte.
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"Dfa habil"_ - Es cualquier dfa, excepto 1los sabados,

domingos y dfas festivos federales, de las 12:01 AM a las
12:00 py(29)

Divulpgacidn de Informacidn: El Formato 14 D-1

Como hemos visto, el formato 14 D=1 debe utilizarse cuando
el oferente desea adquirir, a travée de una oferta piaGblica
de compra, mas del 5% de las acciones representativas del
capital social de una emisora. Es fi:portante que dficho
formato se presente en tiempo y antes de realizarse 1la
oferta ya que, de 1o contrario, é&ésta serd nula y no tendra
efecto alguno. El formato 14 D-1 comprende la sigulente

informacidn:

La denominacién de la emisera; 1la clase y el nimero de ac—
cliones de 1la emisora que se pretende adquirir; el precio
que se pagard por €stas; el mercado principal en que se ne—
gocian y las fluctuaciones a la baja y al alza que ha teni-

do la cotizacibén de las propias acciones.

La identidad del oferente, su domicilio social asf como el
de su oficina principal, su nacionalidad, su ocupacidn ac-—
tual asfi como la principal ocupacidn que ha tenido en 1los
diltimos cinco afilos y la existencia, dentro del mismo lapso,
de cualquier sentencia dictada en contra del propio oferen-

te por alguna violacib8n a la Ley del Mercado de Valores.

29,

Regla 14 d-1 (b)) (7) del Williams Act.
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Informacidn referente 8 cohtratos, negoclaciones y transac~
ciones que ha efectuado el oferente con la empresa objeto
de 1la 1nt;_{xr516n ‘0 éualquirera de ‘sus ..adm.inistradores o di=-

rectivos.

El mbnrtvo ,ry;;;i‘igren,ﬂ fin de
pagar - las ~acclones: . respecto “"de “1Tas " ‘cuales se acepte 1la
oferta. )

El fin que persigue la oferta asi como cualquier plan o
propuesta del oferente en el sentido de efectuar cambios
corporativos extraordinarios, tales como fusiones, reocrga-—
nizaclones, liquidaciones, ventas, cesiones de partes {fim-
portantes de los activos de la empresa objeto de la
fncursidn; cambios que se pretenden en relacidn con la in-
tegracidén del consejo de administracidn que se encuentra en
funciones; capitalizaciones o cambios en las politicas de
dividendos de 1la propia empresa; y planes o proposiciones
en el sentido de dejar de cotizar las acciones de la empre-—
sa mediante la cancelacidén de su registro en la bolsa de

valores.

El porcentaje de las acciones de la emisora de las que sea
tenedor el oferente, asi como cualquier transaccidn res—
pecto a dichas acciones efectuada por el oferente o cual-
quier socio o afiliado de é&ste, durante los sesenta dfas

anteriores a la ofercta.

Los té&rminos de cualquier contrato, entendimiento, vtela-

c¢idn o acuerdo entre el oferente y cualauler persona, cuyo
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objeto sean acciones emitidas pop;la;émia@ta objeto de 1la

incursidn.

viii) E1 nombre del agente (casa.d

que”ahxtliarﬁ

al oferente en la transaccid

1x) Los estados financieros aél bfe:éntgg‘si,Qg,trata de una
persona moral y la indtcac}ﬁn;dél‘éaﬁaao de su situacidn
financlera en caso de que &ste constituya un hecho relevan-
te el cual serd de importancia para los accionistas a fin

de decidir la prstura que adoptaran en cuanto a la oferta.

x) Cualquier informaci8n adicional que resulte de 1importancila
para 1los tenedores de valores incluyendo enunciaciva, no
limitativamente, cualquier convenio, contrato, arreglo o
negociacidn entre la emisora y el oferente o cualqiera de
sus subsidiarias o afiliadas; cualquier 1litigio de 1impor-
tancia al cual est& sujeto el ofereante asf como sobre 1la
aplicacidn que pudiera tener las leyes antimonopolios y de

créditos de margen en cuanto a la operacidn.

De ocurrir cualquier cambio de importancia en cuante a la tnfor-
macidn proporcionada en el formato l14d-1, deberi presentarse un
anexo complementario a dicho formatos. El propio anexo al formato
14d-1 deberd ser entregado a mis tardar el dfa en que la modifi-
cacldn relevante se divulgue entre los tenedores de los valores

correspondientes.

3. Fovrma de Divulgar la Informacidn

La Ley de Williams no indica precisamente el modo en que
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deberd divulgarse la 1informacidn contenida en el Anexo
l4d~1 y sus modificaciones. Existen tres altermativas di-—

ferentes: (30)

mediante la publicac1dn de un aviso en un periddico en el
cual se 1Incluya  la misma informacidén que comprende el

Formato 14 D-1.

mediante la publicacidn de una sintesis de dicha informa-
cidn, en la inteligencia de que la informacidn total debera
estar a disposicidén de los tenedores de los wvalores objeto
de la oferta. En la sfintesis deberd indicarse(31) la
identidad del oferente y de la emisora cuyos valores son
objeto de la oferta; la clase y cantidad de valores gue se
pretende comprar y el tipo y monto del precio que se paga~—
ri; el dfa en que explrari la oferta y, en su caso, sSi este
plazo puede extenderse; las fechas en que podrin retirarse
los valores depositadas, la manera en gque se realizarid el
proxrateo en caso de que la oferta no cubra la totalidad de
las ac cilones; ua resumen de la informacidn financilera Yy
antecedentes que surjan de 1a "“documentacidn relacionada
con la oferta", y la manera en que los tenedores de los va-—
lores podrén obtener la informacidn completa respecto a to-

do lo anterior.

30.

31.

Regla 14 d-4 del Williams Act.

Regla 14 d-6 (a) (2) (1) del Williams Act.
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Se estima que la iInformacidn a sido divulgada adecuadamente
81 la publicacidn del aviso se hace en uno o mias periddi-
cos.(32)‘;1 efecto, se suplere que dicha informacién sea
publ icada en todas las ediciones de uano de los diarios de

mayor circulacidn nacional.

El oferente cuenta tambié&n con la posibilidad de divulgar
la informacidén mediante el envio de é&sta a cada accionista.
Para esos efectos, el oferente puede solicitar a la emisora
de los valores una lista de tenedores de é&€s8tos. En ese su-
puesto, la emisora tendrd la opcidn de entregar al oferente
la lista de acclonistas a fin de que éste envie la inforwma-
¢idn a cada uno de elloes o bilen, negarse a proporcionar di-
cha 1lista, en cuyo caso la emisora tendrd la obligacién de
enviar la propia informacidn. En el Gltimo supuesto, los
gastos correrdn por cuenta del oferente, quien deberi de
reembolsar &stos a la emisora que efectde la labor de en-~

vio.

La empresa deberd decidir, 8 los dos dfias de haber recibido
la solicitud del oferente, 81 entrega la lista de accionis-—
tas o envia la informacidn directamente. Si la empresa de-
cide que el oferente realice los envios, deberad entregar a

éste una lista actualizada de la tenencia accionaria. En

32.

Regla 14 d-4 (b) del Williams Act.
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el otro supuesto, la emisora deberaé@ de enviar la documenta-
cidn relacionada con la oferta dentro de los tres dfas con-

tados a partir de la recepcidn de la solicitud.

Se ha revisado hasta ahora la forma en que deberd divulgarse 1la

informacidn respecto de una oferta piiblica de compra que compren-—

da mas del 5% de los valores emitidos por una socledad, asi como
los elementos que integran la propia informacidn. Como se ha ex-
puesto, no puede haber una oferta piblica de compra sian que se

haya divaunlgado 1la propia informacidn entre el piiblico asfi como

entre las bolsas y la Comisidn de Valores ya que, de lo contra-
rio, esa oferta serfia nula y no tendrfa efectos legal algunoe.
Ahora blien, a continuacidn se describiridn los pasos a segulr en
cuanto a las operaciones de '"tender offer'.
& . Infcio de la Oferta por Divulgacidn.

Una oferta pGblica de compra tiene efectos a partir de 1la
fecha en que el oferente 1a divulga. Por lo anterior, 1la
oferta piiblica de compra estard vigente desde 1las 12:01
a.m. de la fecha en 1la cual ocurra cualquiera de los si-~-

guientes hechos: (33)

1) la publicacldn de la informacidn a que se refiere el forma=-

to 14d=1 en algdn periddico.

11)_ la publicacidn de una sintesis de dicha 1informacidn.

i3. Regla 14 (d) 2 (a) del Williams Act.
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por correo, de la documentacidn

141) el envio a los accionistas,
relativa a la oferta.

iv) la divulgacidn de la informacidn relaciénada con la oferta
pGblica de compra, por cualquier medio.

5. La Regla de los Cinco Dias
En el caso de los "cash tender offers" cuando alguna perso-
na{34) informe o haga saber a otras su intencidn de adqui-—
rir m&s del 5X de las acclones de una emisora, indicandoles
los datos principales respecto de la operacidn, tendrd que
realliar la oferta o desistirse de ella dentro del plazo de
cinco dfas contado a partir de la fecha en que hizo piblica
la informacidn. S1 la intencién del oferente es conocida
piblicamente y &ste o alguien en su nombre la confirma, se
disparara la obligacidn de realizar la oferta o retrac-—
tarse, en el plazma citado. La Comisidn de Valores ha esta-—
blecido gque por "datos mé&s importantes™ se entiende 1la
identidad del oferente y de la emisora cuyos valores son
objero de 1la oferta; la cantidad y clase de valores objeto
de la misma, ¥y el precio o rango de precio conforme al cual
gse pagarfan las acciones.

34. Regla 14 (d) 2(b) del Williams Act.
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Plazos de Vigencia de la Oferta

La legislacidn norteamericana prescribe ciertos plazos mi-
nimos en los cuales deberdn mantenerse vigentes las ofertas
paiblicas de compra. La regla general establece qua toda
oferta piihlica de compra deber3i mantenerse vigente por un
plazo mfinimo de veinte dias hébiles contados a partir de 1la
"fecha de inicio" de la oferta, a la cual nos hemos referi-

do anteriormente (35),

S1 antes de vencer el plazo de la oferta se aumenta el pre-—
cio a pagarse por las acciones, dicho plazo se prorrogard
por diez dfas més, contados a partir de que se divulgue 1la
informacidn respecto al incremento en el precio~(36) EL
Plazo de 1los diez dias es comcurrente con el plazo forzoso
de veinte dias, es decir, s1i al octavo dia se anuncia un
incremento en el precio, la vigencia de 1la oferta no se
prolongard mids alld de los veinte dfas forzosos. En cam-
bio, si al décimo octavo dfia de la oferta se anuncia un in-—
cremento en el precio por accidn, entonces el periodo de

vigencia se extenderd por ocho dfas mis.

El perfodo de vigencia de la oferta puede prorrogarse por

el oferente siempre y cuando éste lo notifique a los accio-

35.

36.

Regla 14 (e) 1 (b) del Williams Acte.

Regla 14 (e) 1 (b) del Willians Act.



- 243 -

nistas antes de las 9:00 a.m. del dfa habil siguiente a

aquel f1ijado para la terminacidn de la oferta. 81 los wva-

lores objeto de la oferta se encuentra registrados en més
de una bolsa de valores, la notificacidén de 1la prdérroga
tendrad que efectuarse a la hora de inicioc de operaciones de
cualquiera de éstas. El aviso de prorroga deberd indicar el

nimero aproximado de valores que han sido depositados hasta

ese momen:o-(37)

Depdsito de las Acciones

Iniciado el perfiodo de la oferta pablica de compra, los ac-
clionistas que estén Interesados en vender sus titulos de-—
berdn depositarlos en una cuenta especial que abrira el
oferente con alguna casa de bolsae. Como veremos a conti-—
nuacidn, el simple depdsito de las acciones no significa 1la
aceptacién de los términos de la oferta. Existen plazos
conforme a los cuales los tenedores de acciones podrén re-—
tirar los tftulos depositados. Durante los veinte dfas en
que se mantiene vigente la oferta, pueden surgir circuns—
tancias por las que el accionista que hubilera depositado
sus acciones se desista de aceptar 1la oferta. S1 durante
los veinte dias respectivos se recibe una mejor oferta de
compra de una tercera persona ("white knight") los accio-—

nistas, dentro de los perfodos fijados, podrén retirar sus

acciones del primer depdsito y depositarlas en la cuenta

37.

Regla 14 e — 1 (d) del Williams Act.
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que abra ese tercero. Ahora bien, s8if la administracidn de
la empresa juzga que la oferta no debe ser aceptada por los
accionistas e influye en &stos argumentando que el precio
que pagard el oferente es bajo y podrd ser obtenido como
dividendos posteriormente, i1as personas qQue desean conser=
var su participaci{dn en la emisora tambi&an podrin, dentro
de los perfiodos correspondiente, desistirse de aceptar la
oferta, retirando sus titulos del depdsito. Por tanto, la
regulacidn norteamericana concede a los accionistas venta-
Jas realmente importantes al fijar el perfodo minimo de
veinte dfias hadbilles para cualquier "tender offer", asi como
la posibilidad de efectuar retiros de las acciones deposi-
tadas, dentro de ciertos plazos. De esta manera, se garan=—
tiza al accionista la obtencidn de 1las me jores condiciones
de compra, o bien la posibilidad de mantener su participa-
¢cidn en la emisora, siempre contando con la {nformacidn su-
ficiente y veraz que le permita tomar la me jor decisidn

posible en cuanto al futuro de su patrimonio.

Retiro de Depdsitos

La ley(38) concede a los tenedores de valores objeto de una

38.

Seccidn 14 (d) 7 del wWilliams Act.
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oferta pGblica de compra, la posibilidad de retirar sus ac—
ciones del depdésito, en cualquier momento, dentro de 1los
quince dfas h&biles contados a partir de la fecha de inicio

de la oferta.

Por orra parte, tambi&n podrén retirar sus acciones dentro
de los diez dias h#biles contados desde el anuncio de una
oferta de compra de las proplas acciones, realizada por un
tercero. En este caso, la divulgac1dn del formato 14d-1
por el segundo oferente deberid hacerse mediante el envfo de
&ste a cada acci{onista y ano por conducto de una aviso pG—

blico.

Adquisiciones a Pro-rata

La legislacidn norteamericana (39) permite la existencia de
ofertas pfiblicas de compra parciales. Estas ofertas son
aquellas en que se determina con precisidn el nGmero de ac-—

ciones que serén adquiridas.

Anteriormente, las reglas aplicables establecfan que en ca-
8o de que se depositara una mayor cantidad de acciones que
las que serfan adquiridas conforme al 1imite fijado en 1la
oferta, las acciones depositadas dentro de los diez dfas
naturales siguientes al inicio de la oferta o dentro de los

dliez dfas naturales contados a partir del anuncio de un au-

39.

Regla 14 (d) (6) del Williams Act.,
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mento en el precio de la oferta, serfian compradas en base

a pro—rata. - Las 'acciones que hubieren sfdo depositadas

con . postervioridad a'eéos perfodos, podianm ser adquiridas
discrecionalmente por el oferente de acuerdo a la regla de

"primefas deposgitadas, pfimefas compradas'.

La regla antes mencionada. no. resultaba equitativa para

aquellos accionistas que no hubieren depositado sus accio-

nes dentro de los dfiez dfas mencionados. La Comisidn de

Valores considerd que la regla perjudicaba a los accionis—

tas pequefios y medianos que, al contrario de los arbitrado-—

res e inversionistas profesionales, no contaban con el

tiempo suficiente para decidir su posftcidn. Por lo ante-—

y a fin de conceder a todos los accionistas los mis—

rior,
mos derechos y oportunidades, en diciembre de 1982 la
Comisién de Valores adoptd una nueva norms,(éo) mediante

la cual se obliga al oferente de una oferta piublica de com—

pra parclal a aceptar, en base a pro—-rata, todas las accilo-

nes que se hubieren depositado durante el perfodo de

vigencia.
Por tanto, en las ofertas piiblicas de compra de este tipo,

todos los accionistas tendran exactamente las mismas posi-

bilidades de que sus tftulos sean adquiridos parcialmente.

-

40.

Regla 14 (d)y (8).
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La Regla del Me jor Precio

La legislacidn norteamericana establece (41) que cuando un
oferente incrementa el precilo ofrecido por clertos valores,
deberd pagar dicho p:ec!o'ak;odos,lés,:enedores de los va-—
lores que ya haya adquirido ‘el proplo oferente. Este dere-—
cho de {incremento en el precio lo tendr&n los accionistas
desde el dia en que el oferente haya manifestado su interé&s

de adquirir las acciones, aiin cuando la vigencia de 1la

oferta no haya iniciado desde esa fecha.

Perfecclonamiento de 1a Compraventa

Vencido el perfiodo en que 1los tenedores de las acciones

pueden hacer retiros, conforme a lo que se ha analizado,

las acclones quedar@n a disposicidn del oferente, quien
podria empezar a adquirirlas en el momento en que venza el

perfodo de la oferta. Lag adquisiciones podrin efectuarse

a través de la bolsa de valores, en los casos que asi con-

venga.

Una vez adquiridas las acciones, el oferente deberd pagar-—

las en los términos prewvisros en la oferta.

La regla 10b-13 prohibe al oferente comprar acciones objeto
de la oferta, directa o dAndirectamente, desde el dfa de

intfcio de la propla oferta hasta la fecha de su termina—

cidne.

41.-

Secci1dn 14(d)(7) del Williams Act.
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Por otra parte, el oferente podra desistirse de su oferta
en cualquier momento, regresando las acciones de 1inmediato
a los depositantes.

Pasos a segulr por el Cbnsejo de Administracidn_de 1la

Empresa cuyas Acciones son objeto de 1la Oferta Piiblica de

Compra.

Las reglas 14D y 14E se refferen a las resoluciones que
podra tomar el conse jo de adminigtracidn de la empresa cu-
yvyos titulos son objeto de la oferta piblica de comprae.
Especificamente, la regla 14-E obliga a la empresa respeti=-
va a tomar una posicidén determinada en relacidn con 1la

oferta, la cual deberd pudblicar en la forma de una declara-

cion.

Se senatra(%2) gque, en relacidn con cualquier "tender
offer', la empresa emisora deberd, dentro de los diez dfas
siguientes a la fecha en que entre en vigor la oferta, di-
vulgar a sus accionistas un comunicado en el cual se indi-—
que (1) 81 recomienda que se acepte tal ofercta; (11) st
recomfenda que se rtechaze la misma, o bien (111) si mantie-
ne una posicidn neutral, o manifiesta que no se encuentra

en posibilidades de adoptar una posicidne. Tal comunicacidn

deberd contener las razones por las cuales el conse jo de

42.

Regla 14 e—~2 del Williams Act.
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administracidn adopta la posicidn correspondiente o, en su
caso, la razdn por 1la cual no adopta una posicidn. Por
otra parte, de ocurrir um cambio de importancia en cuanto a
la posicidn adoptada originalmente por la administracidn de
la empresa en relacidn con la oferta, deberd divulgarse a
los accionistas esa circunstancia, a la mayor brevedad po-

sible.

Ademds, la administracidn de la sociedad deberia presentar a
la Comisidn de Valores un formato 14d-9 en el cual se fin-

cluye la siguiente informacidn:

cualquier conflicto de {ntereses existente entre los admi-
nistradores y (a) la empresa objeto de 1la oferta, sus eje—
cutivos o afiliados, y (b) 1la oferente, sus administrado-—

res, directivos y afiliados.

la naturaleza y razones de su recomendaci1dn o soiicitud =
los accionistas, incluyendo los argumentos en que fundamen-—

tan su posicidn o la fncapacidad para no adoptarla.

la {dentidad de los asesores que se hayan contratado en
relac1dn con la recomendacidén que se hace & los accionis-—
tas (incluyendo abogados, contadores, asesores finmancieros,

etc.)

cualquier transaccidn efectuada con valores de 1la emisora
correspondiente durante los sesenta dias anterliores a 1la
oferta, que haya realizado la propia emisora o sus ejecuti-—

vos, afiliados o subsidiarias o cualquier intencidn de di-
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chas personas de aceptar 1la oferta o de comprar acciones

adicionales.

v) cualquier operacidn o transaccidbn que se esté negociando
o conduciendo en respuesta a la oferta piblica de compra,
de la cual resulte cualquiera de 1los siguientes hechos:
{a) una operacidn extraordinaria, como podrfa ser la fu-—
8id6n, reorganizac1én u otras en relacidn con la empresa ob-
jeto de la incursidn o cualquiera de sus afiliadas o
subsidiaklas; (b) 1la adquisicidn, enajenacidn o cestdn de
alguna parte importante de los activos de la propia empresa
o de sus subsidlarias o afiliadas; (c) la amortizacidn de
sus acciones o (d) cualquier cambio de importancia en cuan-—

te al captial de la emisora o su politica de dividendos.

Conforme a lo anterior, puede concluirse que el marco de informa-
clidn que es obligatorio en los casos de ofertas pidblicas de
compra resulta ser de utilidad para los tenedores de las acclones
objetoc de la oferta. Por un lado, éstos pueden contar con todos
los datos relacionados con el oferente, los cuales {ncluyen ia-
formacidn smobre la intencidn de éste, los principales cambios que
desearfa efectuar en la empresa en caso de adquirir el control y
otros datos 1importantes. Ademas, los acclonistas contarén con

tnformacidn por parte de la administracidn de la emisora respec—

tiva. Dicha emisora deberd de gular al accionista indic@ndole si
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considera que la oferta es counvenieate o s8i el precio de &sta no
es el adecuado. Por otra parte, se le da al accionista el dere-—
cho de retirar sus acciones depositadas en relacidu con 1la ofer-—
ta, dentro de clerto lapso, el cual se extiende en caso de surgir
un tercer grupo que ofrezca un wmejor precio por las acciones.
Por todo lo antes expuesto, consideramos que el marco de reguia-—
cidn aplicable en los Estados Unidos a las ofertas plblicas de
compra resulta 1dGneo y logra los dos propdsitos deseados que
son: por un lado, la debidas informacidn e igualdad de oportuni-
dades que se concede a todos los accionistas y, por otro, la po-
sibilidad de que la empresa defienda su independencia s1

considera que la oferta no es adecuada.

e.- informacién Privilegiada en cuanto a los “"Tender Offers".

La legislacidn nortcamericana(%43) contiene una sBerie de
disposiciones tendientes a proteger a los accionistas de
las s8ociedades enmisoras, de los fraudes y manipulaciones
que pueden realizar los "inslders" o personas que tienen o

pueden tener acceso a informacidn privilegiada.

Expresamente, 1la seccida l4e, aplicable a 1los 'teander

offers”™ prescribe lo siguiente:

"serAd llegal que cualquier persona haga declaraciones fal-—-
Bas sobre cuestiones de importancia u omita la declaracidn
de cualquier hecho relevante que sea necesario a fin de que

la declaracidn efectuada, a l1la luz de las circunstancias

43, Seccidn l4(e) del Williams Act .
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bajo las cuales se hace, resulte veraz; o participar en ac-—
tos o practicas fraudulentas o manipulativas, en relacion
con cualquier oferta piblica de compra, o 1invitaci1dn para
la realizacidn de una oferta, o manifestaciones de los te-
nedores de dichas acciones respecto a la aceptacidn u opo-
s8icidon de la oferta. La Comisidén, para los efectos de esta
subseccidon, debera emitir reglas que definan y prescriban
los medios tendientes a evitar dichos actos o précticas que

sean fraudulentas o manipulativas."'

De la regla expuesta se desprende que los miembros del con-—
se jo de administracién de la empresa objeto de la incursida
deberan actuar culidadosamente en relac1dn con la recomenda~—
cidn que hagan a los acclonistas en relacidn con la oferta
de compra, ya que de lo contrario, de omitir é&stos algdn
dato de importancia que desvirtie la veracidad de la infor-
macién dfivulgada o de la recomendacidn respectiva, serin
responsables de los dafos y perjuicios que =se causen a la

empresa, a sus accionistas o al oferente que corresponda.

Por su parte, la regla 10b-5 se refiere a los casos en que
se cometa algin fraude en 1la compra o venta de acclones.
De esa norma ha derivado la siguiente regla en relacidn con

"o se

las personas con acceso a8 informacidn privilegiada:
divulga la informaciém que es de su conocimiento o se abs-—
tiene de efectuar operaciones con valores emitidos por 1la

sociedad respecto de la cual tiene acceso informacidn

privilegtiada™. La persona ("insider'") que por su posicidn
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tiene conocimiento de informac1dn de importancia que no
haya s8i1do divulgada, debe abstenerse de comprar o vender
valores de dicha sociedad, asi como de divulgar selectiva-
mente tal 1informacidn con fines comerciales o personales
(como es el caso de los "éléé"), a menos de que la informa-—

cidn sea divulgada piiblicamente con anterioridad.

La regla 10b-5 se reflere a la fnformacidn que, por su na-
turaleza, pueda afectar los activos de la emisora o su ca-
pacidad de generar utilidades, o Informaclidn que pudiera
afectar el precilio o la bursatilidad de los valores respec-—
tivos. Las persona? que quedan sujetas a esta regla son la
empresa misma, sus "insiders" (términos que Iincluye a los
adminigtradores, directivos y empleados, comisarios, etc),
asf como a las personas a quienes @stos divulgan la infor-
macidn en forma parcial. Ejemplo del Gltimo caso resultan
ser los amigos o socios de los administradores o directivos
a quienes éstos aconse jan adquirlr o vender ciertos valores

de la empresa a la que estédn vinculados.

Los "insiders™ ctienen un deber fiduciario frente a la so-—
ciedad emisora y, por ende, deben abstenerse de utilizar 1la
informacidn privilegfada en provecho propio o de terceros.
Este deber fifduciario obliga también a 1las personas a
quienes Be proporciona informacidn parcial o sugerenclas.
Por lo anterior, la regla de "abstencidn o divulgacidn" 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 relacidn especial de confidencia en la conduc-—
¢cién de 1los negocios de las sociedades, a los "insiders"
se les permite el acceso a dicha informacidn confidencial

iinicamente con propdsitos corporatives",

La regla l4e—3 prescribe la principal prohibicidn en rela-
ci1idén con la informacidn privilegiada, sefialando que toda
persona que por cualquier motivo tenga acceso a dicha in-~
formacidn debe de abstenerse de comprar o vender valores de
la emisora que corresponda o bien divulgar la propia tnfor-
maci{idn entre el paGblico. Se define como "“persona externa
con acceso a informacldn privilegiada™ a aquella que "ctiene
conocimientos de clerta informacidén de trascendencia sobre
un "tender offer”, la cual no es pidblica y le ha sido pro-
porcionada, directa o indirectamente, por la empresa objeto
de la incursldn o por la persona que ha iniciado o a tomado
las medidas conducentes a iniciar la propla oferta piiblica
de adquisficidn. Tambié&n se ha incluido dentro del término
de informacidn privilegiada 1lo que se reflere a "la inten-—
c¢18n de realizar una oferta pdblica de compra, asi como
cualquier dato que surja durante el transcurso de la ofer-—
ta, tal como la decisidn de 1incrementar el precio o el de-—
sistimiento de la oferta, o respecto a la reaccidn que

tendrd la emisora objeto de 1la fncurstidn".(44)

44, -

Lipton and Steinberger. "Take overs and Freezouts". Op .
Cit. pg. 2.08(3)
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En virtud de 1lo anterior, podemos counsiderar que el marco
juridico aplicable a las ofertas piliblicas de compra en los
Estados Unidos de Amé&rica, constituye una amplia proteccidn
de los intereses de los acclonistas minocritarios. Dichos
acclonistas tendran siempre acceso a informacidn, que 1les
sera proporcionada por el oferente y por la emisora, ast
como por otro tercer grupo que realice una segunda oferta.
Contando con dicha informacidn, los accionistas podr&n de-—
cidir sobre la conveniencia de vender sus accionegs en el
mercado, comnservarlas o aceptar la oferta del primer ofe-—
rente o de un tercer grupo que prometa un mejor precio.
Toda esta gama de posibilidades queda ablerta para los 1in-
versionistas en el caso de una oferta pGblica de compra.
Por tanto, la legislacidn norteamericana aplicable a 1los
“"tender offers"™ es realmente extraordinaria en virtud de
que permite la 1libertad de comercio y ademls concede 1las
mismas oportunidades a todos los Inversionistas. Asi mis-
mo, s¢ concede la empresa objeto de la incursidn la posibi-

lidad de rechazar ésta y conservar su ilndependencia.

Marco Legal Aplicable a las Ofertas Pdblicas de Compra,

gque se realicen en Inglaterra.

Resulta sorprendente que las normas del devrecho 1inglés
aplicables a las ofertas piblicas de compra han emanado de
instituciones privadas que‘tienen facultades de autoregula-—
cidn. No existe una legislacidn formal en relacidn con los

“take—over bids™ ni tampoco una autoridad piihlica (como en
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los Estados Unidos, Francia y nuestro pais) que regule e
fnterprete las normas respecto del mercado de valorese.
Solo en relacidn con la {anformacidn que deberd proporcio-—
narse en cuanto a las ofertas pGBlicas de adquisicidn,
resultan aplicables ciertas normas de jerarquia legal:

las "Licensed Dealers Rules™ de 1960,

Las reglas aplicables al fenomeno que nos ocupa son de tipc
meramente informal, emitidas por empresas y orgaaismos pri-
vados, principalmente 1la Bolsa de Londres. Por "City de
Londres” se entiende el sector financiero localizado en la
antigua parte de esa capital, donde se encuentran ubicados
l1a bolsa de valores, l1os mercados de "commodities"™ o mer~—
caderfias, el mercado de divisas asi como la gran mayorfa de
los bancos y agentes de bolsa. Cada uno de estos mercados
y cada profesidn estda regida por reglamentos internos, los
cuales se han ido adoptando como normas flexibles y précti-

cas sin las formalidades que requiere la ley.

La serie de reglas mencionadas son respetadas por las
posibles sanciones que pueden i{mponerse a los violadores.
La sola falta a alguna de estas normas puede resultar en la
pérdida de la buena reputacidn Yy confianza en alguna
institucidn, lo cual constituird su desprestiglio y, en un

extremo, su quiebra.
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Evoluci5n(45)

Como se analizd al principio del presente Capitulo, al
finalizar 1la segunda guerra mundial se dieron circunstan-—
cias de tipo econdmico que provocaron un desencadenamiento

de “take—over bidsg'". Al no existir una legislactidn aplica-

ble al respecto, y a pesar de la resistencia de las admi-—
nitstraciones de las socledades se dieron miltiples abusos

de los oferentes en contra de los accionistas minoritariose.

En ese momento, 21 Parlamento inglés se precocupdé de este
problema y estudio la conveniencla de legislar sobre esta
materias. El propio Parlamento asi como el Gobierno se mos-—
traron opuestos a 1intervenir en la regulacidn de estos fe-—
némenos ya que consideraron que eran cuestiones de iIndole
privada en las cuales no tendrfan Ingerencia si los parti-—
culares encontraban la manera de proteger a los accionistas
minor{itarios y a las empresas mismas objeto de 1las {ncur-
siones. El Primer Ministro Harold Wilson expresamente se—
flald que a la City de Londres concernfa tomar medidas en el
campo de las ofertas piGblicas de compra, ya gque ese campo

no era responsabilidad del estado.

Por tanto, la City de Londres adoptd en 1968 la autoregula-

45.

En cuanto a la evolucidn de 1la autorregulacidn inglesa en
relacidn con los "take-over bids" deben consultarse las 1in-
teresantes ponencias presentadas en el "Proceeding of
Meeting on Take-over bids'" held in Lloyd's Writing Room, en
Londres, Inglaterra, sobre todo la exposicidn de Viwvian
Jenniangs. The Business Lawyer. Noviembre de 1971. Pg.
243,
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cidn conocida como “"The Cicy Code on__ Take Overs and
Mergers'", la cual no tienme nivel legal pero resulta aplica-
ble a este tipo de fendmenos. En ese entonces muchas per—

sonas oplnaron sobre 1la conveniencia de que esa serie de
reglas se elevaran a la jerarquia!de una ‘ley, la cual esta-—
ria estructurada y redactada de.tal manera que no se pres-
tara a interpretaciones erréneas; como el caso del Cédigo
vigente, el cual es8 sumamente flexible e informal. A pesar
de lo anterior, imperd la idea de que l0os asuntos estricta-—
mente particulares de la City de Londres fueran regulado
por 8us {integrantes, no permitiendo accesoc a estas {nstan-—
cias a las autoridades britéanicas. Actualmente, el C&digo
contina teniendo las caracteristicas citadas, pero ha sido

rteformado en varlas ocaeslones para ajustarlo a la realidad.

La wmixima autoridad en materia de ofertas paGblicas de com-—

pra y fusiones es una entidad netamente privada que se de-—

nomina ""Panel which Administers the City Code on Takeovers
and Mergers”. Ese organismo privado tiene facultades de
regulacibdn, es sumamente reducido e informal, ¥ cuenta con

un equipo de profesionales que siempre estd accesibles pa-
ra los 1integrantes de la Citry, reaccionando con gran velo-—
cidad a los problemas que se les presentane. En el Panel
est An representadas las principales instituciones de la
Cicty asf como la Confederacidn de Industriales Brit@nicos.
Para reforzar las facultades del propio Panel, el cual es-
taba siendo desbordado al no tener poderes suficientes de

coercidn, se le otorgd la facultad de sancionar a los miem~-
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bros de la Ci{ty y, en caso extremo, recurrir al Ministerio
de Comercio a fin de que &ste, en uso de sus facultades de
inspeccidn, investigara algunos casos que violaran el marco

{impositivo.

Legislacidn Aplicable

Ahora bien, a continuaci1dn analizaremos el marco legal

aplfcable a los “take—over bi1ds™ en Inglaterra.

Licensed Dealers Rules: Estas reglas fueron emitidas en

1960 por el Ministerio de Comercio y constituyen el fGnico
conjunto de normas con jerarquia de ley que se ocupan, auun=-

que parcialmente, de los "take-over bids". Estas reglas

congideran como "take—over offer"™ a "las ofertas dirigidas

a mas de una persona, formuladas con el fin de obtener el
control de una sociedad, entendiendose por control la ob-
tencibén de las acciones que confieren la mayoria de los de-

rechos de voto e jercitables normalmente " (46),

En general, las reglas ciltadas se ocupan de lo siguiente:

1) Obligan a los administradores de la sociedad obtjetc de 1la
incursidn a tomar una posicidn frente a una oferta piiblicaj;
deberan rechazarla o recomendarla, segin sea el caso.

11) Obligan al oferente a notificar a la sociedad su intencidn
de realizar una oferta, tres dfias antes de que é&sta se haga
pdblica.

46. Proceecding of Meeting on 'Take-Over Bids". Op. Cit. pg-.

260.
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Establecen que la oferta deberd de estar vigente durante un

plazo minimo de 21 dfas.

Prohiben que la ofaerta se condicione a que sSe otorguen
prestaciones o compensaciones adicionales a los administra-
dores o directivos en caso de obtener el oferente el con-

trol de la sociedad.

Prescriben que en las ofertas parcilales deberdn de adqui-—
rirse las acclones depositadas a prorrata, entre todos 1los

que hubieren aceptado la propia oferta.

El C6dipgo de la City(47)

El Cédigo de la City regula la toma de dominio de las so-
ciedades por medio de la realizacidn de ofertas piblicas y
privadas de compra que se tvealicen en Bolsa. Sus dos prin-
cipios fundamentales son (i) el de completa informacidn a
lo; accionistas y (ii) el de igualdad de trato entre éstos.
Asimismo, este ordenamiento privado pretende que se de a
los acclonistas un tiempo ra zonable a fin de que é&stos
puedan adoptar la decisidn que mas convengan a sus intere-—
ses en cuanto a una oferta piablica de compra o a cualquier
otro método de adquisicidn del control. Este C8digo resul-—
ta ser el ordenamiento mas avanzado en virtud de que consa-—
gra que en los casos en que se realice un cambio en el

control de la sociedad, todos los accionistas deberan de

47 .

En relacidn cen el Cédigo de 1la City de Londres debe
consultarse a Zurita y Saenz de Navarrete Jaime, "La Oferta
PGblica de Adquisicién'. Op. Cit. pg. 149,
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tener iguales oportunidades de vender sus acciones al pre—
cio en que se negocid el paquecte controlador. Dicha obil—
gacidn se le 1impone, como hemos visto, al acciouista que
adquiere el control, quien debe ofrecer la misma oportuni-—

dad a todos los demiés.

El C6digo se divide en dos partes principales. Por un la-—
do, contiene doce principlos generales de conducta que de-—
berdn observarse en el caso de ofertas piblicas de adquisi-~—
ciédn y otrose 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 aludi-—
dos y establecen casos que sirven como ejemplos al respec-—

to .

De los principios generales antes citados, destacan cuatro,
los cuales resultan aplicables a las ofertas piGblicas de

compra:

Bl Principio General No. 3 sefiala que "los accionistas
deberan tener suficiente informacidn, conocimiento de
hechos y opiniones que les permitan tomar una decisidn
adecuada y deberid darseles suficiente tiempo para tomar su
decisidn. Toda la informacidn relevante o de ifimportancia

debe proporcionarse a los accionistas.

Este principio consagra la facultad que tienen los accionistas de

estar

cuanto

debidamente 1informados de todos los hechos relevantes en

a la empresa, que les sean de utilidad a fin de poder

tomar una decisidn adecuada en cuanto a sus inversiones.



11) El principio General No. 8 establece que “todos los
tenedores de acciones de la misma clase, objeto de una
oferta piiblica, deberdn ser tratados de 1igual manera por el

oferente."

111) El Principio General No. 11 sedala que "los consejeros de
una sociedad oferente o bien de la sociedad cuyas acciones

. sean objeto de la oferta, deberd3nm actuatr como tales y no en
virtud de sus 1intereses personales derivados de su tenencila
acclonaria personal o familiar o su relacidn con la socie-—

dad de que se trate. Debe tomarse en cuenta, en todo mo-—
mento, el Iinteres de todeos 1los esccionistas comoe un mismo

grupo, unido a los empleados y a los acreedores'.

i1v) L.a Regla 26 prescribe que, en general, "las ofertas piabli-
cas de coupra parclales no son aceptables y, de hacerse &s-—
tas, deberin contemplar que la adquisicidn se realizard en
estriceta prorrata por lo cual, el ofereate no podra selec—

cionar cuales son las acciones que desea adquirir.

Por otra parte, la regulacidn en comentario sostiene que la
dec1816n respecto de la aceptacién o rechazo de la oferta
corresponde Gnicamente a los accionistas que son titulares de
los valores correspondientes y, por ende, propietarios de una
parte de la empresa. Por tanto, se prohibe a la administracidn
de la empresa objeto de la incursidn adoptar medidas que frustren
o tiendan a repeler la oferta, a menos que &sto ses decidido por
una asamblea general de acclonistas. Esta norma es de especial

importancia ya que no se permite, como en otras legislaciones,
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que el consejo de administracidn adopte medidas extraordinartias
para repeler la incursidn, las cuales, en la mayoria de los ca=~
sos, benefician a los propios administradores y no a la empresa

misma nil a sus accionistas.

Como se ha visto, las Reglas ‘Generales del C8digo de la City de
Londres consagran los principifos de informacidn e figualdad en el
trato . Este Cédigo, alin cuando es sumamente informal y flexible,
resulta ser uno de los conjuntos de normas mas avanzados en rela-—
cidn con la proteccidn de los derechos e intereses de los accio-—

nistas minorirarios de las empresas piGblicas.

3.— Ley sobre Monopolios y Fusiones de 1965

Esta Ley tiene por objeto evitar que se den actividades mo-
nopblicas, garantizando 1la 1libre concurremncia comercial.
De acuerdo c¢on la cittada ley, el Departamento de Comercio e
Industria puede solicitar a la Comisidén de Monopolios que
examine cualquier "take—over" que pueda vesultar en (1)
una fusidn o vinculacidn de grupos que {ncremente una ac-—
tividad monopdlica en relaci1dén con los bienmes o servicios
en Gran Bretafa o en alguna parte 1importante del pais, o
{(11) cuando el valor de los activos adquiridos exceda de

cinco millones de libras esterlinas.

Dieha Ley establece que surje una sgsftuacidn monopdlica
cvando como minimo un tercio de la producecidn o distridbu-—

cidn de cierto bien o servicio se encuentre en manos de una
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sola sociedad o persona. El Departamento de Comercio e
Industria puede prohibir o anular una adquisicidn de con-
trol en el caso de que la Comisidn citrada opfine que &sta

crea o incrementa un monopolio.

Normas Aplicables a las Ofertas PGblicas de Compra en
México ’

La legislacidn mexicana no regula expresamente las ofertas
piblicas de compra ni ha es:ablegido un marco juridico que
garantize los principios basicos que la doctrina y la Ju-
risprudencia extranjeras han concedido en estas clrcuns-—

tancias a los accionistas minoritarios.

Elementos de l1a Oferta Pdblica de Compraa.

Ahora bien, la legislacidn de nuestro pafs contiene una se—
rie de normas que resultan aplicables, algunas por analogia
y otras expresamente, a4 las ofertas piblicas de adquisi-

cidn. A continuacidn analizaremos @&stas.

Como hemos visto en la primera parte de este Capitule, 1la
naturaleza jurSdica de las ofertas piaGblicas de compra es 1la
de una oferta de contrato de compraventa, la cual se en—

cuentra regulada en nuestro pais(ba). De acuerdo a la es-—

48.

Artfculo 1804 y siguientes del C8digo Civil para el
Distrito Federal.
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cueta legislacién mexicana, el ofertente que propone a otro

la celebracidn de un contrato fijindole un plazo para acep-—

tar, queda ligado por su oferta hasta 1la expiracidn del

plazo. Por tanto, en las oféf:as pﬁblicas de compra que se
efectuen en México, debera sefMalarse un plazo durante el
cual estard3 abierta la oferta correspondiente. Por otra
parte, =se prescrlbetbg) que el contrato de compraventa se
perfeccionar8 en el momento en dque el proponente reciba 1la

aceptacidn. La aceptacidn deberd ser lisa y llana ya que,
liberado el proponente y la

de lo contrarfio, se entenderd

respuesta constituira una nueva oferta.

A fin de que el contrato de compraventa quede perfecciona-
esenciales de &€ste en la

do, deben seilalarse los elementos

oferta: el precio y la cosa objeto del contrato.

Ahora bten, sf{ en la oferta se Indica que el precio se pa-
gard parte en efectivo y parte mediante la entrega de otros

valores, debera distinguirse s{ la parte en numerario es

se pague en valores, caso en el

igual o mayor que la que
cual la operacidn serd de compraventsa o bien, 81 la parte

en numerario fuera inferior, &ste serd de permutae.

El contrato de compraventa es aquel por el cual "cada uno de los

49. Artfculo 1807 del Cédigo Civil para el Distrito Federal.
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contratantes se obliga a dar una cosa por otra."(50) En cuanto a
este supuesto, lLa oferta pdblica de compra deberi precisar cuales
son los valores que se dan a cambio de otros asi como la propor—

cldn en que se realfzara el canje..

Por lo antervrior, la oferta pﬁblibafae cbmp:a deberd8 contener,

cuando menos, los sigulentes elemgnﬁqs,,

1) El nombre o denominacién del ofeféqte

2) El nombre de la emisora. cuyasaccionesson objeto de 1a
oferta. S

3> El nimero de acciomes que se desean adquirir.

4 El plazo en que se mantendrd vigente la oferta-.

5) En caso de tratarse de una oferta para la celebracidn de un

contrato de compraventa, la indicacidn del precio que habréd

de pagarse por accidn.

6) En el supuesto de una oferta para la celebracidn de un con-—
trato de permuta, sefialar los valoers que se daridn a cambio

y la proporcidn conforme a 1la cual se canjearin &stos.

7) La manera en que se adquirirdn los valores, en caso de que
las accliones respecto de las cuales se acepte la oferta ex-—

cedan del monto a comprarse.

50. Artficulo 2248 del C6digo Civil para el Distrito Federal.
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La mecBnica a efectuarse para la operacidn (prorrats o

"primeras aceptadas primeras adquiridas™).

Ley del Mercado de Valores

La exposicidn de motivos delrofdéﬂ§ﬁ£ento citado establecid
que el proyecto de ley tenia por'btb§651c0 “dotar al merca-
do de valores de mecanismos que permitam: conocer con faci-
lidad las caracteristicas de los titulos objeto de comerci?
y los términos de las ofertas, demandas y operacionesa.s..
Es de particular 1importancia que el piablico tenga conoci-—
miento cabal sobre los valores objeto de las transacciones.
Dificilmente puede desarrollarse un mercado en el cual hay

incertidumbre sobre la naturaleza de lo que se vende y se

compra..."

PoTr otra parte, el legislador expuso que '"Para proteger los
intereses de los ahorradores, el proyecto de Ley establece
que {inicamente valores Iinscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios pueden ser ofrecidos al pdblico,
vya que 8so0olo respecto de tales titulos puede haber una ga-—

rantfia adecuada de Informacidan."

Desde el afio de 1975 <(hace m&s de una dé&cada) expresd el
legislador la necesidad de que quedarin salvaguardados los
derechos de los inversionistas del mercado de valores, pro-—

porcionado a é&stos la Informacidn necesaria para que pudie-—
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ran tomar las medidas que mas convinieran a sus intereses.

A esta fecha, el propésito dei legislador no se ha logrado
pPlenamente ya que los ;ccloﬁiscas minorftarios y otros in-—
versionistas pequefios y medianos no cuentam con el marco
legal que les permita tener acceso a la informacidén respec-—
to de las emisoras correspondientes. l.os abusos por parte
de los accionistas mayoritarfos y administradores de algu-

nas empresas piablicas han sido constantes.

Por otro lado, muy poco se ha hecho en cuanto al principto
de 1gualdad en el trato que debe 1imperar entre todos los
acclonistas al efectuarse una oferta paGblica de compra, 1lo
cual es una tendencia no solo doctrinaria sino legislaciva
y Jjurisdiccional en los paises que cuentan con un mercado
de valores desarrollado. En nuestro pais, no existen nor-—
mas que concedan a todos los accionistas 1igualdad en el
trato al adquirir un nuevo grupo el control de las socieda-
des emisoras en las que tienen partficipacibn. Dichos ac-—
cionistas minoritarios ven como expectadores las
compraventas de paquetes de acciones controladores, sin que
éstos tengan un marco que protega sus intereses y conforme
al cual puedan beneficfarse de 1las enormes utilidades que

ge Beneran en esas operaciones.

Concepto de Oferta Pablica

La 1legislacidn aplicable seflala que se considera oferta

pGblica la que se haga por algin medio de comunicacidn ma-
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siva o a persona indeterminda para suscribir, enajenar o

adquirir valores”.(51) Conforme a este precepto, la oferta

de compra de valores se considera como "oferta p{iblica" pa-

ra los efectos del ordenamiento y, por ende, debe sujetarse

a las normas que éste contemplaa. Es aplicable el precepto

aludido en virtud de que se refliere a las ofertas para

adquirir valores que se efectuen por un medio de comunica-—

cidén masiva o a persona iIindeterminada. Como hemos wvisto,

las ofertas padblicas de compra, por su naturaleza, se hacen

u otros medios de comu-

a través de anuacifos en periddicos

nicaci1dén masiva o por cartas dirigidaas a todos los acclio-

nigstas, personas Iindeterminadas.

igréﬁaci&n por la Comisidn Nacional de Valores

Ahora bilien, en vista de que la oferta piblica de compra se

considera como oferta piblica de valores para los efectos

de l1la Ley, &sta deberd ser previamente aprobada por 1la

Comisidén Nacional de Valores.

El requisito de aprobacidn previa tiene por objeto el que

la autoridad revise e Investigue a la emisora y los titulos

que serin objeto de la oferta asf como al proplo oferente,

a fin de evitar per juicios para el piblico inversionista.

51.

Articulo 20. de la Ley del Mercado de Valores.
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La Comisién Nacional de Valores no permitird, en proteccidn
del wmercado, que se realicen ofertas pliblicas de valores

que no reunan clertos requisftos minimos.

Por lo anterfior, consideramos que el requisfto indispensa=~
ble de autorfizacidn previa solo debe aplicarse a los casos
de ofertas piblfcas primartias, secundarias y mixtas de va-
lores, pero no a las ofertas piiblicas de compra. Esto en
virtud de que, tanto las soctfedades como las acciones emi-~
tidas por éstas, que 8on objeto de la oferta pGblica de
compra, ya han sido objeto de una revisidén exhaustiva por
la autoridad en el momento en que se acordd su inscripcidn
en el Registro Nactional de Valores e Intermediarios.
Resulta 11d8gico que la Comisidn Nacional de Valores inves-—
tigue anticipadamente los términos en que se realizari una
oferta piiblica de compra; este requisito viene a entorpecer
estas transacciones en vista de que el procedimiento de au-
torizacidn resulra proloeongado. Las ofertas pfblicas de
compra, por sus propla naturaleza, deben ser decididas cto-
mando en cuenta las circunstancias de mercado, que son su-—
mamente variahles,. por 1o cual éstas deben decidirse en
lapsos cortos. Esto resulta 1{imposible en nuestro pafis en

vista de que la autorizacidén respectiva puede tardar como

minimo un mes.

Por otra parte, "Toda propaganda o informacidn dirigida al

pliblfco sobre valeres ,.... estard sujeta a la previa auto-—
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rizacidn de 1la Comisidn WNacional de Valores

n(52)

Esta disposicidn viene a entorpecer de igual forma la rea-
l1zacién de las ofertas piiblicas de compra. Adn cuando 1la
fntencidn de la norma es loable pues pretende proteger al
piblico de anuncios o publicidad que se presten a confusidn
o sean fraudulentos, debe exceptuarse de este rtrequisito a
las ofertas piblicas de compra, En dichas operaciones re-
sulta muy {Iimportante el elemento de sorpresa asi como 1la
oportunidad en que se d& la oferta, por lo cual més que re-—
quetrirse autorizaci®n previa deberfan regularse exactamente

los datos que debe contener una oferta piblica de compra.

3.~ ﬁaloresgige pueden ser objeto de Oferta Pdblica.
Unicamente podrén ser materia de oferta piblica los docu-—
mentos inscritos en la Seccidn de Valores del Reglstro
Nacional de Valores e Intermediarios.(33) Esta norma es
congruente comn la situacidun que vive el mercado de valores
de nuestro pais, donde no ha surgido un mercado secundario
o "over the counter market"™ significativoe. Tiende el pre-—
cepto aludido a legrar un mayor control del mercado. Por
lo anterior, Gnicamente podrdn adquirirse mediante oferta
piiblica de compra los documentos inscritos en el Registro

52. Artfculo So. de la Ley del Mercado de Valores.
deben &éstos estar inscritos en el propilo registro a fin de
efectuar la operacidn.

53, Artfculo 11 de la Ley del Mercado de Valores.

S4.

Articulo 11 Bis fraceidn 1I1I, 1inciso ¢) de 1la Ley del
Mercado de Valores.
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mencionado. Por otra parte, si la oferta pGblica de com-
pra implica una permuta de acciones, en caso de que los ti-

tulos que se den a cambio se consideren como "valores"™ para

los efectos de la Ley, deben éstdé- 'tar inscritos en el

proplo registro a fin de efectuar:iﬁnbpefaiian.

Informacidn Privilegiada

Por otra parte, ¥y en cuanto a Ig lnfoiméclén privilegiada,
la Ley(sa) sefiala gque los adqulreh:eérdél control del 10%
o més del capital de una sociedad emisora, deberdn notiffi-
car ese hecho a la Comisién Naclional de Valores a los diez
dfas h3biles contados a partir de la fecha en que se pro-
duzca dicho evento. Como hemos visto en el Capitulo ante-—
rior, esta obligaclidn es viclada en miGltiples ocasiones en
virtud de que, a fin de evitar las responsabilidades esta-
blecidas, la persona que desea comprar mas del 10%Z de wuna
emisora, lo hace por conducto de varias socledades o perso-
nas, no si&ndoles aplicables por tanto, dichas obligactito=
nes . Lo anterior en virtud de que, en nuestro piis, 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 {nforma-

cidn privilegiada.

S54.-

Artficulo 16 bis fraccidn 111, 1inciso <c) de 1la Ley del
Mercado de Valores.
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El precepto antes sefialado viene a declarar obligatorio el

principio de igualdad en el trato que deben tener todos los

accionistas de una misma sociedad. Generalmente, cuando se

transflere el 102 o mwmids del capital de una emisora, estas

operaciones i{mplican adquisiciones por encima del precio de

mercado. El precepto que nos ocupa exige que en las com-—

pras y ventas del 10% o mds del capital de una emisora, es-—

te hecho se notifique a la autoridad. Por tanto, no existe

norma alguna dque prevea que todos los acclonistas tendr&n

el derecho de vender sus accionmes al precio en que fue

adquirido el control.
De lo anteriormente expuesto, efi cuanto a las ofertas piblicas de
compra, podemos concluir que en Mé&xico:
1) Su naturaleza jurfdica es la de ofertas de celebracidn de

contratos de compraventa o permuta, segdn sea el caso.

2) El oferente quedard ligado a su propuesta durante el plazo
fijado.
3) Se requiere autorizaci1dn previa de la Comisidn Naclional de

Valores a fin de llevar a cabo una oferta pablica de com-—

pra.
4) Unicamente podr3n ser objeto de wana oferta piblica de
compra los fnstrumentos inscritos en la Seccidn de

Valores del Registro Nacional de.Valores e Intermediarios.
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Toda publicidad en relacidn con la oferta piiblica de compra

debera ser aprobada previamente por la autoridad citada.

%1 un accionista en lo individualo adquiere el 10Z%Z o m&s de
las acciones representativas del capital social de una emi-
sora, deberid notificar ese hecho a la Comisidn Naclonal de
Valores, quedando sujeto expresamente 8 las normas referen-—

tes a la informacldn privilegiada.

Recapftulacidn

Como hemos visto anteriormente, la oferta piiblica de compra
congstituye en la acutalidad el m&todo mas efectivo y agre=-

sivo para adguirir el control de las sociedades pidblicas.

Este método se presta a Ifnnumerables abusos por los adqui-
rentes del control, en algunos casos, ¥ por los administra-—
dores de las sociedadades, en oL ros. Los paises mas
avanzados en lo que a 1legislacidn en matevria bursatil se
refieren, como son Inglaterra y los Estados Unidos, han
adoptado diversas reglamentaciones tendientes a consagrar
ciertos principlios fundamentales en cuanto a las adquisi-
ciones de control conducidas mediante ofertas piblicas de
compra: el derecho de ifigualdad entre todos los acclonistas
y €l derecho de apertura total de la informacidm a los pro-—-
plos accionistas. Mediante la adopcidn de normas tendien-—
tes a conferir estos dos derechos fundamentales de que

deben gozar los acclonistas, se logra un perfecto marco de
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proteccidn hactfa éstos.

Como hemos visto, los paises que se encuentran a la van-
guardia en estos temas han regulado ampliamente las oferctas

piblicas de compra.

Por lo anterifor, consideramos prudente que en nuestro pais
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 piblicas de compra, los principilos de igualdad
de oportunidades para todos los accionistas y de completa

divulgacidn de Informacibn.

Solo de esta manera se lograrfin los fines que desde hace una dé&-
cada se plantearon en la Ley del Mercado de Valores: procurar el
desarrollo equilibrado del mercado de wvalores y una sana compe-—

tencila en el mismo.
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CAPITULO V.

ADQUISICION DEL CONTROL A TRAVES DE LA OBTENCION DE CARTAS PODER.

("PROXY FIGHTS'™)

Uno de los mé@todos utilizados para obtener el control de una so-—
ciedad s8in adquirir la posesidn o propiedad del bloque de accio-
nes controlador lo constituye la obtencidén de cartas poder a fin
de representar accloneg en las asambleas de acclonistas. Toda
legislacidn referente a las sociedades mercantiles contempla el
principio tedrico de la democracla corporativa. Los accionistas
tienen derecho a participar en la toma de las decisiones mas im-
portantes que puedan afectar a la sociedad misma y, por ende, a
€stos como propletarios de una porcidn de la propila sociedad. En
virtud de 1la disociacidn existente actualmente entre la propledad
¥y el control de las socliedades, las asambleas anuales de accio-—
nistas resultan ser instrumentos 1impridcticos de la democracia
corporativa. Por las razones que se han analizado en el Capltulo
Primero del presente trabajo, los miles de accionistas de 1las
enormes operaclones nunca asisten a las asambleas. Como tambié&n
se ha visto, las administraciones de las sociedades piiblicas se
perpetuaban en el control en virtud de que contaban con sistemas
perfectamente organizados para solicitar cartas poder a fin de
representar a los accionistas en las asambleas en que se elegia
al consejo de administracidn. A través de é€stas, la administra—
c16n obtenia la representacidn de la mayoria de las acciones en
las asambleas de acclonistas y, por tanto, lograba 1imponer sus

decisiocones.
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Como se verd en el presente Capfitulo, un medio adccuado para lo-—
grar la democracia de los grandes conglomerados serd una efi-
ciente reglamentacidn de la obtencidn de las cartas poder para

representar acciones en las asambleas.

"

En la actualtidad, los proxy fights” o "proxy contests" que sig-—

nifican concursos o luchas para la obtenc1dén de cartas poder, son
utilizados a fin de lograr el control de las soctedades, sin
adquirir la mayorfia de las acciones o blien, para ejercer presidn
sobre la administracidn de &stas con el objeto de camblar alguna

decisibédn adoptada por su conse jo de administracidna.(l)
A Evolucidn

La historta de los concursos de obtencién de cartas poder
encaminados a obtener el control de la administracidn de
l1as socledades es mucho mds antigua que la de las adquisi-—
ciones hostiles, por los medios a que se refiferen los
Capitulos anteriorese. Antes de que surgleran l1as ofertas
piblicas de compra, el método mis utilizado para obtener el
control de una sociedad era 1la obtencidn de cartas podere.

Este método ha sido usado exclusivamente en los Estados

1.-— En relacidn con los "proxy fights" debe consultarse a
Hornstein George D, "Corporation Law and Practice'. West

Publishing Co. St. Paul, Minnesota, U.S.A. Vol. le. 19793
Ralph J. Baker ''Cases and Matertals on Corporations". The
Foundation Press, Inc. Brooklyn, U.S.A. 1979; Heun Harry G.
“"Handbook of the Law of Corporations and other Business
Enterprises™. West Publishing Co. St. Paul Minnesota,
U.S.A. 1971; Loss Louis "The SEC Proxy Rules in the Court".
Harvard Law Review. Cambridge. Mass. 1966 y Rather David
L. "Securities Regulation' West Publishing Co. St. Paul,
Minnesota. 1978.
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Unidos, donde nacid y ha sido regulado, cotno veretos a con-—

tinuacidn.

En un principio, el derecho'ée voto sge: consfderaba como
personalisimo y solo 1o poaia.ejercltar el propiletario de
las acciones. La legislacidn norteamericana contempld el
derecho de voto como uﬁ derecho que le correspondfa al ac—
cionista y no a las acciones; por tanto, tal derecho era
indelegable. Poco a poco la jurisprudencia norteamericana
fue cambiando ese concepto, existiendo dfversas sentencias
en las gque se determina que el derecho de voto deriva de
las acciones, es decir de la participacidédn en el capfital
social de una enmpresa, en ese sentido, tal derecho corres—
ponde al titular de las acciones, quien puede delegar su

ejercictio. En la actualfidad todas las legislaciones con-

templan esta Gltima teorfa.(2)

En los aflos sesentas, al surgir el mé&todo de las ofertas
pliblicas de compra, 1as cuuales representaban menos riesgos

y costos realmente Iinsignificantes, los "proxy fights™ ca-

yeron en desuso. Por otra parte, los concursos para la ob-—
tencid&n de cartas poder solfan ser sumamente costosos para
la persona que los llevavda a cabo. S1 la persona que se

enfrenta a la administracidn pilerde el concurso de obten-

cidn cartas poder, tendrid que pagar gastos sumamente eleva-—

En relacidn con este tema puede consultarse a Rodriguez ¥y
Rodriguez, Joaquin. "Curso de Derecho Mercantil" Op. Cit.

pg. 107,
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dos . Por lo contrarie, el que realiza wuna oferta piblica
de compra para obtener el dominio de una socfedad, y no lo-—
gra ésto, no sufrirda pradcticamente ninguna pérdida de {m-—
portancia. Por Gltimo, la posibilidad de ganar un concurso
de obtencldun de cartas poder es remota en vista de los me-—
caniamos con que cuentan las sociedades para esos efectos.
Por lo anterior, los "tender offers"” han sido utilizados en

mayor medida como mé&todos de adquisicidn del control de las

socledades piiblicas.(3)

No obstante lo anterior, en vista de la estricta regulacidn
de que estin siendo objeto las ofertas plblicas de compra
as i como de los agresivos medios de defensa con los que las
administracliones estdn repeliendo las tomas de control, el
método de 1los concursos de obtencidn de cartras poder ha
vuelto a utilizarse. Actualmente, se han dado casos en los
que la persona que busca obtener el control adquiere un pa-—
quete significativo de acciones de la empresa correspon—
diente y, a traves del mecanismo de obtencidn de cartas
poder, solicita el apoyo de 1los demds accionistas para
aceptar los términos de un "tender offer'" que este mismo

promueve .

El método de obtencidn del control materia de estudio, pue-

de ser usado en sociedades paGblicas en las cuales el accio-—

"Proxy Fights: Shareholders Proposals™. New York University
Law Review. Vol. 45.-— Nov. 1970. pg. 1099. se refiere a la

evolucidn de los "proxy fights'.
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nariado esta disgregado Y. por tanto, nadie tiene un
control efectivo. El dominfo de este tipo de corporaciones
lo logra un grupo minoritario de accionistas unidos a 1la

adminisgtracidn de la empresa o bien, la administracidn misg-—

DA e

E1l complejo sistema o mecanismo a través del cual se obtie-—
nen cartas poder consiste en que, en los dfias anteviores a
las asambleas de accionistas de las empresas pGblicas, &s-—
tas envian a cada uno de los accionistas un formato de car-
ta poder mediante la cual se delega en clertas personas
(Qque comstituyen un comité de votacidn nombrado generalmen-—
te por la administracidn) el derecho a votar discrecional-
mente sus acciones en la asamblea. La carta poder va
aconpafiada de otra comunicacidn en que se sSolicita al ac—
cionista que firme tal documento y lo devuelva a la socie-
dad. A fin de facflitar el mecanismo a los acclonistas vy
con la intencibdn de obtener el mayor niimero de cartas poder
posibles, se remite a é&€stos un sobre con la estampilla pos-—
tal correspondiente para que regresen, sin ningin costo, la
propia carta debidamente firmada. Todos los gastos que es-—
to Involucra son pagados por la empresa. Por tanto, las
administraciones podian perpetuarse se en el control de las
sociedades piblicas ya que, antes de la reglamentacidn a
que haremos mencidn, {(Gnicamente éstas tenfian acceso al me-

canismo yvya establecido para la obencidn de la representa-—
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cidn. Desde los afilos treintas, los autores norteamerfcanos
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 utili-—-
zar en su favor el mecanismo para 1la obtencldn de cartas
poder, aln cuando £€stos solamente teungan paquetes acclona-
rios {insignificantes. La evidencia m3s obvia de que una
empresa a cafdo en un control del "management' resulta ser
cuando la mayorfa de los miembros de su consejo de adminis-—
tracidn son directivos de la propla sociedad. Esto viene a
romper la funcidn tedrica del consejo de administracidn, 1la
cual consiste en representar a los acclonistas frente a los
directivos y vigilar ¥y conducir las politicas generales de
la sociedad. Cuando no existe diferencia entre la adminis-—
tracidn y la direccidn diarias de los asuntos societarios,
el esquema de las socledades mercantiles no funciona ya que
I1a dupliclidad de dichos cargos provoca una falta de la su-
pervisidén de la empresa asi como en laz proteccidn de 1los
derechos de los accionisctas. Par lo anterior, algunos au-—
tores han coincidido en seflalar que los administradores ex-—
ternos, es decir aquellos que mno son directivos, deben
constituir siempre la mayorfa del conse jo de administracidn
de las sociedades piblicas ya que, de esta manera, podrén
contribuir en 1la supervisidn de las operaciones de la so-
ciedad. La visidn de los consejeros externos serid siempre

mucho m&s amplia que la de los internos.

Berle and Means "The Modern Corporation and Private
Property". Op. Cit. pg. 48.
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Al discutirse los preceptos de 1la Ley del Mercado de
Valores y Bolsa de 1934, se decidid incorporar la regula-
cidn respecto a las solicitudes de cartas poder, en vista
de los enormes abusos que se habfan cometido asf como por
los cientos de casos que fueron disernidos jurisdiccional-—
mente. En las discuciones respecto de la Secec1dn de la Ley
de 1934 referentes a los "étoxieé", el Senado de los
Estados Unidos opind que "las reglas y regulacionmes que
emita 1la Comisidn protegerin a los Iinversionfistas de las
solicitudes promiscuas de sus propios "proxies", tanto por
grupos externos 1frresponsables que pretendan adquirir el
control de la emisora, gquitando €stos a directivos honestos
¥y conscientes; o por el otro lado, de los administradores y
directivos que, sin el menor escriipulo, retienen el control
de la adwinistracidn mediante la conciliacidn o distorsidn

de la situactidn real de las emisoras".{(5)

Por su parte Orrick, quien actud como encargado de 1la
Comisién de Valores norteamericana en el afio de 1956, sos-
tuvo que "el control de las socledades por los "intermos"

ha sido perpetuada mediante las solicitudes de cartas poder

Henn Harry G. "Handbook of the Law of Corporations and ot-—
her Business Enterprises™. Op. Cit. pg. 438.
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por los administradores, quienes simplemeunte piden a los

accilionistas que firmen 1leos proxies" y los regresen por co—
rreo, 6in informar a los propilos accionistas los fines con-
forme a los cuales wutilizaran dichas cartas poder."(7)
Por tanto, Orrick pidid que se legislaran mnormas mas deta-—

lladas y estrictas en relacidn con los casos en que hubiera

oposicidn en contra de la administracilén.

Es f1umportante destacar que, en casoc de que las sociedades

“proxies'" para representar acciones en las

no raquieran los
asambleas, no sBe lograri el quorum de instalacidn y, por
tanto, @éstas no podrin celebrarse vilidamente. En este
sentido, cada afio las administraciones de los grandes con—
glomerados deben poner en marcha el mecanismo de obtencidn
de las delegaciones del derecho de voto a fin de poder ce-—
lebrar las asambleas que exige la ley. Como se verd mas
adelante, a fin de obtener las cartas poder, las sociedades
deberian de enviar a los acclonistas junto con 1las cartas
poder, fnformacidn financiera y corporativa. Lo anterior
resulta de utilidad ya que, de esta manera, los soclos de
las grandes empresas piblicas estardn debidamente informa-

dos de la situaci3’n en que se encuentran éstas.

Loss Louis. “The SEC Proxy Rules in the Court'. Op. Cit.
pg. 43.



- 284 -

Definicién y Naturales Juridica.

El vocablo ingles rox tiene diversos significados, 1los
cuales se prestan a clerta confusidn: a) la facultad que se
delega por un accionista a otro; b) el instrumento juridico

en el cual consta la propia delegacidn de facultad; c) el

proxy holder" ¥y

comisfonista mismo, al cual se le 1llama "

d) el ejercicio de la facultad conferida por el comitente.

Una definicidn mis precisa la d3 la legislacidédn norteameri-

o "

cana, la cual indfica que un rox es el poder que otorga
un accionista & un terceroc a fin de que &ste e jercite el
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 pais, como lo veremos mds adelante, ua "proxy"
es simplemente una carta poder mediante la cual el propita-—
rio de clertas acciones delega en una o varias personas la
facultad de voto que deriva de las mismas. La carta poder
o "proxy'" es el instrumento legal en el cual se otorga un
mandato que, a 8u vez, puede definirse como el contrato

en virtud del cual el mandatario se obliga a e jecutar por

cuenta del mandante, los actos jurfidicos que éste le encar—

ga. (8

Artficulo 2546 del Cddigo Civil para el Distrito Federal.
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De lo anterior, puede concluirse que las cartas poder o
“proxies" son los instrumentos jurfdicos eun que comsta un
contrato de mandato mediante el <cual el wmandatario se
obliga a votar las acciones de que es propletario el accio—
nista (mandante), por cuenta de este {iltimo, en 1a asamblea

o asambleas para las cuales se otorgue.

Legislacidn Norteamericana

Como se ha visto anteriormente, la legislacidn de 1los
Estados Unidos permite que los acciounistas voten sus accio-
nes en las asambleas ya sSean persconalmente o poTrT conducto
de un apoderado al cual se le faculte mediante un "proxy".
Asimismo, las normas aplicables preven que el apoderado no
tiene que estar vinculado a la sociedad y debe tener la ca=-

pacidad legal suficiente para actuar come mandatario.

A continuacidn analizaremos las disposiciones legales que
se han emitido en 1los Estados Unidos en relaclidn con 1los

proxy fighrs".

Formalidad

Exigste el requisito esencial de que 1las cartas poder se
otorguen por escrito debidamente firmado por el accionista
o su apoderado, quien deberi contar con facultades sufi-—
cienrte al efecto. Cuando exista una copropiedad respecto

de clertos tfitulos, todos los copropletarios deberin firmar



b)

- 286 -
el "proxy"; por otro lado, cuando las acciones sean propile-
dad de un fideicomiso, debera firmar el delegado fiduciario
¥y, cuando el tenedor sea una sociedad, el funcionarioc con

facultades suficlentes podrd@ suscribirlo.

Los tribunales norteamericanos han determinado que 1a ven-—
ta de cartas poder es {legal y que, en tal supuesto, pue-—
den derivarse adem3s de acciones de tipo civil, otras con

caracteristicas penales.

VigenCié

Las leyes de los estados de la Unidn Americana establecen
distintos perfodos de duraclddn para las cartas poder.
Los perfodos en que el "proxy" se mantendrd en vigor ge-—
neralmente resultan aplicables en caso de que en el instru-—
mento mismo no se determine expresamente su vigenciae Por
otro lado, diversas legislaciones estatales seflalan que los
estatutos de las empresas deberdn de precisar el lapso mé-
ximo en que s8e podrin mantener vigentes los "proxies".
Por ejemplo, en el estado de Alabama, la vigencia maxima es
de once meses Yy, por otrce lado, Delaware fija un perfodo de
tres aftos. Generalmente, los estatutos sociales de 1las
corporac 1ones norteamericanas preven dque, &8 menos que se
determine expresamente el perfodo de vigencia de un proxy,
este no podrd exceder de once meses contados a partir de 1la

fecha en que el mismo se otorgue.
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Revocabilidad

Por su naturaleza, una carta poder es siempre revocable,
como cualquier otro mandato, a menos que las acciones de
las cuales se derive el derecho de voto formen parte de un

convenio de votaclidn ("pooling agreement™) o bien hayan si-

do dadas en prenda, en cuyo caso el poder se mantendrd vi-
gente en los términos del contrato respectivo. E1l
otorgamiento de una nueva carta poder o la simple notifica-—-
¢cidn 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" 4irrevocables {Gnicamente pueden otorgarse en
cualquiera de los siguientes casos: a) cuando las acciones
han s8ido dadas en prenda, en cuyo caso el acreedor prenda-—
rio votar& éstas; b) en el supuesto en que se otroge una
opcidn de compra de las acciones © una compra venta a plazo
de las mismas, el adquirente tendra el derecho de voto, ¥y
c¢) cuando un acreedor ha otorgado créditos a la sociedad a
cambio de un "proxy", siempre y cuando en la carta poder se

establezca el monto del cré&dito y el nombre del acreedor.

La irrevocabilidad terminard: a) en el caso de la prenda,
cuando esta se libere; b) en el caso de la opcidn de com-—
pra, cuando se perfecclone la operacidn y el mandatario
llegue a scer propiletario de las acciones, y ¢) en el su-

puesto del acreedor, cuvando se han pagado los créditos,
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Facultades Conferidas

Un poder amplio faculta al mandatario a votar las accilones
respecto de todas las materias que se traten en la asamblea
a 12 que acuda, ain cuando los asuntos no est@&n expresamen—
te contenidos en el orden del dfa. Puede limitarse el po-
der o bien, instruirse al apoderado a fin de Que vote en
tal o cual sentido. Las cartas poder que se soliciten por
la administracidn a los acecionistas de la empresa, deberén
indicar precisamente el sentido en que &stos desean ejerci-—
tar su voto en relaclidn con cada uno de los puntos del or-—

den del dfia, como sSe verada a continuacidon.

Reglas en cuanto a las Socledades Piblicas

La Ley del Mercado de Valores y Bolsa de 1934(9) establece
que "es llegal que las socledades lnscritas bajo la Seccidn
12 (o sea sociedades pdblicas) soliciten cartas poder de
sus accionistas en contravencidon de las reglas y regulacio-~
nes que prescriba la Comisidn de Valores como necesar ias o
apropiadas para proteger el 1interés pGblico y el de 1los

inversionistas."

De este artfculo de la Ley deriva la legislacidn secundaria
que regula los diversos aspectos de la obtenciSn de cartas

poder. En principico, toda solicitud de cartas poder para

Artficulo 14 de 1la Ley del Mercado de Valores y Bolsa 1934,
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representar acciones en las asambleas de accieonistas de las
empresas piablicas tlene gque cefiirse estrictamente a las

disposiciones aplicaebles, las cuales tienden a lograr 1la

democracia corporativa.

Como podemos apreciar de “lo. anterior, se han otorgado fa-

cultades amplisimas a 1la autoridad administratfiva a ffa de

que &sta establezca reglas en cuanto & la obtencidn de car-

tas poder, en beneficio del 1interé&s piiblico y de la pretec-—

cidn de los {inversionistas. Por tanto, 81 alguna empresa

piblica solicita cartas poder en violacidn a las disposi-

ciones seflaladas, la solicitud serd 1legal y los {involucra-

dos podran ser sujetos de responsabilidades.

La legislacion relacionada con las solicitudes de cartas

poder {(nficamente ge aplica a las socliedades registradas ba-—

jo la Seccidn 12 de la propila Ley de 1934, l1las cuales Iin-—

cluyen a (i) aquellas empresas cuyas acciones se cotizan en

una bolsa de valores nacional, (i11) las sociedades en las

que las acclones en que se divide el capital soclal son

propiedad de mds de 500 personas, y (111i) las emisoras que

tengan activos totales por una cantidad superior a

$1'000,000.00 de ddlares.

Definiciftn de Solicitudes

El concepto de solicitudes de cartas poder ha sido definido

en la legislacidn norteamericana como "cualquier solieitud

de una carta poder, o solicitud para otorgar o no otorgar o
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revocar un poder." La jurisprudencia del pais wvecino ha
ampliado el councepto en la sentencia del caso SEC wvs. OKIN,
el cusl sefiala que las facultades de la Cowmisidn de Valores
Yy 1la reglamentacidn correspondiente resultan aplicables
también a cualguier otra comunicacidn escrita que forme
parte de un plan continuo tendiente a solicttar cartas po—

der, mediante el cual se pretenda lograr ese propdsito.

Como puede apreciarse, la definicidn respecto de 1los su-—
puestos que la legislacidn considera como "solicitudes de
cartas poder", es sumamente amplia y cubre préicticamente

todos los supuestos que podrian presentarse.

Informacidn que debe proporcionarse en las Solicictudes para

la obtencidn de cartas poder(9).

Las solicitudes de cartas poder tienen que ir acompailadas
forzosamente de una declaracidn o presentaciodon. Ciertos
datos bisicos relacionados con el objero del poder deberdn

especificarse en el rtexto de la declaracidn.

Asimismo, deberd incluirse informacidn financiera sobre 1la
emisora, asf como sobre los principales datos de las perso-
nas que Se pretende que la asamblea eli ja para el cargo de
congejeros. Dicha 4informacidn debera con:empl;t la expe-—
rienclia con que cuentan las personas propuestas en el area
de los negocilos; los emolumentos que les seradn pagados; 1la

relacldn que mantendridn con la empresa, y las opciones de

compra de acciones y otras prestaclones adicionales que se
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les concederan a dichas personas. Toda la informacidn que
debera ser proporcionada a los accionistas en las solicitu—
des de cartas poder, estd comprendida en el formato l4A.
Dicho formato exige que en las solicitudes se detallen to-
dos los datos referentes a temas vrelevantes sobre la socie-
dad, comoe son: modlificaciones a 1los estatutos de la
sociedad, enajenacidn de activos, fusiones, consolidaciones

y planes especiales de compensaciones a directivos.

Esta seccidn de la reglamentacidn es sumamente importante
en virtud de que {mpone a las socliedades la obligacibn de
divulgar informacidn, en caso de que &€stas deseen obtener
la representacidn en las asambleas. Egs de fundamental 41m—
portancia gque los accionistas reciban datos rvrelacionados
con la situacidn financlera y corporativa en que se encuen—
tra la sociedad en que invirtieron parte de su patrimontio.
Agsimismo, resulta conveniente gque se les indique a los ac-—
cionistas los nombres y antecedentes de las personas que Sse
proponen para oOcupar cargos en el consejo de administra-—
eidn, a fin de que &stos, con esas bases, decidan en las
cartas poder 81 votan en favor o en contra de tales desig-—

nac foues.

Asf se logra una mayor participacidn del accilonista en los
asuntos sSocletarios, involucrdndolos con Iinformacidn fina—
nicera y corporativa cuyo anilisis les permita determinar

el sentido de su voto en las asambleas.
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Requisitos que deberin reuanir las cartas poder (10)

Las cartas poder deber@n indfcar si se firmaron al ruego de
la administracidn, asf{ como la fecha de suscripcidn, 1la
cual es fundamental para determinar su vigencia. Asimisnmo,
deberdn {dentificar plenawmente los actos que el mandante
desea que el mandatario realicea. Las propilas cartas
deberan redactarse y estructurarse de tal manera que el
firmante indique claramente si desea que Bu voto se ejerci-
te afirmativa o negativamente respecto de cada una de las
propuestas que se presenten a la asamblea. Para estos
efectos, las cartas poder son redactadas en forma de boleta
de votac1ibém en donde el accionista deberé sefialar a1 su vo-—
to es afirmativo o negativo Tespecto de cada wuno de los
puntos del orden del dfa. No podrféin otrogarse cartas poder
amplisimas sin la indicacidn de cada uno de los asuntos a
tratarse en la asamblea. La determinacidn en cuanto & la
manera en que deberd e jercitarse el derecho de voto deberé

constar en forma especifica.

Presentacidén de Informacidn. (11)

Las declaraciones que se acompafiardn a las solicitudes de

cartas poder asf{ como cualquir otro documento que se rela-

10. -

11, -~

Reglas 14a~3 y 1l4c-3 de la Ley del Mercado de Valores y
Bolsa de 1934,

Regla l4a-6 de la Ley del Mercado de Valores y Bolsa de 1934.
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cione con éstas deberi presentarse en la Comisidn de
Valores por lo menos diez dfas antes de su distribucidn a

los accionistas.

Dicha documentacidn serf examinada por -la autoridad, quien

determinarAdA s1 &sta cumple . con los parBmetros de divulga-—

cidn establecidos. Si 12 Comisidn determina que el mate—
rial a ser proporcionado a los accionistas es objetable en
vista de que no reiine los requisitos legales establecldos,
podrd iniciar procedimientos jurisdicclonales en las cortes

federales de distrito, mediante las cuales solicitard: (1)

la anulacidn de las solicitudes para la cohbhtencidn de carcas

poder; (11) la orden para que se rTealice otra solicitud que

reuna los requisitos legales o, (1i1i) l1a anulacién del voto

de esas cartas poder en la ssamblea. Cuando 1a autorldad

concluye que la informacidn que €sta siendo proporcionada a

los acclionistas en las solicitudes no es exacta o bien pue-—

de prestarse a confusion res

pecto a la verdadera situacibn

de la empresa o sobre la pretensidn del solicitante del po-—

der, inficlard estos Julicios de nulidad. Por tanto, la san-—

cidn de 1los actos violatorios a la reglamentacida aplicable
a los "proxies" no corresponde a la Comisidn de Valores si-—
no a los tribunales competentes. Ahora bien, la presenta-

ci&n de una demanda de este tipo por parte de la autoridad

administrativa tiene una i1mportante influencia sobre la de-—

cis1d6n de los accionistas a quienes se solicitaron cartas

poder.
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Cuando se requieran cartas poder en relacidn con una asam-—
blea anual en la cual se elija al conse jo de administra-—
c¢idn, la declaracidm que deberian acompaflarse incluira el
informe anual y los estados financieros por el ejercicilo
que corresponda, asi como un estudio comparativo de los re—
sultados de la sociedad que Incluya los datos de los filti-—
mos dos ejercicios. 12) En los reportes anuales debera
de incluirse detalladamente la informacidn financifiera y es—
tadistica que también s8e proporciona anualmente a la

Comisidén de Valores.

Con la informacidn que se presenta a los accionistas, prin-—
cipalmente en cuento a8 la comparacidn de los estados finan—
cieros de los Gltimos dos ejercicios, @&stos podrén tener
elementos suficientes de Juicio para determinar si{i el de-—
sempefio de la administracidn y direccidn de la empresa fue=-
ron satisfactortios. En caso de que, del estudio que
realicen 1los accionistas de la informacidn que se les en-—
via, @&éstos determina que 1la labor de 1la administracidn
no fue satisfactoria, podran ejercitar su voto en contra de

la reeleccidn de la propia administraci1dn.

Al involucrar e interesar a los accilonistas en la operacidn

de las sociedades pidablicas, se fomentarA la confiaunza en

12.-

gla 14a—-3 de l1la Ley del Mercado de Valores y Bolsa de
3
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los medios bursidtiles en virtud de que los proplos acclo-
nistas se sentirféin copartficipes de 1la situacidn que estén
viviendo las sociedades en que invirtierom parte de su pa—

trimonio.

Propuestas de los acciounistas (13)

Uno de los principilos fundamentales que consagra 1la legis-—
lacidn norteamericana en relacidn con la obtencidn de car-—
tas poder, lo constituye el derecho que se concede a
cualquier accionista de le sociedad para {incluir sus pro-—
puestas en las cartas poder que sc enviarin a todo el ac—
cionariado. Este derecho que se concede a cualquier socio
es importante ya que se les otorga la oportunidad de comu-—
nicar sus sugerencias respecto de la administraci®dn o poli-

ticas de la sociedad al resto de los accionistas.

Por tanto, en las cartas poder que se remitan a los accio-
nistas deberidn incluirse las propuestas del socio que noti-—

fique &€stas a tiempo a la empresa.

For otra parte, 81 la administracidn de la sociedad se opo-—
ne a la propuesta del accioniata o grupo de accionistas,
debera indicarse ese hecho en la documentacidn a ser envia-—
da, seflalando los motivos en los que funda su oposicién.
En este caso, se concedera a los proponentes respectivos la

oportunidad de defender su sugerencia en una declaracidn

13.~

Regla l14a~8 emitida por la Comisidn de Valores .
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que no podrd exceder 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 dque esti-
men suflcientes para que los accionistas voten sotre dichos

asuntos en las cartas poder.

En mi opinidn, el derecho de acceso a lLa maquinaria de
obtencidn 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 signifi-—
cativo que no solo 1la administracidn de la empresa sino
cualquier accionista tiene las puertas ablertas para comu-—
nicarse con s8us 8socios, ampliamente dispersos, a fin de

proponer cambios que, en su opinidn, beneficiaré@n a todos.

Por otra parte, existe una norma que determina cuales son
las propuestas que los administradores pueden negarse a in-
cluir en el material que serd distribuido a los accionista,

las cuales comprenden: (14).

1.- Lo relativo a reclamaciones exclusivamente personac—

les del accionista en contra de la sociedad.

2e- Aquello que no se refiera a la actividad a que se
dedica 1la socledad o ésta fuera del control de 1la

propla empresa.

l14.-

Regla 14a-8(c) emitida por la Comisidn de Valores .
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3.- S§f la propuesta es substancialmente similar a otra
presentada dentro de los cinco afios anteriores, 1la
cual recibid el wvoto. favorable de menos del porcen-—

taje necesario para.que la - misma fuera aprobada.

bom S1 resulta evidente que la propuesta ha sido someci-
da con la 1intencidn de promover cuestiones de tipo

econdmico, politico, socfal, relipioso o similares.

Cuando surjen diferencias entre los acclonistas y la
administracibdn de la empresa en el sentido de lo que
debe © no incluirse en una propuesta, éstasgs se some=—
ten a la consideraci1dn de 1la Comisidn de Valores
quien, en primera instancia, determinard 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
relacionadas con las solicitudes de cartas poder preztenden
tres objetivos fundamentales: primero, establecen la obli-
gacidn de divulgar en forma total todos los documentos re-—
ferentes a las propuestas que somete la administracidn a la
consideracidn de los accionistas; segundo, determina que es
1ilegal la solicitud de cartas poder mediante la utilizacidn
de mecanismos fraudulentos y, tercero, se da a todos 1los

accionistas la oportunidad de soliclitar "proxies”™ del resto

15.~

Citados por Loss Louis. "The SEC Proxy Rules in the Court”.
Op. Cit. pg. 49
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de sus socios, obligando a la administracidn a incluir las
propuestas de &stos en las solicitudes de cartas poder co-

rrespondientes.

Resuclta interesante esta alternativa para los acclonistas
en virtud de que pueden defenderse de las administraciones
de las socledades en que invierten parte de su patrimonio.
De esia manera, todos los accionistas tendrdn la posibili-
dad de estar enterados de la sfituacidn en que Se encuentran
las sociedades respectivas. A través de la informacidn que
se les proporcioaa, los acclonistas juzgarida el desempeiio
de las administraciones y podrén hacer las sugerencias y
propuestas de cambio que estimen pertinentes. De esta ma-—
nera se fomenta la democracia corporativae.

Documentacidn que sBe estime falsa o que puede prestarse a
confusidn.

La legislacidn norteamericana ha establecido que est&@ pro-
hibido solicitar "proxies' si en la documentacidn corres-—
pondiente se contienen datos falsos o que puedan prestarse
a error respecto de cualquier hecho u omisidn relevante pa-
ra la sociedad, o en los cuales se omite el hecho u omisidn

relevante.

De aquif s8e han derivado distintas opiniones sobre 1lo que
puede considerarse como datos que pueden prestarse a errore.
La reglamentacidn aplicable en los Estados Unidos ha esta-

blecido que puede prestarse a error cualquier informacidn
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que se presente a los accionistas respecto a (i) prediccio-
nes Sobre el precio futuro de las acciones, sobre las ven-—
tas estimadas o sobre los dividendos y (i1) los datos que
se relacionen, directa o indirectamente, con la conducta,
reputacion, integridad y honorabilidad de los administrado-

res o directivos, sin tener pruebas fundadas.(186)

En cuanto a esta regla, también ha surgido la duda sobre lo
que se tiene por '"hecho u omisidn relevante”™, en virtud de
que el término "relevante" resulta ser ambiguo y subjetivo.
En este respecto, se promovieron muchos juicios en cuanto a
la definicibén de "hechos u omisiones relevantes'. La regla
general en cuanto a la relevancla fue establecida por el
ministro Harlan en el famoso case que se denomina como
Milld. Ese ministro sefiald que un hecho u omiaidn evra re-—
levante cuando é&ste "hubiera podido ser considerado como

importante por un accionista razonable.’

Por tanto, es de conluirse que se considera como hecho u
omisidn relevante aquel que un acclonista pudiere haber
considerado de ifmportancia a fin de determinar el sentido
de 8u voto. Como puede apreclarse, el concepto resulta
sumamente amplioe. En tal virtud, los accionistas quedan
protegidos ya que sBe les proporcionard toda la informacidn
veraz que les permita decidir la manera en que¢ deberin vo-—

tarse sus acciones.

16.-

Regla l4a—9 emitida por la Comisidn de Valores.
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La Suprema Corte de Justicia de los Estados Unidos estable-
c¢1d, en la sentencila dictada en el caso J.I. Case Co. vs.
Borak, que el accionista que haya otorgado uma carta poder
en base a documentacidn falsa que se acompafio & la sollici-
tud respectiva, tiene derecho a demandar a la administra-
ci8n de 1la sociedad por los dafios y perjuicios que se 1le

hubieran causado. (172

Por otro lado, y a fin de ejemplificar un caso que puede
surglr en cuanto a lo dispuesto en la regla antes menciona-

da, resumiremos el julcio Sec. vs. Msy.(ls)

El caso se refiere a4 un procedimiento promovido por 1la
Comisidn de Valorxes en contra de un grupo de accionistas

que habian formado un comité de votacidn independiente.

Dicho Comité pretendid 1incorporar cilerta informacidm en 1la
documentacidn que serfa enviada por la administracidn a los

acclonistas de la empresa Libby, Mc. Neilly y Libby.

El problema surgid cuando el comjité 1independiente, tras la
negativa de la autoridad de 1incluir su informacidn en las
solicitudes de cartas poder, envid a cada acclonista un do-
cumento denominado "Tiempos de Cambio™. Dicho documento
contenfa (1) 4nformacidn que 1mplicaba el mal uso de ciler-—

tos fondos de la sociedad asi como algunas fallas en que

17.-

18.~

Baker Ralph J. '"Cases and Materials on Corporations". Op.
Cice. pgee 220.

El1 caso citado es expuesto a detalle por Ratner David L.
"Securities Regulattion". Op. Cit. pg. 93.
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habia incurrido la administracidn; (ii1i) 1la aseveracldn de
que uno de los miembros del comité de votacidn constituido
por la sociedad representaba a dos”dé los accionistas wmas
importantes, (quienes de hé;ho‘h;ﬁ;aniéfotestado por la in-—
clusi1dn de sus nombres en léréatté~yé,qﬁé no’coincidian con
las 1ideas del propio comici)’&7(111)'1nformac16n fnsufi-
ciente que podfa prestarse a'coﬁfusian respecto de la finte—
gracidén del comité@é 7 de votaélan propuesto por la
adminigtracidn de la socledad, la identidad de la persona
que encabezaba dicho comité y los accilonistas que lo apoya-—

ban.

Tanto la Comisifn de Valores como la Suprema Corte encon—
traron que lo antes expuesto resultaba 1legal. Por tanto,
ese alto tribunal prohibid la circulacidn de la carta alu-—
dida y 8nuld las cartas poder que los demandados hubleren
recibido en contestacidn a su solicitud. También se resol-
vid que se pospusiera la fecha de celebracidn de la asam-
blea con el fin de que s3e volvieran a solicitar las cartas
poder. Todos lo anterior en base de la Regla 1449 que
prohibe que se discemine entre los acclionistas 1informacidn

falsa o que pueda prestarse a confusfiones.

Eleccién de Conse jeros

La Comisidon de Valorgs emitid una nueva disposicidn en el
aflo de 1956, referente a 1los concursos de cartas poder para

la eleccidn de niembdbros del conse jo de administracida.
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Dichas reglas exigen la divulgacidn por los participantes

en estas "guerras", de informacidn referente a:

(1) el responsable de las propuestas de planillas para 1la

eleccidn de consejeros,_

(11) la identidad 'y’ antecedentes de cadakpersona que se

propone para ser electa como consejero, b4

(111) datos sobre cualquier pérsona. comité@ o grupo que
solicite cartas poder, o toma la inficiativa de organizar,

dirvigir o financiar una campafla para esos efectose.

Es importante que los accionlistas cuenten con todos los an—
tecedentes y datos sobre las personas que sSe proponen para
ocupar el cargo de miembros del consejo de administracién a
fin de que &éstos puedan elegir. En manos de las personas
que ocupen el conse]Jo de administracidén estar@n las deci-—
slones mas importaantes en cuanto a la sociedad en que los
acclonistas invirctieron parte de su patrimonifo, por lo cual
l1a eleccidn debe de ser decidida cuidadosamente. De esta
manera, se d3a la participacidn de los accionisras en la
eleccidn de administradores, logrdndose asi una verdadera

democracia corporativa.

Acciones depositadas en casas de bolsa o bancos.

Los emisoregs deberdn proporcionar a las casas de bolsa o

bancos que mantengan acciones en depdsito, suficientes co-
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pias de los documentos correspondientes a las solicitudes
de cartas poder a fin de que tales depositarios envien 1la
documentacidn a sus depositantes, quienes decidird@n la ma-
nera en que deberd ejercitarse su voto. Los gastos en que
fincurran las casas de bolsa o bancos deberdn ser pagados
por la emisora. Por tanto, en los Estados Unidos las fins-—
tituciones depositarias de valores no ejercitan directamen-—
te los derechos corporativos que correspondan a sus

clientes.

Serfa importante que en nuestro pais existiera una norma en
este sentido a fin de que los accionistas que mantuvieran
depositadas sus acciones en casas de bolsa o bancos, deter-—
minarén el sentido en que  se votarén sus acciones.
Acualmente, en la mayorfa de los casos, las casas de bolsa
representan las acciones que mantienen depositadas, en las
asambleas de acclionistas, sin tomar en cuenta a los propie-

tarios, en virtud del deficiente sistema que impera.

Recapitulacidn

Como se ha wvisto, en los Estados Unidos se ha establecido
una legislacidn adecuada a fin de procteger a los accionis-
tas de los abusos que venian cometiendo los administrado-—
res, Qquienes s8se perpetuaban en 8us puestos mediante las
delegaciones del derecho de voto, lo cual lograban a tra-

vés de mecanismos perfectamente establecidos para la obten-
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c1dn de cartas poder. Asimismo, la seccidn 14 de la Ley de
1934 y la reglamentacibdn secundaria que de &sta se deriva,
contienen mecanismos que tienden a lograr dos objetivos
fundamentales: la democracia corporativa y la completa in-
formacidn para los accionistas en relacidn con la sociedad

en la que participan.

Por un lado, se obliga a las emisoras a proporcionar a los
acclonistas clerta informacidn general respecto de sus ac—
tividades y situacién financiera. Con dicha informacidn,
la cual Incluye estudios comparatives de resultados entre
los dos {iltimos ejercicios, el acclonista podr&8 Juzgar el
desarrollo que ha tenido la emisora asi como la capacidad y
desempefio de los administradores. Del juicio de los acclo-—
nistas sobre la actuacidn de la administracidn dependerid
seguramente el sgsentido de Bsus votos en las asambleas. Por
otro lado, se d3i a todos los accionistas la posibilidad de
hacer proposiciones al rTesto de 8us socilos. Como hemos
visto, este es uno de los estandartes de la democracia cor-—
porativa actual, ya que de esta manera el tenedor de una
sola accibn puede enfrentarse a la administracidn o puede
recomendar cambios correctivos que le parezcan

importantes

para el buen desarrollo de la sociedad.

Asimismo, sSe prohibe a las emisoras el proporcionar infor—
macidn falsa o que se preste a confusiones en cuanto a la

situacidn de la empresa. Esas normas tratan de impedir 1la
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mala fe de los que detentan el control. El accionista tie—

ne que estar veraz y debidamente {nformado a fin de estar

en posibiliddes de determinar el sentido de su voto en las

asambleas.

Por lo anterior, consideramos. que los mecanlsmos legales

establecidos han dado buenos resultados encaminados, como

ya deciamos, a lograr una mayor democracia en los graades

conglomeradoa, asi como un marco que permita el acceso de

los acclonistas a la informacidn corporativa y finaanciera

que les de elementos de juicio con 1los cuales decidan su

voto.

Representacidn en las Asambleas.

La Ley General de Sociedades Mercantiles sefiala que "los

acclionistas podrédn hacerse representar en las asambleas por

ya sea que pertenezcan © no a l1la sociedad. La

representacidn debera confericrse en la forma que precridban

los estatutos y, a falta de estipulacidn, por escrito."(19)

estatutos soclales seflalan que la repre-—

sentacidn deberd otorgarse mediante simple carta poder

otorgada ante dos testigos. Esto facilita en gran medida

que los accionistas puedan hacerse representarc, sin mayor

en las asambleas de accionistas.

D.— Legislacidn Mexicana.
a)
mandatarios,
La mayorSa de los
formalidad,
19.-

Articulo 192 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.
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Ahora blen, de acuerdo al precepto sefialado, el <contrato
mediante el cual sSurge 1la representacidn es un mandato.
Como ya lo indicamos al principio del presente Capitulo, el
mandato es un contrato por el que el mandatarioc se obliga
a ejecutar por cuenta del mandante, © sSea el tenedor de las
acciones, 1le encarga el mandatario que, en su nombre y re-
presentacidn, acuda a la asamblea de accionistas de la so-—
cifedad emisora de las acciones, y ejercite el derecho de

voto que a éstas corresponde.

La ley sefiala que pueden ser objeto del mandato todos los
actos licitos para los que la ley no exige l1a intervencidn
personal del 1ntere5ado.<2°) Como ya se ha sefialado, el
derecho de voto corresponde al accionista, quien por dispo-
s81cidn de ley puede designar a un Tepresentante para que,
por su cuenta, e jercite ese derecho. Al efecto, la legis-—
lacisn(21) {ndica que las acciones conferirdn iguales dere-—
chos y, por su parte, otra norma sefalal22) que cada accidn

tendrd derecho a un voto.

La ley también dispone que el mandato escrito puede otor-
garse .... en carta poder sia ratificacidn de firmas. A

este tipo de mandato nos referimos antes, y es el que re-

Artficulo 2548 del C8digo Civil para el Distrito Federal.
Artficulo 112 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

Articulo 113 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.
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sulta aplicable a la representacidn, en la mayoria de

los casos en relacidn con las sociedades andnimas

mexicanas.(23)

Actusclbén del Mandatarilo

Ahora bien, el mandatario, en el desempeiio de su encargo,

se sujetard a las 1instrucciones recibidas del mandante y en
ningidin caso podrAd proceder contra las disposiciones expre-

sas del mismo.(24) Por lo anterior, el mandatario debera

acu dir a las asambleas de accionistas para las cuales se
haya otorgado el poder, y votar las acciones del mandante
exac tamente en la forma en que éste le haya instruido. En
caso de que el mandante no le haya dado 1instrucciones ex-—
presas al mandatario, &ste le deberd consultar la manera en
que deberd actuar y, s8i no tiene posibilidad de hacer esto
& estd autorizado a actuar discrecionalmente, el propio
mandatario har& lo que la prudencia le dicte, cuidando del

negocio como propio.(zs)

En caso de que el mandatario acrie en violacidn

o con exceso del encargo recibido, podra quedar

obligado a indemnizar al mandante de los dafios y perjuicios

23.-

24 .-

25.~

Articulo 2551 fraccidn I1I1 de 1la Ley General de Socjedades
Mercantiles.

Artfculo 2562 del Cédigo Civil para el Dist