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Capítulo 1 

INTRODUCCJON AL PROBLEMA 

Desde épocas inmemoriales se ha dado un fenómeno muy CU· 

rioso: Ja legislación siempre se encuentra rezagada en relación a 
las prácticas comerciales. 

Los romanos, desde los albores de su imperio, tuvieron una 
legislación avanzada para regular la propiedad en sus más variadas 
formas, pero fue necesario que los mercaderes crearan sus propios 

trilmnnlcs purn resolver SU8 disputas, ya que la legislación entonces 
vigente no abarcaba ni comprendía sus problemas específicos. 

En nuestra época se sigue observando el mismo fenómeno. Por 
ejemplo, nuestro Código cfo Comercio es anacrónico; claro está que 
en eslc caso preciso, se ha trntatlo de suplir las omisiones ele ese 
ordc11nmicnlo con lcye8 cspccialm; como la Ley General de Sociedades 
Mcrcuntilcs, la Ley General de lustituciones de Crédito y Organi· 
zncioue8 Auxiliares, In Ley General de Títulos y Operaciones de 

Crédito y otrns. 
Con estos m1lcccdentes, presentaré un cuso concreto sobre un 

problema mercanlil que no se encuentra cspeeíiicamente regulado 
por nuestra legislación, por ser demasiado nuevo en México. 

El problema es el siguiente: Estamos en presencia de una 
sociedad an6nima mexicanu, constituida de acuerdo con las leyes 
aplicublcs -Artículo 2'1 del Reglamento de la Ley Orgánica de 
la Fracci6n I del Artículo 27 Constitucional de 29 de marzo 
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do 1926--, que permite accionistas extranjeros. Para simplificar, 
diremos q11c no hay restricción en cuanto al monto de participación 
<le capital extranjero. 

l•:I domicilio de la sociedad está en la ciudad <le México, con 
un capital de $ 500,000.00 M. N. 

Dicha sociedad ha realizado ventas en su primer uño <le exis· 
tm1cia de $ 2.500,000.00 M. N., sin haber revelado sus utilidades. 
Sin embargo, no hu distribuido dividendos ya que desea reinvertir 
esa utilidad. 

Una de las razones de las buenas venias radica en que la so· 
cicdad contrató a un gerente que antes trabajaba con un competidor; 
el incentivo íue un mayor salario. Ahora la socicclad comprende 
que lcndrú que compemmrlo por sus esfuerzos para no correr el 
riesgo de pcnJcrlo. 

Se reúnen los miembros del Consejo, entre los cuales se en· 
cuentru un abogado americano (autorizado por la Secretaría de 
Gobernucibn pura atemler dichas juntas), y se discute la aceptación 
que ha lcnido el producto de la compañía y el brillante porvenir. 
Se recomienda fcJicitar al Gerente, pero lodos los miembros del-Con· 
sejo sal1cn que habrá que compensar cconbmicamente sus esfuerzos. 

E1 ahogado americano sugiere que se le dé al Gerente oportu
nidad de llegar a ser accionista de Ja sociedad, ya sea a través de 
una promesa unilateral tic compraventa ele acciones o de una cesión 
gratuita. 

El abogado explica que por medio de ]a promesa unilateral 
de venia (opción), el Gerente adquiriría el derecho de comprar 
cierto número de acciones a su valor actual en el mercado, pudiendo 
ejercer su derecho en mi plazo no mayor de cinco años. El incen
tivo en esle caso sería que en dicho término las acciones pudieran 
ya haber subido tic precio. Por otra parte, de bajar el precio, el 
Gerente no estaría obligmlo a comprarlas. 

En el caso de la cesión, se celebraría un contrato por medio 
del cual el Gerente adquiere acciones de la compañía gratuita· 
mente, siempre y cuando cumpla con ciertas condiciones. 
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La idea parece atractiva a los miembros del Consejo, pero 
francamente reconocen que no comprenden cómo operan dichos 
planes. 

He aquí la esencia de este modesto trabajo: las acciones de la 
sociedad anónima como medio de compensación adicional para sus 
altos empleados. Y el objeto principal será la adaptación {le dichos 
planes a nuestro medio comercial y legislación vigente, por lo que 
indudablemente muchos aspectos adicionales del problema se tra· 
tarán someramente. 

Mas aún, nos concretaremos a examinar la promesa unilateral 
de compraventa de acciones (a la que Hamaremos oprián de aquí 
en adelante), ya que es el plan más comúnmente empleado, y por 
medio del cual se otorga al empleado el derecho de comprar, den· 
tra de cierto lapso, un número {leterminado de acciones al precio 
estipulado en la misma promesa. 

l. Origen de las opciones en Estados Unidos de Amé1·ica 

A. Razón ele su existencia 

l. Punto de vista fiscal. l~s bien sahido que los norteamerica
nos tienen la preocupación constante de cumplir (o eludir) su obli
gación fiscal hacia el gobierno foclcrnl, principalmente: Impuesto 
sobre la Henla y, además, a] gobierno estatal que a veces cobra un 
Impuesto sobre Ja renta adicional, y otros impuestos diferentes de 
naturaleza local. 

Con anterioridad a 1950, e] urn de las opciones como incentivo 
para los altos empleados de la sociccl ad no había tenido gran acep· 
tación entre las empresas, ya que la Secretaría ele Hacienda de 
Estados Unidos de América (The Treasury Dcpartmcnt*) determinó 
que la diferencia entre el precio ele las aciones estipulado en Ja 

* Algmms rdcrnndns aparecen en inglés porque no se pueden cumhiar, ya que así 
se cilnn en l~sludos Unidos; sin embargo, el sustcntnnhl ti·utuní de cxpli<·m· su sig. 
nificudo. 
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opción y el valor que tuvieran en el mercado al ejercerse el derecho 
de compra, representaba un ingreso ordinario acumulable ( ordinary 
inc01ne) para el empleado. Como resultado de esta decisión, cabía 
la posibilidad de que el promisario tuviera que pagar, determinado 
por la cuantía de sus otros ingresos, hasta un máximo del 91 % de 
dicha utilidad. Durante este período, los tribunales ele segunda ins· 
tancia hicieron revisión de decisiones tomadas por la Secretaría de 
Hacienda, pero los resultados fueron contrarios a los intereses de los 
empleaclos y las compañías otorgantes. En efecto, estos alegaban que 
la diferencia mencionada en el párrafo anterior, no representaba 
una utilidad ordinaria acumulable para el empleado, sino que se 
trataba ele ingresos derivados ele inversiones de capital no acumu
lables y sujetos a la tasa máxima del 25%. 

En algunos casos los tribunales decidieron en favor de los em
pleados y las compañías que les otorgaban opciones, aceptando el 
argumento de que las opciones representaban para los empleados 
inversiones en bienes y que, por tanto, a su aumento de valor se 
debería de aplicar la tarifa especial parn ingresos no acumulables 
derivados de inversiones de capital, o sea, hasta el 25% como má
ximo.1 En otros casos similares, la decisi<'>n fue contraria y el 
aumento en valor fue considerado como ingreso ordinario acumu
lable, apJicándose la tarifa máxima, o sea, el 91 'fo de lmpuesto.2 

No cabe duda q1rn estas decisiones producían confusión y pocas 
compaííías se avenLuraban a usar las opciones como un incentivo 
para sus empleados. 

En 1950, el Congreso ele la Unión Americana modificó la ley 
del Impuesto sobre la Renta, facilitando el uso de las opciones. El 
razonamiento del Congreso fue el mismo c¡ue las compañías ante· 
riormente habían alegado en su favor; a saber, que estas opciones 

t AmtAHAM Tlosrnm:ui;, 20 TC 5 (1953); D1u.m-:nT v. G1;ssEMAN, 31! BTA 251! 
(1938). (La decisión de Rosemherg aparece en el lihro número 20 del Trihunul Fiscal 
(Tnx Court), púµinu 5, con fcchu 1953; el juicio de Delhert aparece en el libro número 
38 del Bonrd of Tnx Appcal~ (un 1rilmnal administrativo que mnncja apelaciones fisca
les fcdemles), ¡iúgina 258. 1938). 

2 Commissioner v. Smith, 324 US 177 (19115). (La decisión aparece en el libro 
número 324 tic In Suprema Corle ue Estudos Unidos, ¡uíginn 177, 1945.) 
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eran planes de incentivo y convertían a sus altos empleados en ac· 
cionistas de la sociedad, por lo que la diferencia entre el precio 
de las acciones estipulado en el contrato y el valor real de las mis· 
mas en el mercado al ejercitar la opción, debería de recibir un 
tratamiento fiscal especial, ya que no era utilidad derivada de la 
actividad lucrativa del causante, sino de inversiones de capital.:i 

Ciertas restricciones fueron impuestas por la reforma a la ley 
mencionada, para asegurarse que las opciones realmente fueran 
planes de incentivos y tuvieran derecho a recibir el trato fiscal 
deseado. 

La Ley del Impuesto sobre la Renta de 1950 y sus reformas 
de 1954 en su artículo 421 parcialmente sefiala los siguientes pun
tos importantes: 

a) La opción podría ser concedida únicamente a empleados 
de la compañía y ejercida durante el término del empleo o dentro de 
los tref? meses siguientes a la terminación del mismo. 

b) La opción no sería transferible, excepto por herencia. 

e} El precio estipulado clebería de representar, cuando me
nos, el 85% del valor en el mercado de las acciones al concederse 
la promesa. 

Para aquellos empleados que dominarn11, directa o indirecta· 
mente, más del 10% del total de las acciones emitidas, el precio 
debería de ser cuando menos el 110% del valor en el mercado 
de dichas aciones al concederse la opción. 

d) La opción debería de tener un límite de 10 años. 

e) Las acciones adquiridas en esta forma no podían venderse 
dentro de un término de dos años a partir de la fecha de la opción, 
ni tampoco dentro de los seis meses siguientes a la fecha ele haberla 
ejercido. 

La utilidad que se obtiene de la venta de acciones adquiridas 
por empleados, de acuerdo con este esquema, recibía el tratamiento 

:1 S. lle¡¡. No. 2375, lllsl Cong., 2d Sess. 59-60 (1950). (lle¡¡orlc del Senado No. 
23i5, del Octogésimo Prímcr Congresl', scgimdu sesión, páginus 59 y 60, 1950.) 
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fiscal especial otorgado a ingresos derivados <le inversiones de ca
pital no acumulables, o sea, la tarifa máxima del 25%.4 

2. Características ele una opción otorgada al amparo de las 
reformas de 1950 y 1954 a la L(';y del Impuesto sobre la Renta. 
No se transcribe el artículo 421 de la Ley del Impuesto sobre la 
Renta y su reglamento, por ser demasiado extenso, pero de su con
tenitlo se deduce <¡uc no establece mayores bases para el otorgamien
to de estas opciones a los empleados; era posible concederlas a uno, 
a dos, o a tocios, de así desearlo. No se restringía el número de 
acciones que se podía poner a disposición de los empleados. Por 
tanto, el manejo de estos planes como incentivos se regían gene
ralmente por el criterio clcl Consejo de Administración de las com
pañías otorgantes. 

El sustentante platicéi con abogados americanos que ejercían la 
profesión durnnle la vigencia de ]a ley que nos ocupa y le informaron 
que generalmente las opciones se daban a ejecutivos jóvenes; aque
llos que se encontraban cercanos a jubilarse ya no tenían esperan
zas de ser incluidos en tales planes. Usualmente, los empleados 
clcgidoA eran ac1uellos que ocupaban altos puestos dentro de la 
organización <le Ja empresa. 

Altos empleados es un lét·mino difícil de definir, pero en ge· 
neral, podemos ufínnar que son aquellos individuos (¡ue por ocupar 
puestos clave dcntrn de la orgnnización intcma de la compañía, 
son directamente responsables del desarrollo satisfactorio ele lar ad· 
ministración, manejo y crecimiento de Ja empresa. 

Fue así que teniendo el camino libre y para tornar ventaja de 
las reformas fiscales antes indicadas, muchas compañías implan
taron planes de incentivo para sus empleados por medio de las op· 
ciones. A medin<los de 1961 más del 65 por ciento ele las com· 

~~:7~~~:1 
- '"":~¡:::~~( 

4 Verifíqne~c en el bitcrtrnl Uc1'c1111e Cot/1', Scction ·121 (Ley del I111puesto sobre lu 
Renln do Estndog Unido~ d1• Amériru, Artírnlo 421. De ahora t'!l ndclnnle "IRC" 
011 las notus ul calce); inlcnub p11cd1• \'ersc Commerce Clearing Honse, Federal 1'ax 
Gui1lc (Ncw York, Ncw York 1961), ¡nígim1s 1117 y 1118, pnrrnfos 2830 y 2831. (Esta 
última publicación es u1111 gufo parn ulmgmlos). 
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pu111aK cuyas acciones manejaba la bolsa de Nueva York (New 
Yorlc Stock Exduwgt!), hahía adoptado como propias estas opciones.r. 

B. J1:jmnt>lo dli una 011ciún al '111lf>ttro <le fos re/ormas de 
1950 y /951f. a fo lJey <lel /1n1mesto solJre la Renta 

'1'111 fue la aceptuciiin que tuvieron estos planes de incentivo 
11ue vale la 111ma ihlHt.rarlos con un ejemplo: 

"l•:I Consejo de la compaííía Y, incluyendo al Presidente 
Smith, 1lcci<fo que el mismo Presidente Smith, quien gana 
I00,000.00 clúlan~s como sucltlo auual, necesita un aliciente adi
eional pum ohl.Clll\r mcjorm; rcsulhulos de su trnhajo. Por lo tan· 
lo, HC 11~ concede d d1~rccho 1fo a1lq11irir, por medio de una opción, 
5,000 acdonrn-1 ,¡,~ In compaiiía Y al precio de 95.00 d6lares por 
nccibn. 

"Al couccdérHd1\ la opciún, el vnlor real en el me reacio es de 
l00.00 •li'1lu rm; pnr 1~1ula accUm. 

"U11os c11n11lrn-1 uíio8 tlm;pu(Js, cuando Smith decide ejercitar 
la opci611, d valor en d mcrca<lo de lnH uccioncH ele la compaííía 
Y ha 8llhitlo a 2SO.OO <lt'1lm·cs por ac:ci6n. Invierte '1·75,000.00 
dblan•s y oblie1w parh~ ele! activo co11 valor ilci ·1.250,000.00 dóla· 
rnH, o 8tHl que ohluvo mm ulilidad de 775,000.00 dr1lnres. 

"D1~spué:-1 <le uno.'i uíios, el valor de las uccioncs de lu com· 
pnÍÍÍll lr ha i'illhido a tJ00.00 d1ílnrcs por acciún, Smilh vende sus 
5,000 ncciomis por 2.000,000.00 dt~ dúlares, ohtcnienclo una ulili· 
d1ul real de 1.S25,000.00 chílnre:-; (2.000,000.00 · tl.75,000.00 dó
lnrm1) . 

. . . "Bajo 111 l1ly 1111tcrior 11 1950, In utiliclad obtenida ni ejer
cer 111 opciú11 (775,000.00 dúlares) hubiera íonnmlo parle de sus 

11 lnd11~1rinl ll<'lalionH Co1111st<lor~ l1w. lfrMrkt1•d .~trwk 0¡1tio11s: Tlw lritt'll/ & tlw Con· 
tm1wrs.1· (i'•kw York, N. Y., 1%:11, ¡uíµiun <i: Ml'ssnp;t• from llw l'n·si1lt-11t of thc Unilcd 
S111h's ln111,;111it1i1111 n•rn1111111·11du1io11s n•latiw lo 11 Hni>iou of Om Tnx Strn1•111n', Jnnm1ry 
:!4, 1%:1. ( l.11 Hrf.\Ullizut'ióu 1111•1wim1111l11 /111/11stri11/ lfrlutior1s Cm111.1clors, lnc .. puhlil'Ó un 
111111flt•lo sohrn ,.¡ 1(1pko ti<' lns 11p1·io11Ps: In lll'liciím ni i<t•g1111d11 IÍ·rmiuo f111i 1ircsen1tuh1 
1111r t•I h1»id1•11t1• K1·11111•1ly ni Conµ.n""' 1·11 19íi:l, pidi1•ndo n•fornu1s a In Lny del fo¡. 
p1w~to sohn• lt1 lll'nla, 1·nhlll1'1's \'Íp;t•nh'.) 

25 

1 
'1 

1 

1: 
1 1 

í 
1 

, l 

1. 

' 

1 ~ 



ingresos ordinarios acumulables, sujeta a la tarifa para dichas 
utilidades (con un máximo de 91 % ) . El resto de la utilidad ... 
(750,000.00 dólares), resultante del alza de las acciones después 
de haberlas adquirido, se consideraría utilidad derivada de inver
siones de capital no acumulable sujeta a la tarifa máxima del 
25% ... 

"Sin embargo, gracias a la generosidad del Congreso en 
1950, toda la utilidad (1.525,000.00 dólares) de Smith, se con
sidera derivada de inversiones de capital sujeta a la tarifa que im
pone un máximo de 25%. Como resultado, su utilidad neta -des· 
pués de haber pagado sus impuestos- es de l.143,750.00 dólares, 
en vez de una suma mucho menor de la que hubiera permitido la 
l . " o ey anterior ... 

C. Reforma a la Ley del lnipuesto sobre la Renta en 1964 

El ejemplo nos revela por qué se consideraba que estos pla· 
nes incentivos no servían como inversión, sino más bien para evadir 
impuestos. Como consecuencia, se desató una controversia muy 
acalorada en Estados Unidos, que culminó en 1963 con la pe· 
tición por parte del entonces Presidente Kennedy al Congreso para 
que aboliera los beneficios hacendados hasta entonces otorgados 
a las opciones objeto ele este trabajo.7 

El Congreso de la Unión, si bien sabía que las ventajas hacen· 
dadas otorgadas por la ley de 1954 (y 1950) habían dado cabida 
a inumerables abusos, también estaba seguro que las opciones ser
vían en muchos casos como legítimo incentivo para altos em· 
pleaclos ocupando puestos clave.8 

!l Aneto. Industrial Union Departmcnt, Rcscarch Section, 1'lw Staclc Option Sc1111dal. 
(1959), páginas B3·ll4. (Unu unión de 'lindirutos llamada American Federnlion of 
Labor & Congrnss of Imlnslrial Organizations, jJHblicó un cstwlio en contra de las op· 
c!~nes, bajo el título Je El escándalo tle las opciones. No se especificó lugar de edi· 
c1on.) 

1 Message from the Presiden! of the Uniterl Stales. supra. (explicada en In nota 5.) 
8 JI. R. Rep. No. 749, 8Bth Cong., Ist session ni 65 (1963): S. Rcp. No. 830, 88th 

Cong., 2nd session al B9 (1964.) (Rcjlorte No. 749 rle la Cúmarn rfo Diputados, Octo· 
gésimo octavo Congreso. Primera Sesión, págimt 65 en 1963 y Reporte No. 830 del Se· 
nado, Octogésimo octavo Congreso, Segunda Se~ión, página 89 en 1964.) 
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Por ello, en vez de seguir las indicaciones del entonces Presi
dente Kennedy, cJ Congreso aprobó un nuevo sistema, mucho más 
complejo que el anterior, pero destinado a ser más equitativo. 

Por razones de brevedad, simplemente haré un bosquejo de las 
llamadas Opciones Calificadas {Qualif ied Stoclc Options) que sus· 
lituyeron al Lipo <le opciones que conocimos en el ejemplo anterior 
y que representa la parte más importante de las reformas. 

El artículo 422 (b) de fo Ley del Impuesto sobre la Renta 
de 1954·, con sus reformas de 1964, define el término "Opción Ca. 
lificuda" como una opción otorgada después del 31 de diciembre 
<le 196:1 a un empleado, en relación con su empleo, ya sea por la 
compañía-patrona, su accionista principal {parent corporation) o 
una subsidiaria. 

Dicha opción deberá llenar los siguientes requisitos: 
l. Deberá ser otorgada de acuerdo con un plan escrito, apro

bado por los accionistas de la sociedad ya sea doce meses antes o 
después de que sea implnntado [por aquellos que llevan el manejo 
de Ja compaííía \ .11 

2. El plan escrito dchcrá especificar el número de acciones 
l l , . . . 10 que en tola po< rn em1l1rse para otorgar opcwnes. 

3. Se <lebedl especificar en el plan qué empleados o clases 
de empleados poddm recibir opcioncs.11 

4. La opción dehcrú olorgan;e en un término de diez años a 
partir de la focha en que ~e adoptara o fuera aprobado el plan por 
los accionistas. La fecha que ocurra primero.1

:i 

5. La opción deberá ser ejercida en un término de cinco años 
a partir tic la focha en que fuera otorgada.13 

El reporte de la Cámara de Diputados antes mencionado en 
la página 12, explica que se redujo el término para ejerce1· la op· 
ción de <liez a cinco aíios, con el objeto de que el aumento en el 

n IHC Scction 'l22 lh) {l) (1954). 
10 lliit!. 
11 /lii1/. 
t~ IHC Süction 422 lh) (2) (1954). 
ta me Scction 422 (b) (3) (1954). 

27 



valor de las acciones y la opción misma dependiera más bien de los 
esfuerzos de los altos empicados y no del aumento general que el 
mercado pcrmilc en un lapso mayor; además, el período más corto 
serviría para que los altos empleados se convirtieran en accionistas 
tan pronto como les fu cm posible. 

6. El precio de la acciones no podrú ser menor al valor de 
Jm; mismas en el mercado al olorgarsc la opción, excepto en aque
llos casos de genuino e involuntario error.H 

Como el lector recordará, el precio antes (le la reforma podría 
ser hasta un mínimo 1lel 85% del valor de las acciones en el mer· 
cado a] otorgarse la opcifü1. Por ejemplo, una acción con valor en 
el mercado d1~ $ 100.00 podía venderse al empleado en $ 85.00, 
por lo que este último ganaba $ 15.00 al ejercer la opción. Al eli· 
minar el 15% se traló de reducir Ja naturaleza compensatoria de 
las opciones.1r. 

7. Para evitar (1uc se cancelaran y ajustaran precios estipu· 
1a<los de las acciones, cuando éstas bajaran en el mercado,16 se 
prohibió 11uc un empleado pudiera ejercer sus derechos de adquisi
ción, mientras tuviere pendientes de ejercer otras opcioncs.17 Hay 
excepciones n esta regla (1uc a nosolros no nos interesa tratar. 

8. l•'.l promiímrio-cmpleado no poclrú, al lrnbérse]e otorgado la 
opción, ser propietario de acciones que representen más del 5% 
del derecho di~ volo o del valor total de todas las clifcrentes cla· 
ses de acciones de la compaiíía·promitcnte, su principal accionista 
o una subsidia ria. 18 La excepción n esta regla general un tanto com· 
plicuda, se encuentra en el mismo párrafo (le la ley, y se refiere 
a casos en los (f UC la compañía-prominente, sola o en combinación 
con su principal nccionisla, o una subsidiaria, tenga un capital me
nor a $ 2.000,000.00 dólares. 
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H IHC Scction 422 (h) (4) 19511). 
!io 11. n. Hep. No. U9, ~11¡m1, nt 65 (Nota nntcrior ni colee No. 8, púginn 65.) 
l!l !bid. 
11 rnc Section 422 (h) (5) 1954). 
ts IHC Section 422 ( h) (7) 1954). 



<laderas inversiones y no compensación adicional, evadiendo el pago 
del Impuesto sobre la Renta correspondiente; por tanto, se requiere 
que e] emp1caclo mantenga en su poder durante un mínimo de tres 
afios 1 as acciones antes de revenderlas. tu 

Ahora bien, si el empleado decide vender sus acciones dentro 
de un período menor al de trns aiíos, la diferencia entre el monto 
pagado por las aeci,mcs y el valor en el mercado de las mismas 
al adquirir el dt•recho de recibirlas, ¡;¡e considera como compen· 
sación.20 

A estas alturas el Jcclor tal vez se pregunte ¿cuáles son los 
efectos de estas reformas? 

Los e.fcctos son los siguientes: 
l. El emplcallo no obtiene ninguna utilidad cuando se le con· 

J l . , 1 J • l!l ccl e a opc10n o cuam o a CJcrce. 
IT. Una vez que se ha cumplido con todos los requisitos Ím· 

puestos por la reforma, el empleado puede disponer lle las acciones 
y si hubiere utilidad derivada de clicha operación, será considerada 
como producto de una inversión de capital y, en consecuencia, no 
ucumulable. 

El resultado del lrnto fiscal al vender las acciones depende pri· 
monlialmcnlc del p l'ecio estipulado; si éste representa, cuando 
menos, el 95% del valor en el mercado de las acciones al conce
derse la opción, la utilidad o pérdida derivadas se considerarán 
como producto de una inversión de capital. Si el precio se calculó 
entre el 85% y el 95% del valor en el mercado de las acciones, la 
diferencia entre dicho precio y el valor de las acciones en el mer
cado al concederse la opción, o bien Ja diferencia entre el precio 
de la opción y el valor en c1 mercado de las acciones al enajenar
las, cualquiera que sea menor, se tendrá como utilidad ordinaria 
acumulablc.!!2 La diferencia, en caso de haber utilidad al enajenar las 

rn me Scclion 422 (n) (ll (195·~). 
211 lfog. 10 tite me of 195,l, Scction 1.421·6 (d) (1) (Reglnmento n In Ley del Im· 

¡meslo sobre In Rcnlu). 
21 me Scetion 421 (11 l (1) (1954). 
21! me iknlion 425 (e) (1) (¡\) (195·1). 
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acciones, se estimará como no acumulable por provenir de inver· 
siones <le capital. 

Como ya se dijo, si se enajenan las acciones sin haber trans· 
curri<lo el período de tres años, la diferencia entre el precio estipu
lado en Ja opción y el valor de las acciones al ejercerlas, limitada 
por el monto de la utifülad realmente derivada, se apreciará como 
utilidad ordinaria acumulable en el año en que se vendan las accio· 
nes. La diferencia, de haber alguna, se le reconoce como utilidad 
derivada de invcrfliones de capital.2ª 

U. Estado 11ctual de las opciones en Estados Unidos de 
América 

No cabe duda que Jas reformas mencionadas tuvieron como 
!in acabar con los abusos hasta entonces existentes y en realidad 
terminaron con los antiguos métodos c1ue usaban las compañías 
para compensar a sus altos empleados. 

Los antiguos planes se modificaron para cumplir con los nue· 
vos requisitos y aún hoy en día existen. Además, muchos abogados, 
usando nuevos cstrntugemas, han preparado otros planes para sus 
clientes que no se rigen por las reformas. 

En un reciente artículo publicado por Forlltne Magazine, se 
menciona que las opciones objeto de este trabajo, a pesar ele la 
reforma, continúan creciendo en popularidad. Aproximadamente 
el 75% de las compafüas manufactureras que aparecen en la lista 
de la Bolsu de Nueva York (New Yorlc Stock Exchange) las utilizan 
hoy en día. El mismo artículo, sin embargo, anota que la impor· 
tuncin de los plmws incentivos ha decrecido; por ejemplo, el Na
tional Industrial Con/ crencc Board dijo en un reporte que el pro· 
medio de acciones que se autorizaron para ser adquiridas por los 

2:1 Mn.'l'ON M1mm, Stock Option,~: lfow th!~ 1964 Act Clwngcs Cor¡mrate Optfon 
Plw111i11¡.¡, N. Y. U. :?il ni. Annunl Inslilulc 011 Federal Taxntion ( N. Y., N. Y. 1965), i1á· 
gi1111 1117. ( E,tc trnhujo fue presen1t11lo por el Bciior l\foym· en 1111 seminnrio que solim el 
lm11u fiscul so t'l'lehrn 1mnnl111Pnhl en ln Univcrsi1lud dl' Nue\'U York y subsecnentcmcnto 
Hll puhlie11 1;11 forma tic arlícnlo.) 
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empleados decayó de 4.9% en 1959 a 2.9% en 1966, en proporción 
directa al total de las acciones emitidas por las compañías.21 

III. Origen en México de las opciones 

Nos ha sido imposible encontrar material en México que se 
refiera a las opciones objeto de este trabajo; es más, hablé con va· 
ríos maestros <le la materia y no pudieron proporcionarme biblio· 
grafía que me guiara, por lo que decidí que la única forma de 
indagar el origen de estos planes <le incentivo sería a través de abo· 
gados mexicanos, litigantes que se especializaran en la materia, así 
como contadores y auditores que manejan industrias grandes y prin· 
cipalmente americanas, porque seguramente éstas serían las que 
hubiesen querido implantar los planes de incentivo por conocerlos. 

De cinco despachos de abogados, tres me indicaron que sí se 
Jcs había presentado el problema. Un despacho en los dos í1ltimos 
años, otro en los ítltimos seis meses y el tercer en el último año. 
Los otros dos despachos dijeron conocer del tema, pero que nin· 
guno de sus clientes, segítn sabían, había tratado de implantar un 
p1an semejante. 

Me entrevisté con cuatro despachos ele contadores y auditores; 
todos conocen perfectamente las opciones, pero me indicaron que 
ninguno de sus clientes las usaba. 

En mi opinión, esta es una prueba fehaciente de lo novedoso 
que es el tema de esta modesta tesis. Espero contribuir en algo 
para que en caso de que estos planes se popularicen en México, 
haya una base cuando menos de donde partir. Por ello, Ja solución 
que se le dará al problema será de carácter práctico. 

24 .TtmtmY MAJN, An E.tpantfirlg Exccmive /'ar Package. Fortune Mognzinc. June 
15. 1968 (Chicngo, 111.), páginas 166 -168. (Artículo cscl'Íto por el Sr·. Maln cu relnción 
con ln compcns11ci1ín de los !lito;; cmplcmlos.) 
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Capítulo II 

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
EN ESTADOS UNIDOS DE AMERICA 

Para poder enfocar el problema en forma más concreta es ne· 
cesario examinar el tipo de contrato más comúnmente empleado en 
Estados Unidos de América, a raíz de la reforma a la Ley del lm· 
puesto sobre la Renta de 1964, para otorgar planes de incentivos 
a los altos empleados de Jas compañías. 

l. Opción de compraventa americana 

Esta opción se reproduce en la forma que se usa en Estados 
Unidos; es una mera traducción, por lo que nos sorprenderá no 
sólo la forma sino también el contenido de ella. En el último capí· 
tulo trataremos ele adaptarla a nuestra legislación vigente. 

OPCIÓN DE COMPRAVENTA DE ACCIONES CELEBRADA EL 31 
DE DICIEMBHE DE 1968, ENTHE STAR COHPORATION, UNA 
SOCIEDAD CONSTITUIDA DE ACLJEHDO CON LAS LEYES DE 

ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA (DE AQUI 
EN ADELANTE "LA COMPAl'iIA") Y EL SEt\IOH LIEF SCHULDE 

(DE AQUI EN ADELANTE "EL EMPLEADO"). 

CONSIDERANDO, que el Consejo Directivo de la Compañía 
opina que los intereses de la Compañía y de sus accionistas se hene· 
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:fíciarán al otorgar incentivos adicionales a ejecutivos calificados 
que empleen sus esfuerios continuos, iniciativa e intuición como 
hombres ele negocios para 11evar a cabo satisfactoriamente el desa
rrollo de la Compañía, las partes convienen en celebrar este con· 
venio al tenor ele las siguientes 

CI.ÁUSUl,AS: 

l. La Compañia olorga al Empfoadn como aliciente adicional 
por el hecho de ser empleado, pero <le ninguna manera como sus· 
titulo de su sa1nrio u otra comp~nsación que reciba por sus servicios, 
el derecho de comprar, de acuerdo con los términos y condiciones 
que se cspeci ficarán más adelante, todo o parte de un total de 100 
acciones del capital social de la compaííía al precio conveniente de 
$ 100.00 por ucci{m o a 1111 precio equivalente al 100% del valor 
en el mercado t111c te11~an dichas acciones al otorgarse esle contrato, 
en caso tic que el valor en el mercado, determinado subsecuente
rmmle, sea nupcl'Íor al precio cHLÍpulado de $ l00.00 por acción. 
Dichas nccÍtlllCH podrún formar parle de un <lUmcnto de capital auto
rizado pero 110 cmiti1lo, o de aquellas acciones de la compaiíía que 
aparezcan en Hll hula11cc como accioncíi emitidas por ]a sociedad y 
que hayan sido adt¡uiritlm; por la misma. 

11. l•:J término de la opción íenccerú el 31 de diciembre de 
197:3 y 110 podrá íiCI' ejercida despuéH de esa fecha. El derecho del 
empicado de compra1· acciones lcnd rá la~ siguientes limitaciones: 

n) !~I E1111ileado 110 podrá adquirir las acciones antes del 31 
de dieicmbre de 1969; 

h) Dc~pué;; del :·n tic diciembre de 1969 el Empleado tendrá 
el derecho de adquirir THEINTA POH CIENTO (30%) de lus 
acciones objeto de 1)sle coutrnlo; 

e) A partir del :n de diciembre de 1970, el Empleado tendrá 
el dcrcclio de comprar THEINTA POH CIENTO (30%) adicional 
de las accioncR oh jeto lle este conl.rato. 

d) A partir del 31 de diciembre de 1971 el Empleado tendrá 
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derecho de comprar el remanente de las acciones, o sea, CUAREN
TA POR CIENTO ( 40%) de las acciones objeto de este contrato. 

III. La opción otorgada en este acto no podrá ser ejercida 
mientras que el Empleado tenga pendiente de ejercer otra opción, 
similar a <'~sla, o de las llamadas restringidas, que fuera otorgada 
antes de] 31 de diciembre y que permitiera al Empleado comprar 
acciones de esta Compañía, su subsidiaria o del principal accio
nista <le Ja misma (Parcnt Corporation) o <le otra compaí1ía de la 
cual alguna de las tres anteriores Juera causahabiente. 

IV. La opción otorgada se podrá ejercer mediante aviso por 
escrito recibido por la Compañía con diez días de anticipación, 
especificando el número de acciones que se comprará en dicho mo· 
mento acompañando el precio que se pagará por las mismas en 
efectivo o mediante cheque certificado pagadero a la Compañía. 

V. La opción podrá ser ejercida únicamente mientras viva el 
Empleado y únicamente por él mismo, y no podrá ser ejercida, 
a menos que sea y haya sido empleado de tiempo completo, ya de 
la Compañía o de una subsidiaria de la misma, continuamente des· 
<le Ja fecha <le este contrato, con lus siguientes excepciones: 

a) En caso de que el Empleado deje de prestar sus servicios 
por cualquier razón (excepto muerte) y que haya sido empleado 
continuamente durante un aiío anterior a dicho evento, podrá den
tro de un término de tres meses a partir de su separación de la 
empresa, ejercer la opción otorgada en este contrato. 

b) En caso <le que el Empleado muriera durante el término 
del contrato de trabajo sin haber ejercido completamente la opción, 
las siguientes personas podrán ejercerla en un término de un año 
u partir de su muerte: 

Sus herederos o Jos representantes ele éstos, quienes hayan ad
quirido el derecho otorgado en esta opción mediante disposición 
testamentaria, intestado o en cualquier otra forma al deceso del Em
pleado; pero únicamente en la misma extensión en que el Empleado 
hubiere podido ejercerla en la fecha de su muerte. 

VI. El Empleado, conviene en que las acciones adquiridas al 
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ejercer la opc10n únicamente serán para invers10n personal y no 
para distrilmd<ín; por tanto al notificar a la Compañía que desea 
ejercer alguna parte de la opción, ratificará por escrito tal com
promiso. La misma obligaci(m anterior tendrán sus herederos en 
el momento de ejercer la opción. 

VII. Ni el f:m¡hado, ni sus herederos, tendrán la calidad de 
accionistas de la Compañía, en relación con las acciones que puedan 
adquirir al ejercitarse la opción, hasta que los certificados repre· 
sentando lns acciones sean emitidos y entregados de acuerdo con las 
condiciones aquí estipuladas. 

VIH. A menos que se especifique lo contrario en este conve
nio, la opción otorgada y los derechos y privilegios que confiere 
la misma no podrán ser transferidos, excepto por sucesión testamen
taria o intestado, cedidos, pignorados o hipotecados en forma alguna 
y no estarán sujetos a cmliargo u otro procedimiento similar; cual
quier acto que indique que se quiere transmitir~ ceder, pignorar, 
hipotecar o disponer de dicha opción o los derechos o privilegios 
de In misma, o al tratar de embargarse, la opción otorgada por me
dio de este convenio y los derechos y privilegios que confiere la 
misma cesarán automáticamente y la opción será nulificadu, excepto 
en aquellas parles que ya hayan sido ejercidas. 

lX. Ni el Empleado ni sus herederos podrán cnu.icnar las ac
ciones adquiridas al amparo de esta opcibn, sin primero ofrecerlas 
en venta a lu Compaii.ía. 

Dicha oferta se hará por escrito y la Compañia podrá acep· 
larla o 110 dentro de un término de treinta días a partir de su fecha. 
El precio de compraventa será el valor de las acciones en el mer
cado ul aceptar Ju oferta. 

Si la Compañía no acepta la oferta en el término especificado, 
el Emplemlo o sus herederos podrán disponer libremente de las 
acciones. 

Para garantizar lo anterior, las acciones adquiridas por el Em
pleado o sus sucesores permanecerán en custodia del Tesorero de 
Ju Compaiífo, quien expedirá un recibo por las mismas. 
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triunfaban, otros no, pero todos sabían que lo que hacían era para 
sí mismos. 

Hoy en día, aunque los negocios pequeños aún existen, la ma
yoría de los ejecutivos trabajan para alguien más. Esto es ya un 
hecho en México y más aún en Estados Unidos donde las grandes 
compañías son públicas y los accionistas se cuentan a veces por 
millones. En algunos casos, los ejecutivos se sienten sin ningún 
arraigo, esto es, no conocen ni se identifican con la compañía para 
la cual trabajan. Esto es grave ya que el triunfo o el fracaso de 
las sociedades depende mucho de la forma en que sus ejecutivos 
profesionales desarrollen su trabajo en bien de la empresa. 

Es por eso que las sociedades han pensado en que al conver
tirlos en accionistas, los ejecutivos se identificarán con la empresa 
no solamente como aquellos que la manejan, sino como propietarios 
de la misma, sabiendo que sus esfuerzos o sus fallas se reflejarán 
en la utilidad que obtenga la empresa y ellos como accionistas ya 
sea en forma de dividendos o con el alza del valor de sus acciones. 

Al participar en una opción de compraventa de acciones, el 
empleado utilizará su talento para aumentar las ganancias de la 
sociedad de la cual él forma parte. 

B. Comvensación adicional 

Quienes hacen uso de estos planes como alicientes alegan que 
los ejecutivos al recibir la posibilidad de obtener utilidades mayo
res al salario que reciben, encuentran un incentivo que beneficia 
a la compañía. Sobre todo en Estados Unidos, como ya hemos di
cho, porque debiclo al alto impuesto sobre la renta mientras más 
gana un ejecutivo más se lleva el Tío Sam. 

Muchas personas piensan que los ejecutivos producen aunque 
no se les den esos incentivos, pero es humano que a todos guste 
ser remunerados por sus servicios. No es necesario que se interprete 
que los ejecutivos· necesitan amasar grandes cantidades de dinero, 
pero eso sí, todos aspiramos a vivir holgadamente, sin problemas 
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económicos. Después de todo el dinero es el único instrumento ne· 
gociable y aceptado en todo el mundo. 

C. Atracción y retención de empleados claves 

Cuando un país obtiene un desarrollo económico alto, es muy 
difícil conseguir ejecutivos capaces y sobre Lodo retenerlos. Así en 
Estados Unidos de América las compañías se "piratean" unas a otras 
la gente que creen puede hacer triunfar sus negocios. 

Pongamos un ejemplo: un ejecutivo que trabaja con una com· 
pañía grande (de la cual no es accionista), se le ofrece un cmpJco 
en otra compañía más 11ec1ueña -menos dinero, mucho trabajo y 
pocas prestaciones adicionales- pero con un potencial tremendo 
para que en término de varios años la empresa se pueda convertir 
en un éxito rotundo. Es imposible pensar siquiera que dicho eje
cutivo se iría de la compañía donde recibe mayores prestaciones 
para unirse a la más pequeña, a menos que ésta, por medio de 
una opción, le ofrezca sus acciones y la oportunidad de crecer jun
to con ella. Estos p1anes han sido usados por muchas compafíías, 
pequeñas y grandes, para atraer y sobre todo retener u sus altos 
empleados que ocupan puestos clave. Existen, pues, como factor 
muy importante para evitar el movimiento de los ejecutivos de com
pañía a compaiíía. 
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Capítulo III 

ASPECTO NEGATIVO DE LAS OPCIONES 

J. Como fuente de olJligacioncs 

Del lcxlo de la opción inferimos que es distinta de aquellos 
conlrntos que conocemos en México, por lo que será menester estu
diurlu desde un punto de vhita básico o sea, como fuente creadora 
de ohJignciones. 

Estudiar Ja opcMn como f ucntc crcadorn de obligaciones, tiene 
por objeto iniciarnos en los problcmai:; específicos que nos ocuparán 
en la tercera parte de este cupílnlo, que, rculmenle, constituye In 
tcmúticn de e1:1tc ensayo. En consecuencia, el estudio objeto de este 
inciso T, no puctlc ser profundo y, má:.; aún, parecerá deficiente si 
se le com pa rn con traba jos prf'HClltmlos por sustentantes que escri
bieron sobre el lema de conlrnlo:o exclusivamente. 

Nuestro C6tligo Civil para el Distrito y Territorios Federales, 
Libro IV, de las ObligncioncR, Artículos 1794 y 1795, dicen res· 
¡1cctivmncr1lt~. 

"Pura Ja cxh,tcncia clcl contrato se requiere: 

l. Consenlimienlo; 
I I. Objeto que pueda se1· materia del contrato." 

"El contrato puede ser invalidado: 

I. Por ineupacidacl legal ele las partes o de una de ellas; 
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II. Por vicios del consentimiento; 
III. Porque su objeto o su motivo o íin sea ilícito; 
TV. Porque el consentimiento no se haya manifestado en la 

forma que la ley establece." 

Según algunos aulores mexicanos como Rojina Villegas y Borja 
Soriano, e] primer artículo establece los elementos esenciales del 
contrato mientras que el artículo 1795 enumera los requisitos para 
la validez del mismo. 

A. Consentimiento 

Principiemos con el consentimiento que se define como ''el 
acuerdo o concurso de voluntades que tiene por objeto la creación 
o transmisión de derechos y obligaciones".2" Cuando el consenti
miento no existe, falta al contrato un elemento esencial para su 
existencia. 

En el problema planteado, el consentimiento fue expreso y se 
manifestó por escrito. La compaííía consintió en obligarse a trans· 
mitir nl empleado un número de acciones mediante una compra· 
venta; siempre y cuando éste reúna las condiciones que se especi· 
fican en el propio documento. 

B. Ol1jeto 

Rojina Villegas y llorja Soriano parecen estar de acuerdo en 
que hay objetos directos e indirectos en todos los contratos; con esto 
quieren decir que el objeto directo del contrato es la creación de 
la obligación de dar, hacer o de no hacer y que, por ejemplo, en 
los contratos que estamos analizando, la compraventa o entrega 
de las acciones es el objeto indirecto. 

La obligación debe ser posible, física y jurídicamente. En nues-

!!il ItA~·Ai.:1. Ho.llNA VttJ.EGAs, Compc111flo tic lJcreclw Ch,il, Tomo lll (Teodu Gene· 
rnl tic lus Ohligacioiu~s), l\lhico, 1967, ¡iúi;inn 5,i_ (No menciona cu~u cditoriul.) 
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tros conlralm; •~xh;lc una imposihilicla<l para ejecutar la accwn <le 
hacer, ya que la socic<lad misma se obliga a celebrar en el futuro 
un conlralo de compraveula de nccioucs, y en México la Ley Ge· 
ncra1 d11 Sociedades Mcn:a11tilcs prohibe que una compañía adquie
ru sus propias acciorn:;;, por lo que mucho menos podrá disponer 
tlti ellas. Este p1111lo lo lralarcmm; mú:; ampliamente cuando ahor· 
demos d problema mercantil. 

l ,u ohligaci{m de dar lm; acciones, también debe ser posible 
física y jurídicamcnlc. 

Es ÍÍHicmncnlc po;;ihlc porque ellas existen en la naturalezá;. 
las acciones tl;;lÍtn en el comercio y son susceptib1es de determina· 
ción por lo que la ohligación jurídica también es posible. 

Según d artículo l825 del Cií1livo Civil vigente: 

"La cmm objeto del conlrnto debe: 

]'! Exisli r t~ll la naturaleza. 

2'1 Ser determinada o dctcrminubles en cuanto a su especie. 

:3'1 Estar en el comercio." 

Los urlículos IH27 y 1828 dclt~rminun que el objeto de la op· 
ci{m es impm;ihlc 11or Rer incompalilile con unu norma jurídica que 
1lclm regirla nccmmrinmcnlc (la Ley Cenera] de Sociedades Mer· 
cm1l ilc::;) y q lle constituye un ohslíteulo insuperable para su reuli· 
z11ci1í11. Como hemos 11icho, Psle punto lo !miaremos poslcriormcnle 
en csle mismo c11pítulo al unaliz.nr d prolilt•ma de derecho mercantil. 

Otro requisito es In licitud del ohjelo. 

l•:I arlículo 8'' 1h•I propio Onlcnamit~1110 dice: "Los actos eje· 
cntatlos conlru el tenor de las leyes prohibitivas o de inlerés pÚ· 
blico, st•rán nulos, execplo en los casos en t¡ue lu ley ordene lo con· 
trnrio." Por olrn parte, el artículo 18:30 expresa: "Es ilícilo el 
hed10 1¡ue t'i'\ contrario n lus leyes de orden público o a las buenas 
coslumhres." l'~I artículo 18:31 ordena: "El fin o motivo detcrmi· 
rnmlc tic In vohmlml 1lc los que conlratnn, tampoco debe ser contra
rio a las leyes de orden público ni a las buenas costumbres." El 
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2225 contiene la sanción cuando se viola alguno de los artículos 
anteriores: "La ilicitud en el objeto, en el fin o en la condición del 
acto produce su nulidad, ya absoluta, ya relativa según lo disponga 
la ley." 

Como resultado de la lectura de estos artículos, podemos con
cluir que el objeto de nuestro contrato es lícito porque no va en 
contra de las buenas costumbres ni de las leyes de interés público, 
prohibitivas o imperativas, y en consecuencia la nulidad que im
pone el artículo 2225 no le es aplicable. 

C. El fin o motivo 

Los siguientes artículos introducen la noción del /in o motivo 
determinante: 1795, 183 l y 2225 mencionados en incisos anterio· 
res, y el 1813. 

El artículo 1795, fracción III, precisa que el motivo o fin ilí
cito invalida el contrato. El 1831 prescribe que el fin o motivo 
determinante ele la voluntad de los contratantes no debe ser con
trario a las leyes de orden público o a las buenas costumbres. 

¿Cuál es la sanción de un fin ilícito en el contrato? El artículo 
2225 nos dice que la nulidad. 

El artículo 1813 nos in{lica que el error cuando recae sobre 
el motivo determinante invalicla el contrato. Tal parece que el error 
sobre el motivo está íntimamente relacionado con el consentimiento. 

D. La fornia 

En general los artículos 1832 a 1834 del Código Civil vigente, 
especifican la forma de los contratos: 

44 

"1832. En los contratos civiles cada uno se obliga en la mane· 
ra y términos que aparezca que quiso obligarse, sin que para 
la validez del contrato se requieran formalidades determina· 
das, fuera de los casos expresamente designados por la ley." 



"1833. Cuando la ley exija determinada forma para un con· 
trato, mientras que éste no revista esa forma no será válido, 
salvo disposición en contrario, pero si la voluntad de las partes 
para celebrarlo consta de manera fehaciente, cualquiera de 
ellas pueden exigir que se dé al contrato la forma legal." 

"1834. Cuando se exija la forma escrita para el contrato, los 
documentos relativos deben ser .firmados por todas las personas 
a las cuales se imponga esa obligación ... " 

Por otra parte, la fracción IV del 1795 también prescribe que 
"El contrato puede ser invalidado: 

IV. Porque el consentimiento no se haya manifestado en la 
forma que la ley establece." 

Y el 1796 prescribe: 
"Los contratos se perfeccionan por el mero consentimiento; 
excepto aquellos que deben revestir una forma· establecida por 
la ley ... " 

La opción objeto de este estudio no es de aquellos contratos 
que deban revestir una forma establecida por la ley, como la com
praventa de un bien inmueble con valor mayor de $ 500.00 y al 
constar por escrito el consentimiento se ha manifestado cumpliendo 
aún con el artículo 1795. 

El artículo 1832 no presenta problema ya que las partes esti· 
pularon precisamente qué obligaciones quieren asumir y los artÍCU· 
los 1833, 1834 y 22:J2 no son aplicables. 

E. La lesión 

Al iniciar el estudio de la lesión, es aconsejable transcribir el 
cuarto punto del informe enviado por la comisión redactora del 
Código Civil a la Secretaría ele Gobernación, el 20 de mayo de 1928, 
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para conocer el sentido que quizo imprimirle el legislador al ar· 
tfoulo 17 del propio Código Civil vigente. 

"49 Se dio a la clase desvalida e ignorante una protección efec. 
tiva, modificándose las disposiciones inspiradas en los clásicos 
prejuicios <le la igualdad ante la ley y de que la voluntad de las 
partes es la suprema ley de los contratos. Se comprendió que 
los hombres Lan (]esigualmente dotados por la naturaleza y tan 
diferentemente tratados por la sociedad, en atención a su ri· 
queza, cultura, etc., no pueden ser regidos invariablemente por 
la misma ley y que la sociedad debe ir en auxilio del ignorante 
y del miserable cuando es vilmente explotado. Por eso se dis· 
puso en el artículo 18 del Proyecto que cuando alguno, explo· 
tarnlo la suma ignorancia, notoria inexperiencia o extrema mi
seria de otro, obtiene un lucro excesivo que sea evidentemente 
desproporcionado a lo que él por su parte se obliga, el perju· 
dicado tiene el derecho de pedir la rescisión del contrato, y de 
ser esto imposible, la reducción equitativa de su obligación. 
En realidad, este mtículo no hace más que extender a todos los 
contratos la rescisión por lesión enormísima que el Código 
vigente concede, en su artículo 1658, para In compraventa. No 
hay razón para que se rescinda la compraventa cuando es leo· 
nina y se consideren inatacables los otros contratos, aunque en 
ellos intervenga 1a misma inicua explotación. 
Esta reforma no se inspirti, como alguno ha pretendido, en el 
Código Ruso, sino en el Código Suizo de las Obligaciones, 
artículo 21, y en el Código Civil Alemán, artículo 138. 
La Comisión procuró suavizar los efectos de esta disposición 
limitando el ejercicio de la acción a un plazo corto, con el obje· 
to de mantener 1a estabilidad que es indispensable en las tran· 
saccioncs económicas." 20 

:w E<licioncR An<lrmlc, Nuevo Código Civil parn el Distrito y 1'erritorios Federales 
(México, 1%4), ¡uíginns 30 · 6. 
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El artículo 17 a la letra dice: 

"Art. 17. Cuando alguno, explotando la suma ignorancia, no· 
toria inexperiencia u extrema miseria de otro, obtiene un lucro 
excesivo que sea evidentemente <Jcsproporcionado a lo que él 
por su parle se obliga, el perjudicado tiene derecho de pedir 
]a rescisión del contrato, y de ser ésla imposible, la reducción 
equitativa de su obligación.'' 

Del texto de este informe y del artículo 17 citado, autores como 
Borja Soriano y Hojina Villegas infieren que la lesión en nuestro 
derecho tiene un (loble carácter: objetivo y suhjetivo.2; Es subjetivo 
en cuanto <1uc consideran que la lesión es un vicio en el consentí· 
miento del perjudicado y objetivo, porque toman en cuenta la des· 
proporción o desequilibrio entre las prestaciones pactadas. 

El artículo transcrito menciona lucro evidentemente despropor· 
cionado, suma ignorancia, notoria inexperiencia o extrema miseria, 
como elementos de la lesión y da el remedio: la rescisión del con· 
trulo o la rcducciím de ln obligación. 

1~1 artículo 2228 insiste: " ... la lesión ... de cualquiera de 
los autores del acto, produce la nulidad relativa del mismo." Es 
posible que miestrns legisladores cometieran un error al usar las 
palabrns rescisión en el artículo 17 y nulidad en el 2228. Los dos 
Lratadislas mencionmlos creen que el legislador quizo decir nulidad 
y no rcscisi/m en ambos preceptos. 

El artículo 22:m especifica que la nulidad por causa de lesión 
slílo puede ser invocada por el perjudicado, quien también puede 
convalidar el acto por medio de una ratificación expresa o tácita, 
artículo 2231. 

El artículo 2234 preceptúa: "El cumplimiento voluntario por 
medio (lel pago, novación o por cualquier otro modo, se tiene por 
rntificación tácita y extingue la acción de nulidad." Si el perjudi-

!!i MANUEL Brn1.1A SnUIANO, Teorfo General dn las OliUgacioncs, Tomo I, Porrún, Mé
xko, 1962, página 2M; HAFA!ll. Rn.l!NA V11.1.1-:GAS, oli. cit., 11úginus 123. 124. 
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cado ejecutara algunos <le aquellos actos, el contrato sería conva· 
lidado y se extinguiría el derecho de pedir la nulidad por parte 
del perjudicado. 

Al analizar la opción americana a la luz de lo dispuesto en el 
Código Civil vigente, podemos afirmar que no existe lesión alguna, 
ya que de las prestaciones pactadas no se derivan desproporción 
o desequilibrio. Por otra parte, dado que es un contrato mercantil, 
por ser de compraventa de acciones, es aplicable el artículo 385 
del Código de Comercio que prescribe: 

"Las ventat1 meicantiles no se rescindirán por causa de lesión 
pero al perjudicado, además de la acción criminal que le com· 
peta, le asistirá la de daños y perjuicios contra el contratante 
que hubiese procedido con fraude o malicia en el contrato o 
en su cumplimiento." 

No es difícil entender el por qué, en materia mercantil, la 
lesión no da lugar a la rescisión del contrato, ya que se supone que 
cuando menos uno de Jos contratantes tiene el propósito de lucro 
y tal vez ambos sean expertos en la materia, por tanto, los elemen
tos de suma ignorancia, notoria inexperiencia o extrema miseria 
no existen. 

F. La capacidad de las partes 
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El artículo 450 del mismo Código Civil vigente dice: 

"Tienen incapacidad naturnl y legal: 
l. Los menores de edad; 

II. Los mayores de edad privados de inteligencia por locu· 
ra, idiotismo o imbecilidad, aun cuando tengan intervalos 
lúcidos; 

III. Los sordomudos que no saben leer ni escribir. 
IV. Los ebrios consuetudinarios y los que habitualmente ha· 

cen uso inmoderado de drogas enervantes." 



Suponemos que ninguno de los ejecutivos a los que se les da 
el derecho de obtener las acciones, caen bajo alguno de los supues· 
los de este artículo, por tanto, desde ese punto de vista no existe 
incapacidad. 

l•:n cuanto a la sociedad, aun siendo extranjera, tiene capa· 
cidad para contratar por ser una persona moral. Para evitar pro· 
blcmas aceren ele Ja personalidad de su apoderado, conviene que 
antes de firmar c1 contrato, se le otorgue un poder de acuerdo con 
nuestra legislación civil ante el cónsul mexicano más cercano. 

11. Naturaleza del contrato y su clasificación 

La compraventa de acciones constituye un acto comercial, se
gún el artículo 75, fracción 111, del Código de Comercio vigente: 

"La ley reputa actos de comercio: 

fracción IIL Las compras y ventas de porciones, acciones y 
obligaciones ele las sociedades mercantiles." 

La fracción III del artículo 75 se aplica claramente a la op· 
ción, porque al ejercerla el <~mpleado notificaría a la sociedad y 
ésta lcndrín la obligación de celchrnr un contrato <le compraventa 
de acciones, lo cual Re encuentra dentrn del espíritu y la letra de 
dicha fracción. 

A mayor abundamiento, el artículo l'1 de la Ley General de 
Títulos y Operaciones de Crédito considera como cosas mercantiles 
a los Lílulos de crédito " ... y las demás operaciones c1ue en ellos 
se consignen, son actos de comercio." "Ahora bien, dentro de la 
categoría de dichos títulos se comprenden. . . aquellos que incor· 
poran derechos de participar en una colectividad (acciones de so· 
ciedadcs) ... " 28 

:.!R JonG~: BAlllll·:nA Gl!AF, 1'mtado tic lJercclw Mcmmtil, Porrím, :México, 1957, página 
1 H: de ncucrd<i, e11tn' otros, r1.:i.1J>t: DI:: J. 'l'KNA, Derecho Merca11til Mexicano, Tomo 1, 
Porrúu, México, 19H, púginu 62. 
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III. Análisis de p1·oblenias específicos 

Habiéndose e:-:tablcci<lo que la opción es mercantil, será nece
sario abordar los problemas mercantiles primero, ya que, en última 
instancia, la :-;ol ución más acertada a este problema, en la opinión 
del suslenlanle, es nelamcnlc mercantil. 

A. Las sociedades mexicanas tienen prohibido adquirir . . 
sus proprns acciones 

Este punlo es importante porque en el contrato que hemos es· 
tudiadu, la sociedad pacta directamente con el alto empleado, obli
gándose a venderle las acciones. 

Nucslra Ley General de Sociedades Mercantiles prohibe ter· 
minanlcmcntc a las sociedades anónimas adquirir sus propias accio
nes, salvo en casos excepcionales: adjudicación judicial y amorti
zación por reducción de capital. Si nuestra Ley General de Socie· 
dades Mercantiles prohibe que las sociedades adquieran sus propias 
acciones, es obvio que al no poder adquirirlas tampoco puedan con· 
tratar para disponer <le el1as. , 

Veamos el por qué de la prohibición a la que se refiere el 
artículo li34 de ]a Ley General de Sociedades Mercantiles. Este 
precepto establece: 
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"Se prohibe a Jas sociedades nnommas adquirir sus propias 
acciones, salvo por adjudicación judicial, en pago de créditos 
de la sociedad. 
En tal caso, la sociedad venderá las acciones <lcntro de tres 
meses a partir de ]a fecha en que legalmente pueda disponer 
de ellas; y si no lo hiciere en ese plazo, las acciones quedarán 
extinguidas y se procederá a la consiguiente reducción del 
capital; en tanto perlenczrnn las acciones a la sociedad no po· 
drún ser representadas en las asambleas ele accionistas." 



Autores nacionales y extranjeros están de acuerdo en que esta 
prohibición tiene fundamento en razones prácticas, por ejemplo: 

u) Al comprar sus propias acciones la sociedad pagaría con 
el patrimonio social el importe de ellas, devolviendo parte de dicho 
capital al accionista e infringiendo el principio de la estabilidad 
clel capitul.2

1> 

b) "La at lquisici«i'Hi por parle de ] a sociedad podría crear en 
el mcrcudo de valores una actividad íalsu y engañosa, con propÓ· 
sito de especulación y de Íraude." :io 

e) Se considera <¡uc al adquirir la sociedad sus propias accio· 
ncs se puede violar el principio de la igualdad de los accionistas, 
ya que se restituye anlicipudamenle el importe de sus aportaciones, 
lo cual puede tomarnc como un lralo de preforcncia.:11 

d) Por último, Hodríguez y Hmlríguez considera que se "sus· 
cita el problema ele confusión entre el sujeto aclivo y el pasivo de 
las prestaciones y <lerechos que la acción supone." ª2 

e) En la obra (le Antonio Polo, rclucionada con el Código de 
Comercio Espaiiol, aparece el siguiente extracto ele una sentencia 
y ljlle aporta otra razón parn la cxislcncia de la prohibición que 
nos ocupa: 

"Con el fin de proteger u los acreedores de la Sociedad Anó· 
nimu, evitúnclnl1$ la merma de su garantía ante una posible 
d ÍHminución de su patrimonio, reflejada en el íonrlo capital 
tle la compaiiía, y con el fin también de impedir una actuación 
abusiva de lo:-; úrgunos de ésta en ¡mnlo al curso ele las accio-
11es, el artículo 166 del C6digo de Comercio limita la capa· 

.:Ju Joi\i}llÍN Ho11uÍta11·:7. Y Ho1111Íla1Ez, 'l'mtmlo de Sm:icd11d1•s Merc1mtifos. Tomo 11, Po
rrím, M<~xÍl'n, llJ5!>, p1í:.1i1m 2(12; HoiumTo L. M AN'l'll.l.A l\IOl.INA, Derecho Mcrcimtil, 
Porrí111, l\Ii•xii·o, 1%5, pú~iun ;m;i; .loAt)llÍN S. GA1m1<:111:z, Curso tfo Derecho Mercantil, l. 
Aguirrc, l\l1ulri1I, 19:\h, plÍ¡.d1111.< 2·111·2·19: 1\NTONIO 1'01.0, Leyes Mcrca11tilc.1 y EconÓ· 
mirn.i. i Ctllligo di' ( :01m·1Tio Espaiíol), Torno 1, Edi1orinl Hcvislu de Derecho Privado, 
Muilritl, 195(i, p!Í¡.dnu 1105. 

:m Jotd}llÍN Ho11ufo11r.7. Y Hu1111fc111:z, uli. t'it. 
:11 JoA~n1íN lfotmh;m:i. ,. Ho11uÍl.1'E7., 11/J. dt.; ANTONIO m: J. LOZANO, Código de 

Comcrrio d1• los l·.'stwlo.1 / l 11itlus llfrxirn1111s. To1110 l, Librería Mmlrilciia de Jmm Buxo, 
Mi~xirn, 11199, p!Íginn M:!. 

ll:l JoM,HlÍN H111lltÍGUE7. Y lln1lllÍGlJl.:z. /bid. 
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ciclad adquisitiva <le la sociedad por compra de sus propias 
acciones, consintiéndola únicamente si las destina a la amorti
zación y el precio se paga con cargo a sus beneficios o con 
cargo al capital que habrá de ser proporcionalmente reduci
do ... " (sent. de 17 de junio <le 1941).311 

La prohibici6n de nuestra Ley General de Sociedades Mer· 
cantiles no es nueva, ya que el Código de Comercio Mexicano de 
1888, anterior a ley vigente, incluía el artículo 184: 

"Queda prohibido a las sociedades anónimas comprar sus pro· 
pi as acciones, salvo en los siguientes casos: 

J. Cuando se compren acciones liberadas con la autorización 
de la Asamblea General y con fondos que provengan de 
beneficios que no sean los destinados al fondo de reserva. 

II. Cuando la compra se haga a virtud de una autorización 
prevista de antemano por Jos Estatutos. 

UI. Cuando se haga con el ca¡tital de la sociedad, guardando 
todas las formalidades exigidas para ]a reducción del ca· 
pital social. 

Los títulos comprados en el primer caso indicado, no podrán 
ser representados, en las asambleas generales, y no se compu
tarán en la formación de las mayorías de que hablen los Es· 
tatutos. 
Los títulos de acciones comprados en los dos últimos casos, 
serán anulados." 34 

Veamos cómo en Estados Unidos de América aparentemente 
las sociedades anónimas sí pueden adquirfr sus propias acciones. 

La regla general, en la mayoría de los Estados, es que de no 
existir restricciones constitucionales, estatutarias o en la escritura 
constilntiva, una sociedad solvente puede comprar sus propias accio· 

i1a ANTONIO Pow, ob cit., púginn 805. 
11·1 ANTONIO UE J. Lo:lA'IO, oli. cit., página 142. 
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nes, máxime cuando para hacerlo utiliza fondos que no necesita para 
su desarrollo, o bien, utilidades no distribuidas}15 

Esta no siempre ha sido la regla en Estados Unidos y existe 
un buen número de entidades federativas que no la siguen; por 
ejemplo, Utah, Kansas, Missouri y Washington.:rn 

En Inglaterra, se prohibe que las sociedades adquieran sus 
propias acciones. La regla fue impuesta en el caso de Trcvor v. 
Whitworth. (12 App. Cas 400, 1887).27 La Corte decidió que las 
compañías no pueden comprar sus propias acciones porque si lo 
hacen para revenderlas sería "traficar con acciones", actividad para 
la cual no estaban autorizadas por su escritura constitutiva. Además, 
argüía la Corte, si las acciones eran aclquiridas para ser retiradas 
de la circulación, habría una reducción no autorizada del capital 
social. 

Aunque el derecho americano está íntimamente relacionado 
con el inglés, esta regla. no duró mucho en EstadoR Unidos y como 
hemos expresado, la mayoría de los estados, con ciertas restriccio· 
nes, acepta que la sociedad adquiera sus propias acciones. 

No entablaré polémica Robre cuúl ele las reglas es mejor, la 
nuestra, la inglesa o la americana; dejaré al lector decidfr por sí 
mismo ya que el propósito de este trabajo no es pedir la moclifi. 
cación de la legislación mexicana vigente, sino demostrar cóm') po· 
demos, a pesar de ella, adaptar los planes de incentivos a nuestro 
medio. 



uno de los pilares de la estructura econom1ca y jurídica ele los 
pueblos modernos ... "; 38 claro que nos referimos al mundo capi
talista. El mismo Rodríguez y Rodríguez considera que las acciones 
se rigen por este principio, por ser bienes, y además por su calidad 
de títulos de crédito.311 

Los principales tratadistas de derecho mercantil mexicano es
tán de acuerdo en que las acciones son títulos de crédito,40 excepto 
Mantilla Molina quien sostiene que " ... la acción es un título-valor 
con características restringidas o sea, es un cuasi título-valor ... " 41 

El lector habrá notado que en la opción, se le prohíbe al em
pleado que transfiera libremente sus acciones. La primera impre· 
sión es que dicha restricción viola el principio de la libre circula
ción de las acciones. Pero por otra parte, sabemos que dicha 
transferibilidad no es absoluta ya que nuestra Ley General de So
ciedades Mercantiles en su artículo 130 establece: 

"En el contrato social podrá pactarse que la transmisión 
de las acciones nominativas sólo se haga con la autorización 
del consejo de administración. El consejo podrá negar la auto· 
rización designando un comprador de las acciones al precio 
coniente en el mercado." 

Esta restricción es una excepción a la regla general que con· 
sagra la Ley de Títulos y Operaciones de Crédito en sus artículos 
70 y 26. "Los títulos al portador se transmiten por simple tra· 
dición." "Los títulos nominativos serán transmisibles por endoso 
y entrega del título mismo, sin perjuicio de que puedan transmi
tirse por cualquier otro medio legal." 

88 JoAQUÍN Ro1mÍGUEZ Y RODRÍGUEZ, ob. cit., Tomo I, páginu 378. 
39 /bid. página 379. 
40 De acuerdo en que la acción es un título de crédito: RAIJL C!:l'ANTES AHUMADA, 

Títulos y Operaciones de Crédito, Herrero, México, 1964, página 164; JoRGi': BARRERA 
GRAF, Acto de Comercia, sobretiro de la Revista de In Facultad de Derecho, México, 
1955, páginas 116 · 117. 

41 RonERTO L. MANTILLA Mo1.rnA, Apuntes sobre las acciones de las Sociedades 
Mercantiles, l\Iéxico, 1951, página 48. 
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Habiendo establecido que se pueden imponer ciertas restric· 
ciones a la Jibre circulación de las acciones, nos debemos pregun
tar si las acciones, objeto de la opción que estamos estudiando, 
deben ser nominativas y si la restricción de que el empleado no 
transfiera sus acciones se debe pactar en la escritura constitutiva 
de la sociedad o sus reformas. De ser afirmativas las respuestas, 
todo lo que tendríamos que hacer sería pulir un poco fo redacción 
de la prohibición para que estuviera dentro del espíritu y la letra 
del artículo 130 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, de 
no ser así tendríamos que solucionar el problema en otra forma 
según trataremos en el capítulo siguiente. 

En Estados Unidos de América, como en tocio país capita
lista, se reconoce el principio de la libre circulación de los bienes; 
sin embargo, las sociedades generalmente pueden restringir la libre 
cirqulación de sus acciones pactando con el empleado que al darse 
por terminado su empleo, éste tendrá la obligación de ofrecérselas 
en venta primero a Ja sociedad-patrona.42 Para asegurarse que así 

será, muchas veces las acciones permanecen "en depósito" con el 
tesorero de la sociedad hasta que ocurra la terminación del empleo. 

¿Cuáles son las razones que pueden tener las sociedades para 
restringir la libre circulación de sus acciones? 

En relación con la opción que hemos visto como ejemplo, el 
autor de este trabajo habló con las personas que la prepararon 
y le sugirieron lo siguiente: 

l. Conservarlas en poder de un grupo determinado de ac· 
cionistas. 

2. Evitar que el empleado pueda venderlas a un competidor. 
3. Evitar que el empleado pueda especular con las acciones 

en el mercado libre, haciéndolas subir o bajar de precio al ven
derlas todas de una vez. 

42 Arn1tse11 11, Slwrm1111 Towel Servicc Cor¡¡orntion, et. al., 185 N. E. 822, 352 Ill. 327 
(1933); Corpus ]11ris Sccwulum, Vol. l!l ob. cit., Section 391, página 926. (Ln decisión 
de Arclll8Cll puede consultar~c cu l!o!I nhras: al. Lihro número 352 de las decisiones del 
estado de lllinoh« púgina 327 y u). Libro número 185, conespondienlc a juicios del No· 
reste de Estndus Unidos, página B22.) 
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4. Conservar un determinado número de acciones para el fin 
que se persigue, o sea, el dar incentivos a los altos empleados de 
la sociedad. 

Los motivos de las compañías me parecen lícitos y prácticos. 
Por parte del empleado puede haber la objeción de que realmente 
no se le transfieren las acciones con todos sus atributos. Esto tam
bién lo veremos en el capítulo siguiente cuando pongamos a con
sideración del lector las posibles soluciones al problema que nos 
ocupa. 

C. Ley Federal del Trabajo 

En la opción, la sociedad como patrona se obliga a transmi
tir las acciones al alto empleado. Es precisamente aquí donde 
surge el problema laboral, ya que por considerar la Suprema Cor
te a los gerentes y altos empleados como trabajadores, la relación 
de ellos con la empresa se rige por la Ley Federal del Trabajo. 

Si el Gerente, alto empleado para nuestro estudio, es consi
derado como trabajaclor, el artículo 86 de dicha Ley determina 
el monto de su salario. La regla general es que cualquier bene
ficio económico adicional otorgado en el contrato a favor del tra
bajador, forma parte de su salario. 

La Suprema Corte ha resuelto qué salario debe de servir de 
hase para fijar el monto de las prestaciones de ley. 

"El salario que debe servir de hase para fijar el monto 
de las prestaciones crue la ley otorga a los trabajadores, com
prende, de conformidad con el artículo 86 de la Ley Federal 
del Trabajo, tanto los pagos hechos por cuota diaria, como las 
gratificaciones, percepciones, habitación y cualquiera otra can
tidad que sea entregada al trabajador a cambio de su labor 
ordinaria ... " 43 

43 Amparo directo 2562/1962. Instituto Mexicano del Seguro Social. Octubre 17 de 
1963. Unanimidad de cinco votos. Ponente: Mtro. María Cristina Snlmorán de Tnmnyo. 
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Al obligarse el empleado, en la opción a revender a la socie. 
dad las acciones c1ue haya obtenido, se podría considerar que de· 
vuelve parte del salario que se le ha pagado por su trabajo. 

Dicha renuncia está prohibida por el artículo 123 en su frac
ción XXVII, inciso h) cle la Constitución General y por el artículo 
22, fracción IV cle la Ley Federal del Trabajo. 

Por otra parle, al surgir un conflicto laboral, el monto de 
la liquidación final aumentaría en relación con el valor <le las ac· 
ciones que el Gerente hubiera adquirido al haber ejercido la opción. 

Sin embargo, es posible que no se presente este problema en 
la opción que analizamos, ya que aunque los Gerentes sean consi· 
dera<los corno trabajadores, la jurisprudencia de la Corte ha esta· 
bleciclo lo siguiente: 

"Los Gerentes dehcn ser considerados como trabajadores 
sólo cuando sean parle integrante de la empresa y no estén 
·vinculados a los resultados económicos de la actividad de la 
misma, pues en este caso, incuestionablementc tienen el ca· 
rácter de patronos." 4-1 

Esta Jurisprudencia no es clara ya r1uc la Corle no define 
. ¡· l . ' " . 1 1 " m exp iea a expres10n parte mtcgrante e e a empresa . 

Pues bien, supongamos que un Gerente, presta sus servicios 
u una sociedad cuyo capital está representado por un millón de 
acciones emitidas y suscritas, ¿qué pasa si se le diera al gerente 
una acción o diez acciones? ¿podría considerárscle como parte 
integrante de la empresa? La lógica nos dice que no sería justo 
que el gerente perdiera la protección que le otorga la Ley Federa] 
del Trabajo por el simple hecho de tener diez acciones. Supon· 
gamos que al gerente se le dieran 100,000 acciones, tal vez en 
este caso la Corte sí diría que el gerente "es parte integrante de 

Jnri~prucfoncin y trsis soliresnlicntc 1955 · 1963, uctunfü.ación como labornl (Ediciones 
Muyo), .Méxh•o, 1968, páginu 527. 

H J11risprndencir1 511, Compilttción !le fallos de 1917 n 1954 (u¡iéndice ni Tomo 
CXVIU), páginu 963. 
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la cmprcsa", ya que sus acciones probablemente le produzcan fuer
tes ulili<ladcs y está sujelo a ]as pérdidas y fluctuaciones econó
micas de la empresa. 

Hccicnlcmcnlc, la Corte, al ratificar su tesis jurisprudencial, 
en el amparo (lirccto número 8157-66 Adolfo Ramírez, deja en
trever que la calidad del empleado radica en la cuantía de su 
participación. 

" ... es inconcuso que si un individuo es accionista de una 
sociedad de capital, sujeto a las pérdidas y ganancias económicas 
de la empresa, de acuerdo con s1¿ participación en ella, no puede 
tener el carácter de trabajador, aunque preste servicios ¡1et'sonales 
a la empresa, pues tales scrvicio8 tendrán su parte en la relación 
<lcdvada dd contrato de sociedad y no en un contrato de trabajo." 
(Subrayado por el sustentante). 

Lo que con firma nuestro punto de vista de que existen "gra· 
1 1 . 1 ., " l , d . e os t e vmcu ac1011 ; esto es, a cuantrn e acc10nes que posee un 
gerente determina si es o no parte integrante de la empresa. 

En Estados Unidos no existe el problema laboral que se pre· 
scnta en México, ya qne la famosa Wagner Act no le da a los 
trabajadores dt~rcchos ¡wr se, sino que básicamente 1es otorga pro· 
ccdimicntos para que puedan negociar colectivamente con sus pa· 

. 11 1 1 . . • 1 4 r. troncs en 1gua tac (e cucunslancias, a través e e sus representantes. 
La razón C8 que al final de] siglo pasado y a principios de 

éste, cuarulo se iniciaron loo movimientos de los trabajadores para 
sindicalizarsc y poder negociar con 8US patrones y exigir mejores 
condiciones de trabajo, !'C consideraba que dicha conducta era cri
minal y se les perseguía por la;; autoridades civiles. 

Los patrones, como consecuencia, se negaban a reconocer a los 
representantes ele los trabajadores pnra negociar con ellos. 

A raíz de la aprobación de Ja 117 agner Act, cambió la situa-

·lfl l\lomus ll. l•'o11Koscn, A Trcati.w 1111 /,11/mr /,1111', 2tl Et!. Tlie Boh~ -1\forril Co., 
Inc. ImlinnÚ¡Hllis, lml. 1%5, página 530; Nutinnul Lahor Hclations Act. Sct•tion l (b) 
(Lu primcrn ohru 1·~ un lrntmlo dt• 1lt'l'i'<'ho del trnb11jo y la rdcrnnciu se cncucntrn en In 
¡1úgi11n 530: In Nut ional Lahor Helutions 1\1•1, es la legislucit'n1 po¡i11lar111cntc llamuda la 
"Wugncr 1\c1" y In rdcrencin se cncneutrn t!ll el arl. 1 ( h) 1le la mbma.) 

58 



ción y los empleados adquirieron el derecho de negociar con sus 
patrones. Lo han hecho en una forma lan brillante que la ley no 
necesita especificar cuales prestaciones mínimas son las que se le 
Jebcn dar al trabajador por(¡uc éslas se estipulan en los contratos 
de trabajo que como resultado de las negociaciones celebran pa
trones y empicados. 

Esto no quiere decir que en Estados Unidos no exista, diga· 
mos, una ley llcl salario mínimo, pues Lodos nosotros sabemos que 
sí existe, pero se aplica a trabajadores que no pueden tratar en 
igualdad de circunstancias con sus patrones por no estar sindi· 
calizados. 

D. Derecho Civil 

En la cláusula VI de la opción se menciona que "las acciones 
se adquieren para inversión y no para distribución". Si csla fuera 
una prohibiciún completa {le no vender las acciones, la cláusula 
sería nula según el artículo 2301 del Código Civil para el Distrito 
y Territorios Federales. 

Sin embargo, la cláusula IX aclaró que la empresa tiene úni· 
cmne11te derecho de preferencia cuando el empleado desea vender 
sus acciones. 

El mismo ordenamiento permite dicha estipulación en su ar
tículo 2303: 

"Puede estipularse que el vendedor goce del derecho de 
preferencia por el tanto, para el caso de que el comprador 
quisiera vender la cosa que fue objeto del contrato de com· 
prn-venta." 
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Capítulo IV 

ASPECTOS POSITIVOS DE LAS OPCIONES: SOLUCION 

Una V<~Z introducidos al complejo problema de las opciones, 
es conveniente que decidamos qué solución se les puede <lar en 
México para su adopción definitiva. Al iniciar este trabajo, ad· 
virtió el sustentante que el principal propósito sería adoptar las 
opciones a nuestrn actual legislación y no pedir su cambio. 

Lu finnlidad primonliu] de adaptar a nuestro medio los pla· 
nes de incentivos a ciertos empleados-clave, es obtener su supe
ración económica, que redumlaría en beneficio de lu economía del 
¡rnís al aumentar su capacidad de ad(p1isiciún y compra. Nada 
huy, enlonces, de ccrnmrnble o inadmisible en este intento, por lo 
que el primer puso pura encontrar la solución será desvincular 
la opernciún de las uccioncs tlcl contrato de trabajo. 

L Dcsvinculacián ele la operación de las acciones 
del contrato <le trnbajo 

Dos problemus esenciales presenta el ejemplo ele contrato que 
estudiamos en el sc~urnlo capítulo y analizamos en el anterior a 
éste: la rclución laboral y la prohibición 11 las sociedades anóni· 
mas de adquirir sus propias acciones. 

Primeramente, creemos que la sociedad.patrona y el alto em. 
picado deben de celebrar un simple contrato <le trabajo en los tér· 
minos de la legislución vigente. 
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Como segundo paso, e] consejo de administración tendría que 
convencer a los accionistas de la necesidad de que se le conceda 
al alto empleado la oportunidad de ser accionista. 

En la práctica, al concederse las opciones, el alto empleado 
ya ha trabajado algún tiempo con la sociedad, o bien esta quiere 
atraerlo, hurtándoselo a un competidor o a otra compañía; en am
bos casos, se conoce su capacidad y los accionistas pueden estimar 
su valía con cierta facilidad. Por tanto, no sería difícil que el 
consejo de administración convenciera a los accionistas de que se 
]e deba otorgar a aquél la oportunidad de llegar a ser accionista. 

Por último, habrá que presentarles a los accionistas la forma 
de vender las acciones, evitando los problemas laborales y mer· 
cantiles que tratamos en el capítulo tercero. 

II. U na solución. Acciones de tesorería 

Convencidos los accionistas de que es conveniente para los 
intereses de la sociedad que sus altos empleados lleguen a ser ac· 
cionistas, debemos de resolver también cuáles acciones se les per· 
mitirá suscribir. Podrían los accionistas formar un fondo para dicho 
fin, contribuyendo proporcionalmente al monto de sus acciones, 
pero no creo c1ue esten dispuestos a hacerlo, máxime si sus accio
nes están subiendo en el mercado y/ o produciendo dividendos muy 
altos. Por ello, es posible que a través de las acciones de tesorería 
se pueda resolver el problema. 

La tey General de Sociedades Mercantiles, artículo 216, nos 
precisa el concepto de acciones de tesorería: 
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"El contrato constitutivo de toda sociedad de capital va
riable deberá contener, además de las estipulaciones que co· 
rresponden a la naturaleza de la sociedad, las condiciones 
que se fijen para el aumento y la disminución del capital 
social. 



En las sociedades por acciones, el contrato social o la 
asamb1ea general extraordinaria fijarán los aumentos <le ca· 
pital y la forma y términos en que deban hacerse las corres· 
pon<líentes emi:;ioncs <le acciones. Las acciones emitidas y no 
suscritas a los certificados provisionales, en su caso, se conser· 
1;arán en poder de la sociedad para entregarse a medida que 
vaya realizándose la subscripción." 

También la Ley General ele Instituciones de Crédito y Orga
nizaciones Auxiliares expresa: 

Art. 8'1 
" 

fracción III: Las sociedades anónimas podrán emitir ac
ciones no suscritas que conservarán en la caja de la sociedad 
y que serán entregadas a los subscritores contra el pago total 
de su valor nominal y de las primas que, en su caso, fije 
la sociedad." 

Por último, la Ley Cenera] de Instituciones de Seguros en 
su artículo 17 dice: 

"fracción T. Estarán facultadas para emitir acciones no 
subscritas, que se con.~ervarán en la caja de la sociedad y que 
serán entregadas a los slt6scritorcs contra el pago total de su 
valor nominal . .. " 

Los tres artículos citados se refieren a acciones "emitidas pero 
no suscritas". Manti1la Molina critica dicha terminología porque, en 
su opinión, son acciones creadas pero no emitidas.411 Parece tener ra· 
zón el maestro Mantilla Molina, ya que la emisión ele las acciones, 
strictu sensu, sólo tiene lugar cuando alguien las suscribe y se po· 

46 RommTO l\IAN'flf,LA Mot.INA, ob, cit., página 436. 
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nen en circulación mediante la expedición de títulos provisionales 
o definitivos. 

En el derecho americano, las acciones de tesorería son aque· 
llas "que han sido emitidas por haber sido suscritas y que la so· 
ciedad adquiere posteriormente ya sea por compraventa o dona
ción, pero que no son retiradas o canceladas ni tampoco conside· 
radas como acciones no emitidas" •11 

En algunos casos también se dice que las acciones de tesorería 
pueden ser acciones no emititlas y que la sociedad conserva en su 
podel' para el desarrollo de sus fines sociales. En el caso de las 
acciones no emitidas, la escritura constitutiva de la sociedad o las 
leyes mercantiles deben permitir que dichas acciones sean consi
deradas de tesorería, ya que van en contra de la regla general en 
Estados Unidos de que las acciones no suscritas y no emitidas, no 
son acciones de tesorería.48 

En conclusión, podemos decir que nuestras acciones de teso
rería son diferentes a las del derecho americano y se asemejan 
más a las unissued sharcs o sea, acciones no emitidas. 

Volviendo a nuestro problema diremos que la condición sine 
qua non para la existencia de acciones de tesorería es que la socie
dad sea de capital variable, por lo que, para efectos de este inciso, 
supondremos que así es. 

La solución consistiría en decretar un aumento sin que se sus
cribiera y dejar que la sociedad conserve en caja las acciones que 
representen el capital autorizado hasta que el consejo de adminis
tración considere oportuno colocarlas; y en este caso, permitir que 
los altos empleados las suscriban. 

Las acciones de tesorería son recomendables, siempre y cuan
do se desee que el alto empleado se convierta en accionista en toda 
la extensión de la palabra, porque, salvo la restricción que per
mite el artículo 130 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, 

41 BALLANTINE, ob. cit., página 614. 
48 Corpus /uris Sec11nd11m, oh. cit., Section 212, Vol. 18, pág. 645. 



no podrá limitarse la forma en que las use o disponga de ellas 
una vez que las haya suscrito. 

Desde otro punto de vista, al emplear acciones de tesorería, 
la sociedad no podrá otorgarlas al empleado por medio ele las op· 
ciones de que nos hemos ocupado sin que ello implique responsa
bilidades de carácter laboral; por tanto, considero que si bien, se 
resuelven los problemas mercantiles, no se solucionan los laborales. 

III. Otras soluciones 

De no ser aceptable la solución anterior, debemos analizar 
cuidadosamente qué derechos son aquellos que la sociedad le quiere 
conferir al empleado. Como el lector recordará, en la opción ame· 
ricana se le venden al empleado las acciones de las que deriva 
todos los derechos de socio: dividendos, voto, impugnar acuerdos, 
información, preferencia en caso de aumentos de capital, cuotas 
de amortización y liquidación. 

En la opción que vimos en el capítulo segundo, se le prohibe 
al alto empleado disponer de las acciones sin antes ofrecerlas en 
venta a la sociedad. Esta limitación puede incluirse o dejar de 
incluirse, de acuerdo con el deseo de la sociedad. 

Para darle otra solución al problema, sugerimos que los ac· 
cionistas se pongan de acuerdo en aumentar el capital de la socie
dad con el único propósito de que las acciones que representan 
dicho aumento se otorguen a sus altos empleados mediante opciones. 

La condición sine qua non de esta solución es que todos los 
accionistas, menos uno, estén conformes en renunciar a su derecho 
de preferencia. El que suscribe, usando las acciones, resultado del 
aumento, celebraría directamente con el alto empleado un contrato 
de usufructo de acciones o a través de algún banco, un contrato 

de fideicomiso. 

Dos problemas se presentan en esta solución: primero, la po· 
sible violación del artículo 198 de la Ley General de Sociedades 
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Mercantiles y segundo, cómo asegurarse <le que el accionista que 
suscribe celebre el contrato mencionado. 

El primero, se resolvería porque los accionistas que acordaran 
el aumento estarían presentes o representados en la asamblea ex
traordinaria en la 1¡ue se dis(:utiría la razón del acrecentamiento 
de capital. El abstenerse de suscribir el aumento decretado sim· 
p1cmente i11dic:aría la renuncia a su derecho de preferencia por 
parle de todos los accionislas menos uno, más no implicaría una 
mslricciú11 a la lihcrlatl de voto. 

El segundo problema, es <le carácter práctico ya que sería 
difícil obligar al aceionbta-sw.;criptor a celebrar el contrato de usu
fructo o de l'idcicomiso, por lo que sería necesario que el suscriptor 
f ueru una persona d1~ amplia solvencia moral y económica -tal 
vez el prcsi1le11tc del consejo de administración- a quien todos 
los uccionislas tuvieran confianza. 

Al desvincular la operación de las acciones del contrato de 
Lrnlrnjo, se 1wila la relaciún laboral y los peligros que entraña, ya 
que entre el accionista como persona física o moral y el alto em
pl1~ado 110 1~xistc ui11g1111a relaci1ín laboral. 

A modo de pun!11tmds, quisicru aclarar que no estoy tratando 
(le evadir Ju Ley Fcdcrnl del Tralrnjo meramente para favorecer 
a los patrones, sino que considero que al darle al empleado ac
cioru~s, In compaiiía lo hace como un aliciente más, por lo que sel'Ía 
i11jt1!'\lo que cu caso de un conflicto laboral la sociedad estuviera 
ohlig!Hla a pagarle u11a lit1uidaci{m incrnmcntacla prccismnente por 
d i11cc11livo mismo qw~ de ninguna manera es remuneración por 
su 1 rnhajo en sm1tido estricto, sino realmente un aliciente de gracia. 

A 1 cc1cbrn rsc 1111 conlrnto intcraccionistas, se respelal'Ía la pro
hibición del artículo l:M de la Ley General de Sociedades Mer· 
cnntilcs porque el udc¡uircnlc de las acciones, objeto llel aumento 
de cupitnl, 110 es la sociedad misma sino una persona distinta. Por 
otrn pmtt\ 110 cxi:-;l irú In po:<ihil id ad de que el alto empleado trans
mita lm; acciones, yu que como veremos, no tendrá Ja posesión 
de dlus. 

66 



Ahora bien, esta solución no es completa. Tiene desventajas, 
ya qm1 no se pue<lc seguir totalmente el deseo de la sociedad, al 
otorgar los derechos sobre las accione:; al alto empleado, porque 
la forma mi:;ma del u:;u fruclo o del fideicomiso no lo permiten; en 
]a opción americana que vimos se otorgó por cinco aíios, el em· 
plmulo podía ejercerla en cualquier tiempo durante ese lapso, con 
ciertas 1imitacio11cs, (ver número JI de la opción). Al celebrar, 
ya Hcu un co11l ralo de usufructo o de fi<lcicomiso, ambas partes 
tendrán que saber exactamente el número de acciones objeto del 
mismo y no podrá quedar al arbitrio del alto empleado el deci· 
dir]o posteriormente. 

Además, en Estados Unidos de América, en el caso de que el 
precio de las acciones hajc en e1 mercado, el alto empleado sim
plemente 110 ejercería su durecho de compra, mientras que a través 
de un contrato ele usufructo o de fülcicomiso no tendría esa alter· 
nativa, porc¡ue lm; derechos relacionados con las acciones los a<l· 
c¡uiere al instante mismo en {Jlle firma el contrato como usufruc
tuario o fideicomisario. 

lfochus t!slas observaciones estudiaremos el contrato de usu
fructo de acciones y tm segundo término, el de fideicomiso. 

A. V su/ructo tlc <1cciones 

Nuesh·a fogis1uci6n mercantil no regula expresamente el usu
fructo tlc nccioncs, por lo ciue suplcloriamcnte se aplica el Código 
Civil pura el Distrito y Territorios Fedcrnles. En su artículo 980 
encontl·amos 1u definición de usufructo: 

"El usufructo es el derecho real y temporal de disfrutar 
de Jos bienes ajenos." 

La opción americana que nos ocupó en el capítulo segundo 
nos rcve1u <1ue lu sociedad 1lesea que cJ alto empleado o bien sus 
herederns, disfruten de los beneficios inherentes a las acc10nes, 
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mientras él permanezca a su servicio, o sea, temporalmente. No
sotros nos limitaremos al empleado sin incluir a sus herederos, 
pero reconociendo que el usufructo puede constituirse a favor de 
varias personas simultánea o sucesivamente conforme al artículo 
982 del Código Civil. 

El artículo 987 del mismo ordenamiento, nos indica que te· 
nemos el camino casi completamente libre al prescribir: 

"Los derechos y obligaciones del usufructuario y del pro
pietario se arreglan, en todo caso, por el título constitutivo 
del usufructo." 

Como la sociedad desea vender las acciones tendremos que 
constituir un usufructo a título oneroso, permitido por el Código 
Civil vigente en su artículo 1010. 

He aquí el modelo de contrato que propondríamos: 

CONTRATO DE CONSTITUCIÓN DE USUFRUCTO DE ACCIONES 
QUE CELEBRA, POR UNA PARTE, EL SEÑOR ELIN PAPADó
PULOS, A QUIEN EN LO SUCESIVO SE DESIGNARA COMO "EL 
PROPIETARIO" Y POH OTRA, EL SEÑOR JOSUÉ NABOR BLAN
CO, POR SU PROPIO DERECHO, A QUIEN EN LO SUCESIVO SE 
DENOMINARA COMO "EL USUFRUCTUARIO", AL TENOR DE 

LAS SIGUIENTES DECLAHACIONES Y CLAUSULAS: 

DECLARACIONES: 

I. Declara el PROPIETARIO que es accionista de una socie
dad mexicana denominada EK, S. A. DE C. V. 

II. Continúa declarando el PROPIETARIO que en reconocí· 
miento y para estímulo de la labor que junto con otras personas 
ha venido desempeñando el señor Josúe Nabor Blanco dentro de 
la empresa EK, S. A. DE C. V., y que indirectamente ha redun
dado en beneficio del PROPIETARIO en forma de dividendos y 
aumen,to del valor en el mercado de las acciones de que es titular, 

68 



<lesea hacer partícipe de dichos beneficios al mencionado señor 
Josué Nabor Blanco, mediante la constitución de un usufructo so
bre algunas de las acciones nominativas de que es titular en el 
capital social de EK, S. A. DI~ C. V. 

JU. Declaran ambas partes que, en atención al motivo an
terior, celebran el presente contrato de constitución de usufructo 
oneroso sobre acciones nominativas del capital social de EK, S. A. 
DE C. V., que formalizan de acuerclo con las siguientes 

CLAUSULAS: 

PRIMERA. El PHOPIET ARIO constituye usufructo en favor 
del señor Josué Nabor Blanco sobre 100 acciones nominativas del 
capital social de EK, S. A. DE C. V., con valor nominal de 
$ 1,000.00 (UN MIL PESOS) cada acción, totalmente pagadas, 
las cuales se encuentran representadas por el título número cin
cuenta y uno. 

SEGUNDA. El USUFRUCTUARIO cubrirá al PROPIETARIO 
como retribuci{m del usufructo que en su Iavor constituye, la can· 
tidad de $ 1,250.00 M.N. por acción, o sea, el equivalente al valor 
que dichas acciones tienen en libros, según auditoría externa prac
ticada al <lía 31 de noviembre de 1968. 

TERCERA. Como consecuencia del usufructo que se consti· 
Luye, el PROPIETAHIO conserva la nucla propiedad de las accio
nes, así como la posesión de las mismas y el USUFRUCTUARIO 
tiene sobrn ellas los derechos especificados en la cláusula cuarta. 

CUARTA. El usufructo en este contrato, tiene como finalidad 
que el PROPIETAIUO conserve en su poder los tíllllos que ampa
ren las acciones dadas en usuf ruclo para llevar a cabo lo siguiente: 

l. Que el USUFRUCTUARIO reciba información en relación 
con las activillades de EK, S. A. DE C. V. y principalmente en 
lo concerniente al balance anual de la misma. 

2. Que el USUFRUCTUARIO pueda ejercer el derecho de 
voto en las asambleas de EK, S. A. DE C. V., así como impugnar 
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acuerdos en los términos <le la Ley General de Sociedades Mer· 
cantiles o la escritura constitutiva de EK, S. A. DE C. V. 

3. Que el USUFRUCTUA1UO pueda cobrar el importe ele 
los dividendos que se decreten, respecto de las acciones dadas en 
usufructo. 

4. Que e] USUFRUCTUARIO reciba la cuota de amortización 
que pueda corresponderle en relación a las acciones materia de 
este contrato, en caso de ¡fünninución de capital. 

5. Que el USUl-'RUCTUAIUO reciba la cuota de liquida· 
ción, de correspotHlerlc alguna, en relación a las acciones dadas 
en usufructo, en caso de disolución parcial o total, así como liqui· 
dación de EK, S. A. DI~ C. V. 

6. a) Que el PHOPmTAHIO ejerza el derecho de preferen· 
cin en el caso de suscripción ele aumentos de capital, siguiendo 
las instrucciones que le dé el USUFRUCTUARIO y siempre y cuan· 
do este ú]timo lo huya provisto con los fondos necesarios para 
llevar n cabo dicha guscripciún. 

La nuda propiedad ele las acciones suscritas de acuerdo con 
el párrafo anterior, corresponderán al PROPIETARIO y necesa· 
riamenlc formarán parte del usufructo .. El incremento del usu· 
fructu se hará constar en m1cxos l'irmmlos por todos los contratantes 
que formarán parte de este contrato. 

b) En caso de que ]as asambleas amrnle:s de accionistas de
crclarnn la capitalizaciún de las utilidades ucumuladas posterior
mente n la co11slit11ci1ín del usufructo y, como consecuencia, la so· 
ciedud emitiera nuevas acciones, la 11ucla propiedad de las que 
corresponda suscribir al PHOPIETAR10 de acuerdo con e] artículo 
la2 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, pertenecerá siem· 
pre a éste, pero e1 LJSLJFHUCTUAH10 tendrá el usufructo de las 
nuevas acciones en los términos del presente contrato y determinado 
proporcionalmente por el número de acciones de las cuales derive 
{lcrechos de USUFHUCTUAHJO. 

Igual procedimiento se seguirá en el caso de que la sociedad 
aumentarn su capital por capitalización de las reservas constituí-
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das con posterioridad a la fecha de este contrato. El segundo pá· 
rrafo del inciso 6 a) de esta cláusula se aplicará también en 

este caso. 
El USUFRUCTUARIO tendrá sobre las acciones mencionadas 

en el inciso 6 a) y b) de esta cláusula, todos los derechos mencio· 
nados en la misma, ejerciéndolos en la forma prescrita. 

QUINTA. Con objeto de que el USUFRUCTUARIO pueda 
ejercer los derechos que se atribuyen en la cláusula anterior, el 
PROPIETARIO se obliga a lo siguiente: 

1) Comunicar a EK, S. A. DE C. V. la constitución del pre· 
scnte usufructo para que ésta anote en el libro de registro de ac· 
cionistas la ·doble titularidad sobre las acciones objeto de este 
usufructo. 

2) Se encargará de que el USUFRUCTUARIO reciba infor· 
mación en relación con las actividades de EK, S. A. DE C. V., y 
principalmente en lo concerniente al balance anual de ésta, así 
como sus asambleas ordinarias o extraordinarias. 

Si la administración de EK, S. A. DE C. V., se negara a pro· 
veer al USUFHUCTUARTO la información mencionada en el 
párrafo anterior, el PROPIETARIO estará obligado a dársela di. 
rectamente. 

3) A depositar las acciones en los términos de la escritura 
constitutiva de EK, S. A. DE C. V., o de las leyes aplicables y a 
dar poder amplio, cumplido y bastante al USUFHUCTUARIO para 
que pueda asistir a las asambleas de dicha compaíiía a ejercer su 
derecho de voto en ~dación con las acciones dadas en usufrncto. 

El USUFRUCTUARIO notificará en forma fehaciente al PRO. 
PIETARIO en caso de que desee impugnar algún acuerdo tomado 
por la sociedad, disponiendo éste de tres días, a partir de haber 
sido notificado, para depositar las acciones dadas en usufructo en 
cumplimiento de lo dispuesto por el artículo 205 de la Ley Ge
neral de Sociedades Mercantiles, así como para entregar al USU
FRUCTUARIO el certificado de depósito que ampare dichas ac· 
Clones. 
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Al concluirse el juicio, en su caso, el USUFRUCTUARIO 
devolverá al PROPIETARIO el certificado que se acompañó a 
la demanda. 

4) A darle al USUFRUCTUARIO los correspondientes cu
pones adheridos a los títulos de las acciones para que pueda co· 
hrar los dividendos decretados por la asamblea de accionistas. 

5) En caso <le haberse decretado ya sea la disminución de 
capital mediante amortización de acciones o la disolución de la 
sociedad, el PROPIETARIO entregará al USUFRUCTUARIO el 
o los títulos necesarios para <¡ue éste pueda recibir la cuota co
rrespondiente, en HU caso. 

SEXTA. Se extinguirá este usufructo en cualquiera de los 
casos previstos por el artículo 1038 del Código Civil para el Dis· 
trito y Territorios Federales, exceptuando Ja causa prescrita por 
In fracción IX por tratarse de un usufructo a título oneroso. 

fü;pccialmenlc, se extinguid el USUFRUCTO en el momento 
en (jUC el USUFHUCTUARJO deje de prestar sus servicios a EK, 
S. A. DE C. V., por cualquier causa, incluyendo el despido injusti· 
ficado, renunciando expresamente desde ahora el USUFRUCTUA
UTO u cualquier acción civil o mcrcunlil que pudiera tener en contra 
de EK, S. A. DE C. V., con motivo de la terminación de este con· 
lrnlo por cualquier causa. 

Al surgir alguna causa pum que se extinga este contrato, que· 
dará resuelto y se ap1icará el siguicnlc procedimiento: 

a) C1wlquiera de las partes, o sus herederos, lo notificarán 
por escrito a los auditores externos de EK, S. A. DE C. V., quienes 
determinarán y harán saber a las parles el valor en libros de las 
accioncH, computm!o al final del mes anterior en que haya sur
gido la causa para dar por terminado el usufructo. 

Pam determinar el valor <le las acciones, los auditores usarán 
las prácticas de contabilidad que EK, S. A. DE C. V. emplee nor· 
malmente y dispondrán del plazo de 30 días, a partir de la fecha de 
haber sido notificados por las partes, tanto para determinar el valor 
de las acciones como para comunicarlo por escrito a las mismas. 
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h) El PROPIETARIO tendrá cinco días, a partir de la fecha 
en que haya sido notificado por los auditores externos de EK, 
S. A. DE C. V. para entregar al USUFRUCTUARIO o a sus he· 
rederos, el valor de las acciones calculado por los auditores. 

Al cumplir con lo anterior el nudo propietario recuperará el 
pleno goce de los derechos derivados de las acciones dadas en 

usufructo. 
SEPTIMA. En atención al motivo de la constitución del pre· 

sente usufructo, las partes convienen expresamente en que éste no 
podrá ser enajenado o gravado por el USUFRUCTUARIO, para 
cuyo efecto renuncia expresamente al derecho que le concede el 
artículo 1002 del Código Civil para el Distrito y Territorios Fe· 
derales, y conviene que la violación de esta renuncia se1·á causa 
de terminación del usufructo. 

OCTAVA. En el caso de que el PROPIETARIO pretendiera 
usar el derecho que le concede el artículo 206 de la Ley General 
de Sociedades Mercantiles, para separarse de EK, S. A. DE C. V., 
tendrá 5 días a partir de la fecha de la asamblea que origine su 
decisión para notificar al USUFRUCTUARIO, <¡uien tendrá 5 días 
más para optar libremente, por el reembolso de las acciones o con· 
tinuar en la sociedad. 

Si el USUFRUCTUARIO optara por el reembolso, lo comuni
cará en el plazo indicado al PROPIETARIO para que éste cobre 
las cantidades que por ese concepto correspondan con arreglo a 
la ley o a los estatutos, las cuales enterará al USUFRUCTUARIO. 

Si por el contrario, el USUFRUCTUARIO optara porque el 
PROPIETARIO no ejercite el derecho de separación, este último 
transmitirá la nucla propiedad de las aciones al USUFRUCTUARIO 
extinguiéndose, como consecuencia el usufructo. 

NOVENA. El PROPIETARIO, tendrá en todo tiempo, el de
recho de transmitir las acciones dadas en usufructo a condición 
de que el adquirente reconozca expresamente, ante el USUFRUC
TUARIO y ante EK, S. A. DE C. V., el usufructo constituido sobre 
las acciones que adquiera. 
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Dicha transmisión podrá hacerla el PROPIETARIO sin nece· 
sidad de comunicarlo al USUFRUCTUARIO u obtener su consen· 
timiento, para cuyo efecto, este último renuncia expresamente al 
derecho del tanto que le concede el artículo 1005 del Código Civil 
para el Distrito y Territorios Federales. 

DECIMA. En caso de pérdida cle capital y que la asamblea 
de EK, S. A. DE C. V. tome el acuerdo de reconstituirlo, quedará 
a elección del PROPIETARIO la aportación de la parte que CO· 

rresponda a las acciones ciadas en usufructo, así como Ja constitu· 
ción del usufructo sobre dichas acciones; en este último evento, el 
USUFRUCTUARIO deberá previamente enterar al PROPIETARIO 
una nueva retribución por el usufructo que será igual a la cifra 
que el PROPIETAHIO haya desembolsado por concepto de apor· 
tación a la reconstitución del capital. 

DECIMAPRIMERA. Queda expresamente establecido que las 
partes, en ningún tiempo, podrán utilizar las acciones materia del 
usufructo para caucionar la gestión de administrador, consejero o 
comisario que tengan en EK, S. A. DE C. V., o que en el futuro 
se les asigne. 

DECIMASECUNDA. Todos los gastos que se originen con 
motivo lle la ejecución de este contrato, así como los de su autori· 
zaeión ante notario o corredor, serán por partes iguales. 

DECIMATEHCEHA. Las partes designan como domicilio pa· 
ra todos los e ÍCclos ele este contrato, los siguientes: 

PHOPJETARIO: 
USUFRUCTUARIO: 

DECIMACUARTA. Para el conocimiento de cualquier contro· 
vcrsia que se suscite con motivo de la interpretación de este con· 
trato, las partes renuncian expresamente al fuero de su domicilio 
y se someten expresamente a la jurisdicción de los Tribunales del 
Partido Judicial de México. 

Leído que fue por ambas partes el presente contrato, y ente· 
radas del valor y contenido de todas y cada una de sus cláusulas, 
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lo ratifican y firman en la ciudad de México, D. F., a los 31 días 
del mes de diciembre de 1968. 

PROPIETARIO USUFRUCTUARIO 

Elin Papadópulos Josué Nabor Blanco 

Enterada de los términos de este contrato, para 
los efectos de las inscripciones necesarias en el 
libro de registro de accionistas. 

EK, S. A. DE C. V. 

La principal virtud del contrato anterior es que no se paga 
ninguna comisión a un tercero para que conserve las acciones en 
custodia. Esto representaría un ahorro considerable de tratarse de 
un buen número de acciones con alto valor. Por ejerr: plo, si el con
trato que propone el autor como segunda solución fuera un fidei
comiso, habría que pagar al banco fiduciario cuando menos, V2'fo 
sobre el valor total de las acciones por aceptar el cargo r.iás 
V:.!% anual por el manejo. 

Excepto por la oportuui<lad que se le concede al alto empleado 
de llegar a ser accionista, todas' las ventajas clel contrato son real
mente para el propietario; por ejemplo, la naturaleza misma del 
contrato permite que el propietario conserve, no sólo la nuda pro· 
piedad, sino también la posesión de los títulos que representan las 
acciones. Es precisamente por esla razón que el contrato es bastante 
complicado, y en sus cláusulas cuarta y quinta casi exhaustivo, para 
asegurarle al empleado, hasta donde es humanamente posible, que 
realmente puede disfrutar de los derechos inherentes a las acciones. 

Desde el punto de vista del accionista que celebra el contrato 
con el empleado como un incentivo para éste, es difícil censurarlo 
por tomar tantas precauciones, pero no será fácil convencer al alto 
empleado de que él podrá disfrutar de todos los derechos mencio· 
nados en el contrato de usufructo. Sabemos que las partes se obli· 
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gan en un contrato a cumplirlo, pero muchas veces es necesario 
demandar el cumplimiento. Puede ser que en un momento dado el 
empleado tenga que demandar como usufructuario para poder ejer· 
cer sus derechos. 

Por otra 11arte, en el contrato se supone que las acciones son 
nominativas porque la sociedad emisora necesariamente tendría un 
libro de registro de accionistas en el cual podría hacer la anotación 
referente a la doble titularidad de las acciones que forman parte 
del usufructo. Esto no indica que sería imposible usar acciones al 
portador, pero sería más difícil porque la sociedad por carecer 
de libro de registro de accionistas, podría no saber cuáles acciones 
pudiesen estar sujetas a la doble titularidad; por tanto, el nudo 
propietario, al tener la posesión de las acciones y de querer hacerlo, 
podría ejercer todos los derechos de accionista a pesar de la exis· 
tencia del contrato de usufructo. 

En el caso de acciones al portador, tal vez se tuvieran que 
depositar con un tercero, lo cual complicaría aún más el contrato, 
y de intervenir una institución bancaria se desvirtuaría el propósito 
del usufructo de no pagar comisión a un tercero como en el caso del 
fideicomiso. 

Además, como ya se dijo, el nudo propietario siempre con· 
serva no sólo la nuda propiedad, sino también la posesión. Tal vez 
esto contribuiría a que el alto empleado no se sintiera parte de la 
empresa en el sentido que la sociedad desea (problema psico· 
lógico). 

Es así, que pesando las ventajas y desventajas del contrato 
de usufructo, el autor de este trabajo prefiere que se utilice el 
fideicomiso como vehículo que solucione los problemas laboral y 
mercantil, en el sentido de que el alto empleado verdaderamente 
se considere parte de la empresa. 

B. Fideicomiso de acciones 

Dada la intención de las parles y su calidad, la mejor solución 
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sería celebrar un contrato de fideicomiso por las razones que se 
expondrán inmediatamente. 

En primer lugar, el artículo 351 de la Ley de Títulos y Ope
raciones de Crédito nos indica que los bienes fideicomitidos no 
forman parte del patrimonio del fideicomitente y sólo se destinarán 
para los fines del fideicomiso, en este caso, hacer posible que el 
fideicomisario ejerza los derechos especificados en el contrato. 

Como consecuencia de lo anterior, el contrato de fideicomiso 
que proponemos simplemente enumera los derechos que se otorgan 
al fideicomisario, no siendo necesario incluir todo el procedimiento 
por medio del cual el alto empleado pueda ejercerlos porque con 
Ja certificación que al efecto le expida el fiduciario podrá hacerlo. 

Además, la institución fiduciaria está obligada, de acuerdo con 
el contrato que veremos más adelante y las leyes aplicables, a vi· 
gilar por los intereses del fideicomisario como buen padre de 
familia. 

Desde el punto de vista del ficleicomitente, existe la garantía 
que el alto empleado no podrá disponer <le las acciones porque son 
propiedad fiduciaria del banco mientras dure el fideicomiso y al 
darse pot· terminado, éste tiene la obligación de ofrecerlas en venta 

\ primeramente al mismo fideicomitente. 

En este contrato de fideicomiso se pueden emplear acciones 
al portatlor, ya que serán propiedad fiduciaria del banco; por tan· 
to, no es indispensable que la sociedad tenga conocimiento de la 
constitución del fideicomiso, como sí lo es en el caso del usufructo 
poi· haber una doble titularidad. 

En el contrato de fideicomiso que examinaremos, puede apa· 
recer como fideicomiteute una sociedad extranjera o una mexicana; 
sin embargo, es la opinión del sustentante que, cuando menos al 
principio, serán compañías americanas las que aparezcan como fi. 
dcicomitentes por ser ellas quienes conocen las opciones. 

A continuación, veremos el modelo del contrato que propo· 
nemos: 
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que él ha sido seleccionado para recihir los beneficios que se esta· 
hleccrán en este contrato y que por su parte está conforme con los 
requisitos que <lcbe satisfacer y las condiciones ()UC 8C le impongan 
para ejercer los derechos t¡ue se le concedan. 

lT r. 1•:1 scfior I•:duardo Villalpando Paéz declara: 
u) Que el Banco es una institución 

de cn!dilo com;tituido y que fuuciona de acuerdo con las leyes me· 
xicanus, y tiene su domicilio en la ciudad de México, Distrito Federal. 

h) Que EK Corporation, le ha explicado las bases de este 
convenio que eslún contenidas en los párrafos anteriores y que está 
conforme en aceptar el ca1·go de Ficluciario, ya que no existe nin
gún impedimento para ello. 

CLÁUSULAS: 

PRIMERA. EK Corporalion, como Fideicomitente y por con
ducto de su representante legal el seiío1· Licf Schlude, afecta y 
entrega en fülcicomiso irrevocable al Banco 
100 acciones al portador con valor nominal de $ l,000.00 M. N., 
cada una, amparadas por el título definitivo No. 7, expedido por 
EK, S. A., el día l 4 de septiembre de 1968. 

SECUNDA. Como contraprestación por la constitución del pre· 
se11le fideicomiso, el fideicomisario paga a la fideicomi tente, la 
cantidad de $ 1,000.00 M. N., por accifm, o sea su valor nominal. 

TEHCERA. Constituyen el patrimonio de1 fideicomiso las 100 
acciones al portador mencionadas en la cláusula primera. Como 
consecuencia lle la afectación fiduciaria contenida en este contrato, 
la Fidcicomilcutc no se reserva ninguna acción o derecho sobre los 
bienes fideicomitidos, ya que la propiedad y titularidad pasan al 
l''iduciario libres de todo gravamen, por Jo que tendrá la facultad 
de ejercer los derechos derivados de las acciones en los términos 
de este contralo. 

CUARTA. El Banco por conducto de su re-
presentante, acepta el cargo de Fiduciurio que se le encomienda y 
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protesta cumplirlo fielmente, otorgando por medio de este docu
mento el recibo más eficaz para todos los efectos legales que 
procedan. 

QUINTA. La Fidcicomilcnte designa como Fideicomisario en 
eslr: contrato al scíior .lmmé Nahor Blanco. 

Por su parle, el sciior Blanco conviene: 
a) En que el ejercicio de los derechos derivados de este con

trato, se imjctarí1 siempre a lu condidón de que continúe como 
Gerente o cu otra capucidad preste sus servicios a EK, S. A. 

h) En que los derechos especificados en este contrato, no po
drán ser objeto (le cesi1jn alguna por parte del Fideicomisario. 

SEXTA. El Fideicomiso constituido en este contrato tiene co
mo finalidades las siguientes: 

A. Que el Fiduciario conserve en im poder los títulos que 
amparan 1 as acciones fidcicomitidas, para lo siguiente: 

l. Que el Fidcicomiimrio reciba información en relación con 
las actividades de KK, S. A., y principalmente en lo concerniente 
ul balance unuul de la misma. 

2. Que el Fideicomisario pueda ejercer el derecho de voto en 
las mmmblcus de l<:K, S. A., así como impugnar acuerdos de con
fonnidnd con In l .cy General 1le Sociedades Mercantiles o la es
critura co11sliluliv11 de EK, S. A. 

3. Que el Fideicomisario pueda cobrar el importe de los di
videmlos <1uc se decreten, respecto de las acciones fideicomitidas. 

tJ .• Que el Fideicomisario reciba la cuota de amortización que 
pueda corrmipmulcrlc, en reluci6n a las acciones Iideicomitidas, en 
cuso de dismi11uciú11 de cupilul. 

5. Que el Fideicomisario reciba la cuota de liquidación, de 
corresponderle ulgunn, en relación con las acciones fidcicomiticlas, 
en cuso de tlisolución parcial o total, así como liquidación de 
EK, S. A. 

6. Aumentos de capital. 
a) Que e1 Fiduciario ejerza el derecho de preferencia en el 

caso de s11scripci<'m de numcnlos de capital, siguiendo las instruc-
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ciones que le dé el Fideicomisario siempre y cuando este último 
lo haya provisto con los fondos necesarios para llevar a cabo dicha 
suscripción. Las acciones suscritas de acuerdo con el párrafo ante
rior, necesariamente incrementarán el patrimonio del fideicomiso. 

b) Si una asamblea extraordinaria de accionistas de EK, S. A., 
decretara la capitalización de las utilidades acumuladas posterior
mente a la constitución de este fideicomiso, el fiduciario recibirá 
las nuevas acciones emitidas por la sociedad, en proporción al nú
mero de acciones fideicomitidas. Estas acciones formarán parte del 
patrimonio del fideicomiso. 

Igual proceclimienlo se seguirá en el caso de que EK, S. r\.., 
aumentara su capital por capitalización de las reservas constituidas 
con posterioridad a la fecha de este contrato, así como una reva
luación de activo o cualquier otro procedimiento que traiga como 
consecuencia un aumento que no implique nuevas aportaciones a 
la sociedad. 

El Fideicomisario tendrá sobre las acciones precisadas en el 
inciso 6 a) y b), todos los derechos mencionados en esta cláusula 
para ejercerlos en la forma prescrita. 

B. Que el Fiduciario devuelva a la Fideicomitente las accio
nes patrimonio del fideicomiso, al extinguirse éste de acuerdo con 
la cláusula décima. 

SEPTIMA. En el ejercicio de sus funciones, el Fiduciario 
tendrá plenos poderes y faculLades para llevar a cabo lo siguiente: 

a) Previas instrucciones específicas dadas por escrito por el 
Fideicomisario, expedir la certificación necesaria o entregar los do· 
cumentos requeridos en su caso para que el Fideicomisario pueda 
ejercer los derechos objeto de la c1áusula sexta. 

b) Ejercer todos los derechos y acciones que se deriven de 
los bienes fideicomitidos, por medio de su legítimo representante o 
apoderado nombr[\do al efecto, pero sin desvirtuar el propósito de 

· ( la cláusula sexta de este contrato. 
OCf A V A. El Fideicomisario está obligado a inscribirse en 

el Registro Federal de Causantes, al establecerse esa obligación 

81 



en relación con la percepc10n <le dividendos, debiendo proporcio
nar al Fiduciario el número de registro que se le haya asignado, 
para todos los cfcctrn; legales a que hubiere lugar. 

NOVENA. "AHT. 46. A las instituciones o departamentos fi. 
<luciarios les estará prohibido: 

l l. Hesponder a los fideicomilentes, mandantes o comitentes, 
del incumplimiento de los deudores, por los créditos que se otor
guen, o de los emisores, por los valores ciue se adquieran, salvo 
c¡ue sea por su culpa, según lo dispuesto en la parte final del 
Artículo 356 de la Ley General de Títulos y Operaciones de Cré
dito, o garantizar la percepción de rendimientos por los fondos 
cuya inversión se les encomienda. 

Si al término de] fideicomiso, mandato o comisión constituidos 
para el otorgamiento de créditos, éstos no hubieren sido liquidados 
por Jos deudores, la institución deberá transferirlos al Fideicomi
tentc o Fideicomisario, según el caso, o al mandante o comitente, 
ubstcniéndosc de cubrir su importe. 

Cualquier pacto contrario a lo dispuesto en los dos párrafos 
unlcriores, no producirá efecto legal alguno. 

En los contratos de Jideicomiso, mandato o comisión se in
sertará en forma notoria, esta [racción y una declaración de la 
fiduciaria en el sentido de que hizo saber inequívocamente su con
tenido a las personas de quienes haya recibido bienes para su 
inversión; ... " 

DECTM A. Este fideicomiso tendrá la duración que para los 
<le su clase seííala la Ley General de Títulos y Operaciones de 
Crédito. 

Se extinguirá ~~sle füleicomiso en cualquiera de los casos pre
vistos por el artículo 357 de la Ley Genera] de Títulos y Opera
ciones de Crédito, con excepción de lo previsto en la fracción VI, 
ya que tiene el carácter de irrevocable. 

Especialmente, se extinguirá el füleicomiso en el momento en 
que el seííor Blanco deje de prestar sus servicios a EK, S. A., por 
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cualquier causa, incluyendo el clcspido injustifica<lo, renunciando 
cxpresamcnlc dcHdc ahora el Hcfior Blanco a cualquier acción civil 
o mercantil que pudiera lcncr en contra de EK, S. A., con motivo 
<le la tcrminaciún de este conlralo por cualquier causa. 

Al surgir alguna causa para dar por terminado el fideicomiso, 
se segui rú el siguiente procedimiento: 

a) La Fid1dcomite11lc o el Fidcicomisa rio notificarán por es· 
crito al Fiduciario inmediatamente. 

h) La Fidcicomitenlc notificará inmediatamente a los audi
tores externos de EK, S. A. Estos determinarán y harán sabel: a las 
parles el valor 11uc tengan en libros las acciones, computado al 
final (lel mes anterior en c¡uc haya surgido la causa para <lar por 
terminado el Fideicomiso. 

Para determinar el valor de las uccionc;;, los au<lilores usarán 
]ns prácticas de conluhilidad que EK, S. A., use normalmente y 
dispondrá ele un Lérmino de :30 ( Lrcinla) días, a partir de haber 
sido notificados por la Ficlcicornitenlc, Lanlo para determinar el 
valor de lm1 nccioncs como para comunicarlo por escrito a los 
contratantes. 

e) Al sc1· noti fieado por los auditores externos, la Fi<Jeicomi
tenlc temlrít 30 ( Lrninla) días pura clecidir y not iíicat' al Fiduciario 
si dcsrm o no cuhrir al Firlcicomisario, o a quien represente sus 
derechos, el importe ele las acciones. De ser afirmativa su decisión, 
deberá <lcpositar d importe con d l<'iducinrio al momento de co· 
municársclo. 

d) El Fiduciario tendrá cinco día;;, a partir de la fecha en 
<¡uc Ju Fitlcicomilcnlc Je comunique su <lecisión parn hacer lo si· 

guicntc: 
] ) Si la Fideicomilcnle tlccidió cubrir el valor en libros de 

las acciones, el Fiduciario recibirá el dinero de la Fideicomitente, 
lo entregará al señor Blanco o a quien represente sus derechos, 
cancelará cualquier limitación que aparezca en las acciones, pa· 
Lrimonio del fideicomiso por raz{m del mismo y las entregará en 
propiedad a lu Fideicomitentc. 
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2) Si la Fi<leicomitenle decide no cubrir al Fideicomisario, 
o a quien represente sus derechos, el valor de las acciones, el 
Fiduciario hará ]a cancelación mencionada en el inciso el) 1) <le 
esta cláusula y las entregará en propiedad al Fideicomisario o a 
quien represente sus derechos. 

DECIM/\ PHJMEHA. El Fiduciario percibirá de Ja Fideico· 
mitcntc, por concepto de honorarios las siguientes cantidades: 

a) Por aceptación del cargo, la cantidad de $ 500.00 M. N. 

b) Una cantidad igual al Y~% anual, calculado sobre el valor 
nomina] de las acciones afectas en fideicomiso, pagadero por se· 
mestres vencidos. 

Una vez que se haya presentado alguna causa para dar por 
terminado el fideicomiso y que la Fideicomitenle haya cumplido 
con las obligaciones contraídas en la cláusula décima, este último 
liquiuará al banco Lodos los gastos y honorarios incurridos hasta 
esa fecha, dándose por Lcrminmla la intervención del Fiduciario por 
cuenta tic la Fideicomile11le. 

Si u partir de la fecha mencionada en el párrafo anterior, 
sigue prestaudo 8U8 servicio8 el Fiduciario porque el Fideicomisa· 
rio no recoja ya sea las acciones o el importe de las mismas, los 
honorarios y gastos del banco incurridos por esta causa, los cubrirá 
el mismo Fideicomisario. 

Dl~CIMA Sl•:GUNDA. La Fideieomilentc se reserva el derecho 
de designar en cuulquicr momento nuevo [•'iduciario si así lo con· 
sidcra co11vc~11ienlt!, 8Íll el consentimiento del Fideicomisario. 

Si el Fiduciario cesare en el cargo por estar incapacita<lo o 
por no poder conlim1t11· descmpciíúnclolo por cualquier otra causa, 
la Fideicomitcnte podrú designar un Fiduciario, firmando el corres· 
pomlicnlc contrato en términos idénticos al presente documento y 
si esto no es posible, se harán las modificaciones necesarias por 
los co11tratanlcs, pero :;in desvirtuar la generalidad de sus dispo· 
s1c10nes ni los derechos y obligaciones del Fideicomisario. 

En cualquiera de estos casos, el Banco entregará todos los 
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bienes que tenga en su poder por su encargo al nuevo Fiduciario 
y su responsabilidad se limitará a la fecha de esa entrega. 

DECIMA TERCERA. Este contrato se regirá por el contenido 
de sus propias cláusulas y en lo que no esté previsto en ellas por 
lo establecido en la Ley General ele Títulos y Operaciones de 
Crédito y en las demás disposiciones legales aplicables, siendo 
competenles los Tribunales del Partido Judicial de la ciudad de 
México, para cualquier controversia. 

DECIMA CUARTA. Cualquier notificación o aviso que deba 
efectuarse a las partes contratantes, se hará por escrito y se co· 
municará a la correspondiente parte de manera indubitable. 

Para lo anterior, las partes señalan como sus domicilios los 
siguientes: 

La Ficleicomitente: 
El Fiduciario: 
El Fideicomisario: 
Los señores Lief Schludc y Eduardo Villalpando Páez acredi· 

tan sus respectivas personalidades con las copias que se agregan 
a este contrato como anexo. 

El presente contrato se firma por los contratantes en la ciu
dad de México, Distrito Federal, el día 31 de diciembre de 1968. 

EL FIDUCIARIO LA FIDEICOMITENTE 

Banco EK Corporation 

EL FIDEICOMISARIO 

Josué Nabor Blanco 

El contrato de fideicomiso resuelve los problemas laborales y 
mercantiles por las siguientes razones: 

l. No existe relación de trabajo entre el Fideicomitente y el 
Fideicomisario. 
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2. Se respeta la prohibición del artículo 134 de la Ley Ge· 
neral de Sociedades Mercantiles, porque la sociedad no adquiere 
sus propias acciones. 

3. Por el hecho de que ]as acciones son propiedad fiduciaria 
del banco, se limita la Jibre transferabilidad de las acciones, res· 
petando las disposiciones ele la Ley General de Sociedades Mer· 
cantiles y de la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito. 

Los dos contratos presentaílos son los vehículos por medio de 
los cuales las sociedades anónimas mexicanas pueden adoptar pla
nes <le incentivo para sus empleados, utilizando sus propias acciones. 

Se les debe de considerar como compensación adicional, a pe· 
sar de que el empleado compra las acciones, por dos razones 
fundamentales: 

a) El aumento del valor de las acciones en el mercado o en 
libros, se encuentra íntimamente ligado con el trabajo que desarrolle 
el alto empleado. Es precisamente este aumento, lo que servirá 
como compensación adicional y de no ser accionista no participaría 
del fruto de sus esfuerzos. 

h) El alto empleado recibirá dividendos, suponiendo que la 
empresa siga operando con éxito. Otra ventaja que sólo tienen 
aquellos que forman parle de la sociedad. 

Estas dos razones justifican la adopción <le las opciones en 
nuestro medio, teniendo en cuenta que una sociedad capitalista 
en desarrollo, como la nuestra, necesita gente que se interese en el 
crecimiento ele la empresa para la cual trabaja. 

Conclusiones 

l. Las opciones para otorgar compensación adicional a los al· 
tos empleados en Estados Unidos de América, tuvieron su origen 
en la Ley del Impuesto sobre la Renta de 1950 y 1954 que les 
dio un tratamiento fiscal favorable. 

2. La reforma de 1964 a la Ley del Impuesto sobre la Renta 
de Estados Unidos, trató de eliminar el refugio que se había 
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creado para los altos empleados, quienes evadían en gran parte el 
pago de dicho impuesto. 

3. A pesar de la reforma a la Ley del Impuesto sobre la 
Renta, hoy en día las opciones siguen creciendo en popularidad, 

si no en importancia. 
4. La existencia de ]as opciones tiene tres razones fundamen

tales en Estados Unidos de América: 
a) Que el alto empleado se considere parte de la empresa para 

la cual trabaja. 
b) Que el alto empleado reciba compensación adicional. 
e) Que la sociedad pueda retener al alto empleado. 
5. Desde el punto de vista de nuestra legislación, la opción 

no reune todos los requisitos prescritos por los artículos 1794 y 

1795 del Código Civil para c1 Distrito y Territorios Federales vi
gente, por lo que habrá que adaptarla si se desea su implantación 

en México. 
6. Las opciones son de naturaleza mercantil, en los términos 

del nrtículo 75, fracción IIJ, del Código de Comercio vigente. 
7. Para adaptar los planes ele incentivo en nuestro medio, se 

tienen que resolver tres problemas primordiales: 
a) Las sociedades mexicanas tienen prohibido adquirir sus 

propias acciones. 
b) La opción mncricana restringe la lransfcrabilidad de las 

acc10nes. 
e) La Ley Federal del Trabajo considera cualquier prestación 

adicional otorgada al empleado como parte de su salario. 
8. Se resuelven los tres problemas anteriores, desvinculando 

Jn operación de las acciones del contrato de trabajo. 
9. La operación de las acciones se maneja en la siguiente 

forma: 

a) Mediante acciones de tesorería. 
b) Que un accionista, por su propio derecho, celebre un con

.trato de usufructo de acciones directamente con el alto empleado. 

e) Que un accionista, por su propio derecho, a través de una 
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institución fiduciaria, celebre un contrato de fideicomiso de accio· 
nes, en el que el alto empleado sea el fideicomisario. 

10. Las ventajas de las soluciones b) y c) son de que no exis
te la relación laboral entre el accionista y el alto empleado; se 
respeta la prohibición del artículo 134 de la Ley General de Socie
dades Mercantiles porque la sociedad no adquiere sus propias ac· 
ciones; la naturaleza misma de los contratos restringe la transfera· 
bilidad de las acciones, sin violar la Ley General de Sociedades 
Mercantiles y la Ley de Títulos y Operaciones de Crédito. 

11. Se justifica la adopción de estos planes incentivos en Mé
xico, porque aumentaría la producción de las empresas y, en con· 
secuencia, se lograría la superación económica de algunos traba· 
jadores mexicanos que redundaría en beneficio de la economía 
del país. 
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