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INTRODUCCION

En nuestro sistema econémico Yy juridico actual las
sociedades mercantiles se han convertido en una herramienta
fundamental del desarrollo de nuestro pais. La tendencia del
hombre a la asociacién y consolidacién de intereses para la
constitucién de un fin comin es decir la llamada por los
romanos "affectio societatis", se ha visto plasmada en el

desarrollo de las sociedades mercantiles.

En nuestro pais, como en otras partes del mundo, la
persona moral envestida de su cardcter de sociedad andnima como
el instrumento mas comin que se utiliza, ha cobrado gran

importancia para el fortalecimiento de la economia.

Por otra parte, el fendmeno de la propagacidn vy
fortalecimiento de los mercados de valores del mundo han
influide para que en nuestro pais nuestro mercado de valores
tenga que marchar de una manera acelerada acorde a las

necesidades cambiantes de la economia internacional.

La tendencia actual a consolidarse con los mercados
internacionales, como lo es el Tratado de Libre Comercio a
firmarse con lcs Estados Unidos de América y Canad4, obligan a

que nuestro mercado bursitil se actualice. De esta manera, el



control de las operaciones debera tener una evolucién natural,
en la que no caben controles artificiales y mucho menos
concentracién de los valores en solo pocos grupos de interés

econdmico.

Como resultado de 1lo anterior, consideramos que el
tema de la responsabilidad de los administradores y
funcionarios de una sociedad anénima toma gran relieve y en
especial por la preocupante situacién gque guarda la regulacion

sobre el concepto de informacidn privilegiada.

El presente trabajo tiene la intencién de realizar un
andlisis respecto de la responsabilidad que existe de 1los
administradores y funcionarios en una sociedad andnima, su
relacidén con el mercado bursdtil y el manejo de informacidn

privilegiada.

Para tal efecto, se revisard en el primer capitulo de
manera suscinta las generalidades de la sociedad andnima,
partiendo desde sus antecedentes histéricos hasta su condicion
actual. Para tal efecto, consideramos conveniente realizar un
andlisis de la exposicién de motivos de la actual Ley General
de Sociedades Mercantiles con el objeto de no redundar en un

andlisis tedrico de las caracteristicas de la sociedad andnima

' actual.



Dentro del capitulo segundo, decidimos separar de
manera exclusiva el analisis de lo que es la administracién de
‘una sociedad andnima revisando el caso de administradores
unicos y concluyendo con la estructura del Consejo de
Administracidén, sus funciones, facultades o atribuciones asi

como los alcances de sus actos.

A manera de introducir el tema del mercado bursatil,
en el capitulo tercero realizamos un andlisis de lo que es la
intervencién de la sociedad ancnima en el mercado bursatil,
resaltando de manera importante las principales disposiciones
de la Ley del Mercado de Valores, los organismos que
intervienen en el mismo, la funcidn de los intermediarios
bursitiles, y la participacién de la sociedad andnima como
emisora de las acciones. Para mejor referencia, se reviso de
manera general las principales operaciones en el mercado
bursatil incluyendo los principales instrumentoes o valores gque
utilizan las sociedades andnimas y concluyendo con 1las
principales obligaciones que estas ultimas deben cumplir de

conformidad con la legislacion bursatil.

En nuestro cuarto capitulo, nos concentramos en el
tema central de nuestro estudio que se refiere al papel de los
administradores respecto de la informacidn privilegiada. Para

tal efecto, iniciamos definiendo el concepto de informacion



privilegiada, los supuestos en que 1la Ley del Mercado de
Valores establece que existe un mal uso o divulgacién de 1la
misma y las personas a las cuales se les puede imputar
responsabilidad por los actos o hechos que realicen respecto de

su cargo o funcidn gque desempeiien.

A mwanera de conclusidn, realizamos un anadlisis
comparativo de las diferentes responsabilidades que a la luz de
la Ley General de S5Sociedades Mercantiles puede imputarsele vy
cual de estas responsabilidades puede ser equiparable a la
responsabilidad incurrida por 1la divulgacién y mal uso de -

informacidén privilegiada.

La intencidén y conclusién del presente trabajo es
resaltar simplemente la problemdtica que existe en relacion a
este tema sugiriendo algunos medios que pueden ser
instrumentados para un mejor control del mercado bursatil y la
administracién y atribuciones de consejeros y funcionarios de

una sociedad andnima.

* Kk Kk k k Kk % k Kk * * Kk *



CAPITULO I

LA SOCIEDAD ANONIMA
I. ANTECEDENTES HISTORICOS DE LA SOCIEDAD ANONIMA

La sociedad andénima es la forma capitalista por
excelencia, el instrumento mas ajustado a las necesidades del
capitalismo en su origen y en su apogeo, ya que la sociedad
andnima describe una o&rbita coincidente en absoluto con la del
desarrollo y evolucidon del moderno capitalismo. Segun el
maes'tro Mantilla Molina, 1la sociedad andnima fue la forma
adoptada por 1los paises colonizadores para canalizar las

inversiones en las nuevas tierras.

No existe una fuente fidedigna para determinar 1la
fecha de la aparicidén de las primeras sociedades andnimas en
México, pero de acuerde a los datos proporcionados por los
archivos espafoles y mexicanos nos hace suponer, sin duda, que
va en el ultimo tercio del siglo XVIII numerosas sociedades por
acciones se hallaban operando en el territorioc de 1la Nueva

Espana.

Seguin nos muestra el maestro Joaquin Rodriguez vy
Rodriguezl, las Ordenanzas de Minas del sigle XI en su
articule 3 del capitulo dedicado a las minas de companiia, se

dice que "el estilo acostumbrado de Nueva Espana, de entender

1 Rodriguez Yy Rodriguez, Joaquin., Tratade de Sociedades
Mercantiles. 6a. edicidén. México Porrua, 1981, Tomo I, Pag. 265.



imaginariamente dividida una wmina en veinticuatro partes
iguales, que llaman Barras, subdividiendo también cada una de
ellas en las partes menores convenientes, se ha de continuar y

observar sin novedad como hasta aqui'.

cada Barra daba derecho a un voto (art. 6) pero si
"uno solo fuere duefo de dos ©o mas Barras, su voto valdra
siempre por unc menos que la mitad", en lc¢ que encontramos un

anticipo de las acciones de voto limitado".

La_libertad de_ cesidén en el articulo 10 ("cada uno de
los dos ha de quedar en libertad de venderla a cualquiera
tercero, con soloc derecho en el companero de ser preferide por
el tanto"). La sociedad continuaba, a pesar de la muerte de un
socio, estando cbligados los herederos a seguir en ella, pero

con el libre arbitrio de vender su parte (art. 11) .2

Estos datos demuestran que ya antes de 1779 era
practica general la existencia de sociedades por acciones en la

forma primitiva de las Barras.

Hacia la misma época, se proyecté en Alicante una

sociedad andnima para operar en Nueva Espafia, con un capital

2 ordenanzas de mineria y coleccidén de las odrdenes y
decreétos de esta materia. Edicién de Paris 1858. Cit. Rodriguez
y Rodriguez. Ob. cit. Pag. 266.



dividido en 400 acciones de trescientos pesos de ciento
veintiocho cuartos cada una, que habian de pagarse en géneros y
frutos. Estas acciones eran 'papeles comerciales y “tendrian
facultad sus propietarios para negociarlas y transportarlas a
favor de los mismos naturales de estos reinos en el modo y
forma que mas le convenga, sin gque haya embarazo ni impedimento

alguno".3

En el capitulo X de Las Ordenanzas de Bilbao no se
conocian mds formas de sociedad gque la colectiva y en
comandita, dedicandose a la compaiia de comercio y a las
calidades y circunstancias con que deberian hacerse, y en él se
eshozan rudimentariamente las dos formas tradicicnales de

sociedad mercantil.

Ya en el Codigo de Comercio de 1854, se reconocian
"tres especies de compafiias de comercio, a saber: io., 1la
sociedad colectiva; 20., la sociedad de comandita, 3o0., 1la

sociedad andnima" (art. 231).

Dichas formas de sociedad las encontramos en el Cddigo

de Comercio Mexicano de 1884, en el que, ademas, hallamos las

3 Idem. "Plan formado por la Real Diputacién Consular y
Matricula de Comerciantes espanoles de la plaza de Alicante",
publicado en el folleto El Origen Colonial Mexicano de la
Sociedad de Responsabilidad Limitada, México, D.F., 1946.
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llamadas companias de capital variable y las de responsabilidad
limitada (arts. 355 y 356), al tiempo que la sociedad en
comandita se desglosa en la forma simple y en 1la forma

compuesta o por acciones (arts. 493 y sigs., 507 y sigs).

I.1. EL_CODIGO DE COMERCIO DE 1884

El ¢édigo de Comercio de 1884 reglamenté en sus

articulos 527 hasta 588 la sociedad andnima.

Esta reglamentacién fue relativamente modesta en
relacidén a la generalidad de 1las obras legislativas de tal
época. El legislador no obtuvo definiciones legales completas
y sistemdticamente ordenadas; asi por ejemplo omitié en el
articulo 527, donde hizo la definicidén de la sociedad andnima,
el establecimiento de la importante responsabilidad limitada de
los accionistas de la socjedad andnima, y se refiridé, por la
otra, en el articulo 583 a tal situacidén legal. En esta forma
el legislador utilizé el método narrativo,. no el normativo
basado en una sistematizacién estricta del material normativo.
Ademas, faltaron en esta época varios principios cuya
observacidn se entiende en nuestros dias por si misma; asi, el
articuloe 538, por ejemplo, permitié el embargo de derechos a
dividendos basados en acciones a la orden o a determinada

persona sin necesidad del embargc del documento de la accidn
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respectiva, en cambio el articule 20 de la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito, requiere correctamente como
condicién absolutamente necesaria para el embargo de derechos
resultantes de titulos de crédito, tales como las acciones, el

embargo de los documentos mismos.

En la reglamentacién mencionada de la sociedad andnima
se manifiesta una concesién del legislador demasiado amplia en
favor de la autonomia de la voluntad de los particulares. Para
mencionar ejemplos al respecto, nos referimos al articulo 564,
segun el cual "las juntas generales tendran las atribuciones
que establezcan los estatutos...", y el articulo 555, conforme
al cual %“toda modificacién en los estatutos de la compania se
verificard en la forma prescrita en ellos..." Esta amplia
libertad segin nos parece, de acuerdo con los comentarios del
maestro Walter Frisch?, en nuestros dias casi incomprensible
debido a gque estamos acostumbrados a que el creador de
reglamentaciones legales sobre la sociedad andnima se sirve, en
cuanto a las competencias de sus dérganos, de normas imperativas
y limita asi, en ciertos puntos, la libertad de las partes en
forma estricta, como debe corresponder a todo principio
protector relativo a sociedades de capitales, cuyas acciones

circulan rdpida y facilmente, de lo cual resulta la obligacidn

4 Frisch Philipp, Walter. La Sociedad Anénima Mexicana.
Seqgunda Edicién. Ver. aum.~ México: Porrua 1982, Pag. 70.



del legislador de proteger a adquirentes futuros de acciones,
contra normas estatutarias perjudiciales a tales adquirentes.
De ello se dié cuenta el legislador moderno y credé un gran
nimero de normas imperativas. Ademds, se refiridé a tal
necesidad en la exposicién de motivos de la Ley General de

Sociedades Mercantiles.

Igualmente aparecen las sociedades de capital
variable, las cuales son una simple modalidad de la andnima y
de la en comandita compuesta, gque come mas adelante
apuntaremos, con las mismas caracteristicas que las sociedades
de capital variable en la L.G.S.M. (arts. 589 a 591 C. Co. M.,
1883) ; empero, las sociedades de responsabilidad limitada
(arts. 593 a 619 C. Co. cit.), no son mis gque sociedades
andénimas de fundacién sucesiva, semejantes a las ‘"private

company"” de derecho inglés.

I.2. LA_LEY DE_ SOCIEDADES ANONIMAS

Nos pareceria que la reglamentacién antes comentada
sobre la sociedad anénima no satisfizo a juristas, gobernantes
y legisladores en su aplicacion, ya que el dia 10 de abril del
afio de 1888 se publicd la Ley de Sociedades Andnimas, bajo el
nimero 10104, con la cual 'se derogé la reglamentacidn

respectiva en el Cddigo de Comercic de 1884.



Esta ley presenta un ejemplo (realizade en el siglo
pasado) de técnica legislativa consistente en reemplazar partes
o capitulos de cdédigo de comercio existentes por nuevas leyes
© especiales, situaclién que conduce a una excavacién sucesiva de
coédigos de comercio. Esta técnica ha sido utilizada en nuestro
siglo con respecto al Cédigo de Comercio vigente, del cual un
nimero considerable de capitulos se han derogado a través de.
leyes especiales, Tal es el caso de la Ley General de Titulos
y Operaciones de Crédito, Ley sobre el Contrato de Seguro, Ley
de Quiebras y Suspensién de Pagos, Ley de Navegacién y Comercio

Maritimos y Ley General de Sociedades Mercantiles.

Esta técnica legislativa es el resultado de 1la
necesidad imprescindible de modernizacién de todo orden
juridico. Sin embargo, nos parece raro gue ello ocurriera en
el siglo pasado, toda vez gque durante el mismo los cdédigos de

qgomercio cumplian en lo general con las exigencias de entonces.

No obstante que solamente habian pasado cuatro afies
entre la creacion de las dos obras legislativas comentadas, 1la
segunda ofrecid en sus 64 articulos (ya que contuvo sélo dos
articulos mads que la ley anterlor) una reglamentacién mucho mds
avanzada en cuantc a la riqueza de normas, concepcion vy

sistematizacion de las mismas.



Encontramos en la ley del afio de 1888 diversas normas
cuyo contenido se conserva en la legislacién actual; asi, por
ejemplo, la definicion del concepto de sociedad anédnima
(articulo 1 de la ley y articulo 87, LGSM) y la distincidn
entre asambleas ordinarias y extraordinarias de los accionistas

(articulos 44 y 45 de la ley, y articulos 189 y sigs. LGSM).

Adenas, se ancontraron en la ley diversas
disposiciones que nos demuestran una mente legislativa agil y
diligente. Para fundamentar esta afirmacién nos referimos, a
manera de ejemplo, a las siguientes disposiciones: En el
articulo 4 se permitio la constitucién de la sociedad por 'dos
o mas personas", con lo cual se rompido con el reguisito
tradicional de 1la existencia de cinco fundadores en via de
constitucion simultanea. Puede ser gque a través de tal
requisite tradicional los legisladores quisieron garantizar la
reunién de capital de fundacidén o inicial suficiente. Sin
embargo, en la practica es muy distinto, dado que, por una
parte, la existencia de capital inicial suficiente no se
garantiza por el numero de personas sino a travées de la
fijacidén de capital social minimo en la ley; por la otra parte,
en wmuchas ocasiones los socios fundadores verdaderos no son
efectivamente cinco sino menos, de modo gue se sirven, para
cumplir con el minimo legal de cinco socios fundadores

(articulo 89, fraccién I, LGSM), de personas que llegan al



extremo de la simulacidn. Desde el punto de vista comparativo
e histérico es interesante observar que la idea y norma del
legislador de 1888 corresponden a aquellas del legislador
austriaco del aho de 1965, cuando se cred la nueva ley
austriaca sobre la sociedad ano’nimas, en cuyo articulo 2 se
redujo el minimo de cince fundadores a dos y se sehald en la
exposjcidén de motivos respectiva que tal reforma surgid del
hecho de que el minimo tradicional de cinco fundadores tenia
una importancia meramente formal y que en muchas ocasiones se

evadisé en la practica este requisito a través de testaferros.

El legislador consideré el problema de la adgquisicidn
de las ‘'propias acciones de la sociedad andnima" lo que
manifesté en el articulo 23 de la ley, donde permitié, en
diversas ocasiones Jjustificadas, tal adguisicidon especialmente
por 1o que se refiere a acciones liberadas, maxime que la
desventaja de la adquisicién de propias acciones consiste en la
falta de exhibicién de aportaciones respecto de acciones no

liberadas durante su tenencia por la sociedad andnima emisora.

En el articuleo 60 de 1la ley se encontrd una
disposicion, segun la cual, en el caso de liquidaciones que

duraran nads de un ajio, "les liquidadores formaran el balance

5 Idem. Pag. 88.
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anual, conforme a las disposiciones de la ley y de los
estatutos." A través de este precepto tan claro y util se
eliminan todas las dudas relativas a la obligacién mencionada
de los liguidadores, gque lamentablemente no esta prevista en
forma expresa en nuestra ley vigente como mds adelante se

analizara.

Por otra parte, no podemos olvidar que la ley es del
siglo pasado, durante el cual los legisladores mercantiles
concedieron, en lo general, un margen amplio a la autonomia de

‘la voluntad de las partes.

I.3. CODIGO DE COMERCIO_DE _1889.

El dia lo. de enero de 1890 entré en vigencia el
actual Cédigo de Comercio, gque en sus articulos 163 a 225
reglamenté la sociedad andnima. Por medio de estas
disposiciones se derogd la Ley de 1888. Sin embargo, la vida
tan corta de la ley mwencionada no se debié a sus
inconveniencias, sino solamente al deseo comprensible del
legislador de reunir las normas relativas a la sociedad andnima
en el mismo Cédigo de Comercio de 1889, ya que se preservo
fielmente el texto completo de la Ley de 1888 en los articulos
citados del Cédigo de Comercio de 1889. Precisamente esta
preservacién confirma que la 1ley fue considerada en su

contenido como satisfactoria.



- 11 -

En este Codigo encontramos como reconocidas cinco
formas de sociedad mercantil; la sociedad de nombre colectivo,

la sociedad en comandita simple, la _sociedad andnima, la

sociedad en comandita por acciones y la sociedad cooperativa.
La sociedad limitada del cCdédigo anterior se transforma en la
sociedad andnima de fundacién sucesiva, en tanto que se

suprimen las socledades de capital variable.

I.4. LEY GENERAL_ DE SOCTEDADES MERCANTILES

En la Ley General de Sociedades Mercantiles ("LGSM")
de 1934, se reconocen esas mismas cinco formas sefialadas por la
Ley anterior y, ademas, la sociedad de responsabilidad limitada

moderna.

Debe advertirse que estas sels formas son limitativas,
segin declara la Exposicién de Motivos de la propia LGSM, de
manera que cualquier sociedad mercantil tiene que adoptar
necesariamente una de esas formas, al mismo tiempo que es
necesario respetar las lineas directrices e imperativas con las
que el legislador ha dibujado estos modelos de organizacidn

juridico-mercantil.

La sociedad andnima la define la LGSM como '"aquélla
que existe bajo una denominacién y se compone exclusivamente de

socios cuya obligacién se limita al pago de sus acciones.®
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I.4.1 ANALISIS GENERAL DE LA LGSM

Consideramos pertinente, tal como lo sefialamos en la
introduccién, resaltar aquellos puntos importantes contenidos
en la exposicién de motivos de nuestra actual LGSM, lo que nos
permitird dislumbrar de manera general las modalidades

introducidas.

Tal y como lo expresa la exposicién de motivos, su
objetivo es dar a conocer, asi sea de modo suscinto, cuales son
las reformas fundamentales contenidas en la LGSM a comento,
seflalando las razones que impulsaron al Ejecutive Federal a

aceptar dichas reformas.

Sefala el texto que la LGSM no fue producte de
repeticidén o de sintesis de lo gque en materia de sociedades
mercantiles habia producido la Doctrina Extranjera, sino que se
basa en un esfuerzo de conjugacién de dichos elementos
conservando todo lc que hasta ese momento se habia incorporado
a nuestra tradicién y a las particularidades de nuestro
ambiente. Resalta el Ejecutivo el interés de abordar las
dificiles y complejas cuestiones gque da lugar la__ sociedad
anénima, ya que hasta este tiempo existia el recelo y
desconfianza hacia este tipo de sociedad. A este respecto,

comenta el texto "... aunque a primera vista parezca
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injustificado el que la Ley no adopte como base de su sistema
los principios que especialmente en las leyes anglosajonas han
hallado amplioc reconocimiento y aceptacién y que inclusive
entre nosotros presentaba el proyecto de la Secretaria de
Industria de 1929, como adecuada para lograr dentro de un marco
juridico ‘mucho mas flexible, un rapido desenvolvimiento de las
companiias por acciones, se ha optado por conservar en lo basico
la estructura rigida que da a la andénima el Cdédigo de Comercio;
seguro el Gobiernoc de que si el sentimiento de desconfianza de
que antes de habla puede llegar a desparecer, ciertamente no
serd con la adopcién de reglas que amplien demasiado 1las
posibilidades de accién de los fundadores de esta clase de

empresas".®

Estas declaraciones hacen ver a grandes luces la
intencién del legislador de emitir disposiciones acordes a la
dindmica de las sociedades, previendo tal vez gque la Sociedad
Andnima se convertiria en la forma social por excelencia gque se

ha adoptado en nuestros dias.

Por otra parte, la exposicion de motivos sefala la
adicién del tipo de Sociedad de Responsabilidad Limitada (S. de

R.L.) la cual comenta vino a constituir un tipo intermedio

6 Macedo Hernandez José Héctor. "Ley General de
Sociedades Mercantiles, Anotada, Comentada, Concordada. con
jurisprudencia y Tesis. Sequnda Edicion. 1984, Pag. XXV.
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entre las sociedades de personas y la andnima con las ventajas

fundamentales de aquellas y de ésta.

Acertadamente comenta la exposicién de motivos 1la
importante incorporacién de la modalidad de que las sociedades
se constituyan como de capital variable. Menciona que esta
adicidén facilita la adopcién de determinadas institucicnes
juridicas gqgue vienen tropezande con el obstaculo de la rigidez
del Cddigo de Comercio, principalmente en el caso de las

Sociedades Andnimas.

Asimismo, apunta el hecho de que la LGSM para la
determinacion del caracter mercantil de las sociedades, se ha
tomado un criterio rigurosamente formal ya que la enumeracicn
de la misma no tiene el caracter de enunciativa sino

precisamente de limitativa.

Expone el Ejecutivo que se conserva el principioc de
que todas las sociedades gozan de personalidad juridica
distinta de la de los sujetos fisicos que las integran. En
eéte sentido, el coédigo de Comercio acoge a este respectc un
sistema normativo segin el cual la personalidad juridica deriva
del cumplimiento de los requisitos que el propio Cdédige fija

para la constitucidén de sociedades.
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I.4.2 LAS SOCIEDADES IRREGULARES

Se sefiala el dificil problema de las sociedades de
hecho o irregulares’ que puede desaparecer con la adopcién de
un sistema similar al inglés en el que se hace derivar el
nacimiento de la personalidad juridica de un acto de voluntad
del Estado cuya emisién esté condicionada al cumplimiento de
las disposiciones de orden ptublico de la Ley, relativos a la
constitucién de sociedades. Con base en este sistema, los
érganos del poder publico tendran unicamente la funcién de
comprobar que se han satisfecho 1las disposiciones legales
tributarias. Es por esto que la Ley encomienda a las
autoridades judiciales la facultad de ordenar el registro de
las sociedades y regula un procedimiento para llevar a cabo la

comprobacidn de los mencionados requisitos.

Respetando las declaraciones el Ejecutivo en este
aspecto y la intencidn del legislador, consideramos importante
apuntar que esta disposicién en nuestros dias ha resultado un
tanto cuanto obsoleta. La razon principal radica en el hecho
de que la homologacion judicial ha resultado ser un tramite
burocrdatico mds gque impide la celeridad de las de inscripeidn

de una sociedad a fin de que ésta sea regular.

7 Leyes y Codigos de México. Legislacién Mercantil y
. Leyes Conexas. Tomo Ediciones Andrade, 1991. Articulo Segundo
de la LGSM.
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Es asi que la intencidén del legislador fue el que los
organos del poder publico comprobaran la legalidad de 1la
constitucién de las sociedades a fin de que no sean atacables
las inscripciones del registro, ni por los socios, ni por los
terceros, por lo gue, salvo el caso de excepcidén como lo es el
de sociedades con un objeto ilicito, no debiera haber lugar a
juicios de nulidad de sociedades, sino que logrado el registro
solo mediante la disolucién o liquidacion llevadas a cabo en
los términos y con las condiciones gque sobre el particular se
fijan, podria extinguirse 1la personalidad juridica de las

mismas sociedades.

Sin embargo, dicho objetivo dificilmente se ha logrado
y, por lo tanto, consideramos que si se conserva el requisito
de la escritura publica para la constitucidn de sociedades, el
notario que de fe de la constitucion, podria facultarsele para
advertir si procederia o no la linscripcidn para que dicho hecho
sea ratificade por funcionarios del registro publico

correspondiente.

Sefiala el maestro Jorge Barrera Graf8 que las
sociedades irregulares son aquellas que carecen de publicidad

legal por no haberse inscrito en el Registro que les

8 Barrera Graf Jorge. ""Las Sociedades en Derecho
Mexicano". UNAM. Primera Edicion, 1983. Pag. 213.
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corresponde, . independientemente de que se cumplan o no las
formalidades del contrate social. Es asi que concluye que "si
la sociedad se inscribe, perc no se cumplen sus formalidades,
también estaremos en presencia de una sociedad reqular, si se
cumplen todas las formas, pero si la sociedad no se inscribe se

trataria de una sociedad irregular".

La intencidn del legislador se confirma con el hecho
de gue el registro constituye el medio unico y suficiente para
que la sociedad se considere regular; en cambio, en las socie-
dades no registradas (sociedades irregulares) se da lugar al
régimen de sanciones que son principalmente la responsabilidad
solidaria, subsidiaria e ilimitada de los representantes de
ella; la responsabilidad por dafios y perjuicios de los socios
culpables de la irregularidad y que la quiebra de la sociedad

sea considerada culpable.®

9 Nota: El articulo 94, fraccién III de la Ley de
Quiebras establece que: “Se considerara ... gquiebra cuipable
salvo las excepciones que se propongan Yy prueben la
inculpabilidad, la del comerciante gue: III. Omitiere la
presentacién de los documentos dque esta Ley dispone en la
forma, casos y plazos sefialados." A su vez, el articulo 8o.
indica que "la demanda de una sociedad para gue se declare en
quiebra, debera ir acompaiada de una capia de la escritura
social y de la certificacion de inscripcién en el Registro
Piblico de Comercic, si existiere.® Esto segun el maestro
Joaguin Rodriguez y Rodriguez, y lo confirma el maestro Barrera
Graf, la exposicién de motives de la Ley de Quiebras vy
Suspensidén de Pagos expresamente indica que la quiebra de 1la
Sociedad Irregular '"siempre sera considerada culpable de no ser
fraudulenta®.
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Volviendo a los comentarios contenidos en la exposicion de
motivos, se resalta el comentario de que fueran incluidos una
serie de disposiciones generales que anteriormente se
encontraban plasmados en el Cédigo de Comercio como lo relativo

a la constitucién del fondo de reserva.

Por lo que toca a la administracién de la sociedad se
comenta gque la Ley establece el principio de que 1la
representacion en todas las sociedades correspondera a su
administrador o administradores, quienes podran realizar todas
las operaciones inherentes al objeto de la sociedad, 'salvo lo

Jue expresamente establezcan la Ley y el contrato social.

Resalta la exposicién de motivos la consagracién del
principio de que todas las sociedades que hasta este momento se
aplicaba a la «colectiva y a la comandita de que las
obligaciones sociales se hagyan efectivas subsidiariamente en
bienes de los socios, siempres gue, segin se menciona para
cumplir con el articulo 14 constitucional sean llamados dichos
socios a juicio. Con esto queda claramente establecido que
cuando la obligacién de los soclos se limite al pago de sus
aportaciones, la ejecucién de la sentencia se reducira al monto

insoluto exigible.



I.4.3 LA SOCIEDAD ANONIMA

Concretamente, la exposiclén de motivos se refiere a
la sociedad anénima, senalando que la Ley no quiso abandonar en
lo general el sistema rigido latino de organizacidén, por lo gque
conservar 1la exigencia de que antes de que inicie una compania
de esta clase su vida juridica, esté integramente suscrito el
capital social. Esta ’‘flexibilidad estd expresada con 1la

inclusioén de la modalidad de capital variable.
I.4.4 CONSTITUCION

Por lo que se refiere a la constitucidn de la Sociedad
Andnima, comenta el Ejecutivo que se conservan a la Ley los
procedimientos de la suscripcicén publica y la comparecencia en
acto unico ante notario. Entre los requisitos de constitucién
se introdujo el de que el capital social no sea menor del
veinticinco mil pesos a fin de que la anénima fuera un tipo al

que acudieran uUnicamente las empresas de importancia.10

10 . Nota: Sabemos que actualmente este requisito es
obsoleto ya gque la cantidad que se establece como capital
social no alcanza a cubrir en la mayoria de los casos las
necesidades de la sociedad Yy mucho menos garantizar sus
obligaciones frente a terceros.
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I.4.5  ACCIONES

Por lo gqgue toca a las acciones el articule 111 se
contrae a las que integran el capital sociaill y los articulos
136 fraccidn IV y 137 se refieren a dos categorias de acciones,
las de trabajo y las de goce, gque no son representativas del
capital social. Se seriala en el texto gue al aceptar las
acciones de trabajo el gobierno no gquiso prejuzgar si estas
acciones de trabajo ofrecen el mejor procedimiento para
cumplimentar los inciso conducentes del articule 123, en
relacidén al derecho a los trabajadores en la participacién de

utilidades dejando dicha facultad a los drganos encargados.

La Ley admite la emisidén de acciones que no expresen
valor nominal, pero menciona la exposicién de motivos que no se
pretendié erigir en obligatorio para todas las sociedades el
emitir tales accicnes, sin gque previamente la experiencia
indique los efectos gque produzca la adopcion de esa especie de

titulos.

11 Nota: Este articulo fue reformado por decreto
publicado en el Diario Oficial de la Federacién del 30 de
diciembre de 1982, fecha gque sehala en el derecho mercantil
mexicano la desaparicién de las acciones al portador. De
conformidad con los articulos tercero y cuarto transitorios del
decreto en referencia, a partir del lo. de enero de 1984, las
sociedades por acciones tendran representado su capital
integramente y en todos los casos, en acciones nominativas.



- 21 -

Se menciona que el nuevo ordenamiento admite 1las
acciones de voto 1limitado no obstante la doctrina no era
unidnimemente a favor de este. Con esta inclusién se senala que
la intencion del legislador fue proteger la seguridad de la
inversion de aquellas personas que no pretenden intervenir en
la gestidén o en la direccién de la empresa, dentro de los
limites indispensables para gque esas mismas personas contimien

siendo socios.

Comenta la exposicidén de motivos que la Ley se ocupa
detalladamente llenando asi una laguna del Cédigo de Comercio
de los aumentos del capital. Se fijan las reglas en cuanto la
amortizacién de acciones; se fijan igualmente las medidas de

garantia ectablecidas para las aportaciones en especie.
I.4.6 ADMINISTRACION DE LA SOCTIEDAD ANONIMA

Por lo que toca a la administracién de las andnimas se
conservan las figuras del Consejo de Administracidn, o el
administrador unico, en su caso como érganos principales y los
gerentes como d&rganos secundarios. El desarrollo y andlisis
completo de estos organos se detallara mids adelante en el

presente trabajo.

Resalta 1la exposicién de motivos el tema de la

proteccion a las minorias, Sobre el particular, se expone la
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intencién de conceder la proteccion a grupos de interés serios
Y en lo posible, organizad‘os, razén por 1la cual diversos
articulos hacen referencia a minorias sefialando precisamente
porcentaje de capital y no a porcentaje de asistentes a las

asambleas generales.

Se establece gue de acuerdo con los nuevos preceptos,
la vigilancia de la sociedad estara a cargo de los comisarios
quienes podran ser personas extrafas a la sociedad. Se
contempla gque cada uno de esos comisarios podra desempehar,
aisladamente de los demds, las labores de vigilancia que le

encumben,

Por lo que toca a los balances, la exposicidn sefala
que como requisito adicional se establecid el precepto de Qque
los mismos deberan ser aprobados no tan solc por sus érganos de

vigilancia sino también por sus socios.

I.4.7 ASAMBLEAS DE ACCIONISTAS

Refiriéndose a las asambleas de accionistas, se sefiala
que la Ley establece distintas clases de asanmbleas,
distinguiendo las generales de las especiales y entre aquellas

las ordinarias y las extraordinarias.
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Menciona la exposicién que 1la distincidén entre
asambleas generales ordinarias de las extraordinarias, se fija
no en la época de reunisdn, sino de los objetos de gque habran de

ocuparse unas y otras.

Por otra parte, se establece gue el objeto fundamental
de las asambleas especiales, es discutir aquellas proposiciones
que puedan perjudicar los derechos de upa categoria de

accionistas.12

Apunta la exposicién el hecho que se consagra en la
LGSM una de las consecuencias naturales del sistema corporativo
de las andnimas?3 el de que 1las resoluciones legalmente
dictadas por la asamblea general de accionistas son
obligatorias para los ausentes o disidentes, pero establecen en
defensa de las minorias el derecho de oposicidn, Esta
oposicién solo procede cuando se da el supuesto de una
infraccién a un precepto de la 1LGSM a una clausula del
contrato, de tal manera gque tal derecho de oposicicon no
menoscaba en lo absoluto el caricter de la asamblea general de
accionistas como drgano supremo de la sociedad.
12 Leyes y Cédigos de México. Art. 195 LSM,
13 Ibidem. Art. 200 LSM.



I.4.8 DERECHO D ETIR

En relacién al derecho de retiro de los socios, se
exponen las razones por las que un soclo puede ejercer dicho
derecho. Dichas causas se refieren a aquellos casos gue la
asamblea decida el cambio de objeto de la sociedad, el cambio

de nacionalidad o se acuerde la transformacién de la misma.

I.4.9 MODALIDAD DE CAPITAL VARIABLE

Respecto a la modalidad para todas las sociedades, el
de constituirse como de capital variable, sefiala el texto a
comento que el dobierno estimé gque esa modalidad seria
particularmente importante en las sociedades por acciones.
Sefiala que constituyéndose como de capital variable se podrian
adoptar instituciones como la de las acciones emitidas y no
suscritas que no habian podido hallar 1lugar de haberse
conservado integramente el sistema rigido del Codigo de

Comercio.

I.4.10 FUSTON Y TRAHSFORMACION

En lo tocante a la fusidén y transformacidén de
sociedades, se sefiala la incorporacién de un pegueiio de numexo

de disposiciones. Sobre particular menciona la exposicidén que
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ambas figuras estan regidas por las mismas reglas pues aunque
son figuras diferentes, se pensé que esa diferencia no impedia
que en lo que toca a las materias que la Ley trata, tanto la
transformacién como la fusién de sociedades recibieron una

reglamentacion andloga.

I.4.11 DISOLUCION Y LIQUIDACION

Siguiendo las orientaciones de la’ doctrina, 1la
disolucidén de sociedades tiene una reglamentacidén distinta
segin resalta la exposicidén de motivos. Es asi que se
distingue la disolucidén cuande se produce de pleno derecho con
la expiracidn del término fijado en el contrato social y de
cuando proviene bien de una decisién que los socios tomen o del
reconocimiento que los dérganos sociales lleven a cabo de que se
ha incurrido en alguna de las causas que sehalan los incisos

seqgundo, cuarte y guinto del articule 229,14

14 Nota: La disolucidén de las sociedades mercantiles no
implica su desaparicién puesto que aun después de haberse
acordado su diselucién, pueden continuar funcionando como
sociedades irregulares o como sociedades en liguidacidn.

En los <casos de las mencionadas fracciones es
necesaria la declaracién de haberse realizado el supuesto
normativo previsto en cada una de las fracciones. En el caso
de que la socledad por si sola no haga la declaracién, los
socios, acreedores o cualquier persona legitima esté interesada
podrad solicitar la declaracion ante el C. Juez de la localidad
en términos de lo dispuesto por el articulo 1377 del Cddigo de
Comercio,
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Particularmente, expone el texto que la Ley dedica un
capitulo a la 1liguidacidén de sociedades en el que figqran
preceptos validos y para todos los tipos, abandonandose asi el
criterio del cédigo en vigor, en el que se hallan dispersas las
reglas relativas a esta materia no obstante que existen

problemas comunes que deben ser resueltos de manera uniforme.
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CAPITULO II

LA ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD ANONIMA

Centrandonos en el objetivo basico del presente
trabajo, pasaremos a revisar los antecedentes y desarrollo
histérico de los ordenamientos que han regulado la

administracién de la sociedad andnima.
II. ANTECEDENTES HISTORICOS

Basicamente cuatro ordenamientos que han tenido
vigencia en México, dan una serie de normas especiales para la

sociedad andnima respecto de su administracidn.

El cédigo de 1854 solo dedica al tema dos articulos,
determinando que "“la administracién puede encargarse a socios o
a extrafios", y a unos y otros se les aplican las dispos%ciones
de 1los mandatarios del derecho comin (art. 244). Estos
administradores tienen poder para obligar a la compafila con sus
actos (art. 245), pero no son responsables personalmente sino
solo del buen desempefio de las funciones que, segun los

reglamentos de la compafiia, tengan a su cargo.
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El codigo de Comercio de 1884, al parecer, hace una
distincién entre ‘"directores de 1la compafnia" y consejo de
administracién. En el articulo 558 se dice que "la direccién
de las sociedades anénimas estara a cargo de la persona o
personas que se designen para desempefarla'; esto quiere decir
que puede habér uno o varios directores. Por otra parte el
articulo 559 establece ademds que habr4d "un consejo de
administracidn con las facultades gque le otorgue el acta de
asociacién ... cuyo numero no bajara de cinco ni excederad .de

nueve miembros".

El consejo tiene facultad de decisién, es un organismo
meramente interno de funcionamiento, mientras que el director
representa a la compania frente a terceros (art. 562). Aqui
como puede notarse se comienza a determinar la diferencia entre
la administracién y los funcionarios de la sociedad anénima sin

hacer una distincién clara.

Pasando al Codigo del 90 es importante resaltar que
incorpord una innovacidén consistente en que los administradores
y directores de una sociedad andnima debian ser socios de ésta
(art. 187). Este Codigo ya hace la distincion clara y expli-
ci£a entre administradores y directores: “"la administraciodn
sera confiada a un consejo de administracién y a uno o mas

directores" (art. 188), especificando las facultades de cada
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uno. El consejo de administracién tiene las mas amplias
facultades para las operaciones de la sociedad (art. 189)
mientras gque los directores tienen la funcién de la gestidn de
negocios y representacidén de la sociedad. La responsabilidad

de ellos se rige por el derecho comin (cfr. art. 197).

La LGSM dispone que la administracion estara a cargo
de uno o varios mandatarios, temporales y revocables, los que
puevden ser socios o personas ajenas a la sociedad (art. 142).
Dado el caso de gque éstos sean dos o mds, se nombrard un
presidente, mismo que tiene voto de calidad en caso de que en
una votacidén haya empate (art. 143). Ademds tiene la
representacion de la compafiia ante terceros en el caso de que

no h_aya un consejero para ello (art. 148).

En caso de haber tres o mas administradores, se
concede el derecho a la minoria de que nombre consejero, pero
si la minoria representa mas del 25% del capital social, déja
de ser facultativo el nombrar consejero; existe la obligacidn

de hacerlo (art. 144).

Los administradores son solidariamente responsables
para con la sociedad andnima en lo que se refiere a la realidad

de las aportaciones de los accionistas, a la existencia de
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dividendos pagados a los accionistas y al cumplimiento de los
acuerdos tomados por la asamblea general (art. 158). Quedan
eximidos de 1la responsabilidad nacida por las tres causas
mencionadas los administradores que hayan manifestado su
inconformidad (art. 159). Son también solidariamente
responsables con sus predecesores en 1las irregularidades de

éstos, si no las denuncian por escrito al comisario (art. 160).

Como se desprende de la breve descripcidn apuntada, no
se determind 1la responsabilidad de 1los administradores y
directores respecto a la confidencialidad que debian guardar
respecto a informacidén a que se tenia acceso por virtud de su

cargo.

II.1 N SOCIE o) LEGISLACT

ACTUAL),

II.1.1. CONCEPTO

De conformidad con el articulo 142 de la LGSM se
define que "la sociedad andnima estarid a cargo de uno o varios
mandatarios temporales y revocables quienes pueden ser socios o
personas extrafas a la socledad." Asimismo, el precepto
siguiente establece que '"cuando los administradores sean dos o

mds, constituiradn el Consejo de Administracion. Salvo pacto en
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contrario, serd Presidente del Consejo el consejero primeramen~
te nombrado y a falta de éste el que le siga en el orden de la

designacion.

Para que el Consejo de Administracién funcione deberd
asistir, por 1lo menos, la mitad de sus miembros y sus
resoluciones, seran validos cuando sean tomadas por la mayoria
de los presentes. En caso de empate, el Presidente del Consejo

decidira con voto de calidad."

Vivante nos dice quels "Los administradores
constituyen el organo permanente al que esta confiada la

administracidn social".

Seguin Wielandl® "los érganos de la administracién son
los que tienen confiados exclusivamente la gestioén de 1los

negocios corrientes y la representacidn legal.

Sobre el tema Mantilla Molina se refiere '“gque la
administracién de la Sociedad Andnima puede confiarse a una
persona gue la LGSM denomina administrador o a un grupo llamado
Consejo de Administracién."

15 Rodriguez y Rodriguez, Joaquin, ob. cit. pag. 87

16 Ibidem.
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De lo anterior podemos comentar que el gobierno de una
Sociedad Andénima reside en la asamblea de accionistas. sin
embargo, por lo que se refiere a la actividad juridica y
material de la persona moral, debe necesariamente ser realizada
por personas fisicas, las cuales forman el drgano
administrativo gue puede estar integrado en una sola persona
("administrador unico") o en un cuerpo colegiado (Consejo de

Administracién).

José Héctor Macedol” concluye que de la definicién de

la LGSM se desprenden las siguientes caracteristicas:

a) Es un d6rgano, es decir, un medio de accién de la

sociedad en un campo determinado.

b) Es indispensable y permanente en tante que una
sociedad no puede existir como sociedad regular sin

érgano administrativo.

Como vemos, la administracién puede ser unica o
plirima. Es importante mencionar que los preceptos relativeos a
la administracidén de la sociedad que mas adelante analicemos
son supletorios de las normas gue al efecto queden instaladas

en el contrato social.

17 Iden, pag. 132.
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La administracién y, en su caso, los gerentes, son el
érgano ejecutivo de la sociedad que, como persona juridica que
es, necesita de personas fisicas que la representen sean socios
o extrafios a la sociedad, siempre que no estén inhabilitadas
para ejercer el comercio. 8in embargo, debemos destacar el
hecho de gue 1los estatutos pueden exigir otros requisitos

(competencia, técnica, nacionalidad, ete.)18.

I1.1.2 LA REPRESENTACION Y EL MANDATO EN 1OS ADMINISTRADORES.

El mencionado articulo 142 de la LGSM califica a 1los
administradores como mandatarios de la sociedad, sin embargo
»aﬂn cuando sus funciones se regulan en gran parte por las
normas del mandato, no existe diferencia de personas entre el
administrador y 1la sociedad, es decir, no hay mandante y

mandatario.

La funcion gestora del odrgano administrativo se
manifiesta en la realizacién de actos materiales y juridicos
que sean necesarios para la consecucidén del fin social. ILa

funcioén representativa se actualiza, cuando los actos

18 Nota: Existen otra clase de requisitos para los
consejeros plasmados en otras disposiciones como el articulo 4
de -la Ley para Promover la Inversidén Mexicana y Regular la
Inversién Extranjera gque establece que: "La participacién
extranjera en los organos de administracién de la administra-
cién, no podrd exceder de su participacidén en el capital."
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realizados por el organo obligan a la sociedad.

Es asi que juridicamente los administradores no son
simplemente mandatarios, ya que ademds de estar obligados a
realizar actos juridicos como mandatarios, también deben llevar

a cabo otros actos no juridicos.

El cargo de administrador es personal, temporal vy

revocable, no pudiéndose convenir lo contrario.

Los administradores como mandatarios pueden ser
remunerados, de acuerdo con lo que establece el articulo 2549
del Coddigo ¢Civil y <corresponde a la asamblea ordinaria

determinar los emolumentos correspondientes.

El articule 21 del ¢ddigo de Comercio establece que el
nombramiento de los administradores debera inscribirse en el
Registro Publico de Comercic, asi como los poderes generales y

la revocacién del nombramiento.

Sefiala el maestro Rodriguez y Rodriguezl® que es
importante distinguir entre el nombramiento de un individuo
(administrador tunico) y el nombramiento de un drgano colegiado

(Consejo de Administracion) ya que tratdndose del administrador

19 Rodriguez y Rodriguez, Joaquin. Ob. cit. pag. 88.
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unico, éste serd su representante y usara la firma social sin
perjuicio de los apoderamientos especiales que puedan

establecerse.

Ahora bien, dice el maestro Rodriguez "si la sociedad
funciona con un Consejo de Administracién, éste como organoc
colegiado, es el administrador y representante legal que usara
la firma social sin perjuicio de los apoderamientos especiales
que puedan establecerse. En este orden de ideas, comenta gue
..." para la exteriorizacidn de la representacidén, solo caben 3

soluciones:

a) Todos los consejeros firmaran conjuntamente. No cada

uno sino todos;

b) Ia firma social corresponde a los designados por los
estatutos o por el Consejo, si aquellos atribuyen a

éste tal facultad; y

c) La firma es del Presidente en nombre del Consejo y de

la sociedad."

De acuerdo con el maestro Rodriguez, coincidimos en
que la mejor solucion es la segunda, puesto gque permite que los
estatutos o inclusive el Consejo de Administracién designe a
los facultados para exteriorizar la facultad de representacién

conferida.
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Por otra parte, debemos confirmar el hecho de que
tanto en el o6rgano colegiado como en el caso del administrador
tnico, la ejecucidén de dicha facultad de representacicén surte
efectos ante terceros no obstante existan limitaciones para el
érgano de administracion desprendida de 1los acuerdos del
consejo y dentro de los limites gque la LGSM o los estatutos
marquen. Es decir, los acuerdos internos de la Sociedad
Andénima no podran oponerse a terceros, independientemente de la
responsabilidad gue se derive de quien se extralimitd en su
encargo, pero ellc es en las relaciones entré representante y
sociedad, tema que desarrollaremos detalladamente en el

presente trabajo.
II.2 ESTRUCTURA DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION.
II.2.1 NOMBRAMIENTO

La LGSM sefala requisitos esenciales gque deben
cumplirse para el nombramiento de administrador tnico o de los
miembros del Consejo de Administracién y de quienes han de usar

la firma de la sociedad.

Dicho requisito se contiene en la fraccidén IX del
articulo 6o. gque a la letra dice: *,..la escritura

constitutiva de una sociedad debera contener:
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Fraccién IX. El nombramientoe de 1los administradores y 1la

designacién de los que han de llevar la firma sncial".

Como observamos este precepto confirma el requisito,
sin embargo en la practica la mencién del nombramiento se
contiene en los articulos transitorios de la escritura, pues de
lo contrario técnicamente habria que modificar estatutos en
cada ocasién en gque se hiciera nombramiento o revocacidén de
administradores o de personas que llevan la firma social, con
las dificultades inherentes a la celebracién de toda asamblea

extraordinaria.

En el caso de la constitucidén sucesiva de la sociedad
es decir, por suscripcién publica establece el articulo 100 de
la LGSM que dicho nombramiento corresponderd a la asamblea

constitutiva.

En este orden de ideas, podemos advertir que existen
nombramientos iniciales (al momento de 1la constitucién) vy
nombramientos posteriores que se dan en el desarrollo de la

sociedad.

El acuerdo referente al nombramiento debe hacerse por
mayoria (de la asamblea de accionistas). En relacién a este

reguisito la LGSM ha hecho una concesién importante al derecho
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de minorias en su articulo 144 estableciendo que siempre que
los socios representen cuando menos el veinticinco por ciento
(25%) del capital social, tienen derecho a estar representados
en el organo de la administraciodn; desde luego sera licito el

pacto que aumente la representatividad de las minorias.20

I1.2.2 REQUISITQS PARA SE D IST 1)

1. Ser persona fisica y ademds es considerado un cargo
personal gue no puede desempenarse por medioc de
representante. De la redaccidn del articulo 147 se
deduce que el érgano ejecutivo de una Sociedad Andnima

no puede encomendarse a personas juridicas.

2. No estar inhabilitados para ejercer el comercio, El
articulo 12 del Cddigo de Comercio establece gque estan

inhabilitados para ejercer el comercio:

a) Los corredores

b) Los quebrados que no hayan sido rehabilitados.

20 Nota: Mediante decreto de fecha 19 de diciembre de
1980 publicado en el Diario Oficial de la Federacion de fecha
23 de enero de 1981, se reformdé este precepto agregiandole lo
siguiente: "...Este porcentaje serd del diez por ciento (10%)
cuando se trate de aquellas sociedades que tengan suscritas sus
acciones en la bolsa de valores."
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c) Los que por sentencia ejecutoria hayan sido
condenados por delitos contra la propiedad,
incluyendo en estos, la falsedad, el peculado, el

cohecho y la concuciédn.

Prestar la garantia para asegurar las responsabilida-~-
des que pudieran contraer en el desempefio de sus
cargos. Aungue mas adelante nos ocuparemos de esta
cuestion cabe sefialar el comentaric de José H.
Macedo?l que dice que "la administracién de una
Sociedad Andénima implica responsabilidades no
unicamente frente a terceros (Fisco, proveedores,
etc.) sino también en relacidén a la sociedad misma.
Por esta razén, la LGSM exige que los administradores
Y gerentes (generales) presten una garantia para
responder de su actuaciédn. La garantia puede
consistir en prenda, depdsito de acciones y otros
valores, fianza, hipoteca, etc. La LGSM no sefala el
minimo del valor de las garantias, lo que ha traido
como consecuencia que en la practica, ésta sea minima,

volviendo inutil la institucidn.®

Creemos que debe seflalarse un minimo legal gque puede

ser fijado en proporcién al monto de las operaciones sociales.

21

José H. Macedo, Ob. cit. Pag. 299
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No basta para los efectos de la LGSM que se mencione
que el administrador ha otorgade la garantia sino que es
necesario gue el drgano de vigilancia manifieste que se ha
cerciorado de tal acontecimiento, seguin lo establecido por el

articulo 166 fraccién I de la LGSM.

Es importante sefialar que el articulo 153 de la IGSM
que el nombramiento de administradores y gerentes no podra
inscribirse en el Registro Publico de Comercic sin haberse
comprobado que se ha prestado la garantia sefalada por el
articulo 152 de mismo ordenamiento. El efecto principal de
este precepto es que de no inscribirse el nombramiento no surte

efectos en relacién a terceros.
I1.2.3. TEMPORALIDAD EN EL CARGO.

Del articulo 142 de la LGSM se desprende la
caracteristica de temporalidad en el cargo del administrador
unico y consejeros en su caso. Este requisito de temporalidad
en el cargo no especifica la duracidén en el mismo, lo que nos
hace pensar gue inclusive un administrador puede ocupar su

cargo durante todo el término de la duracidén de la sociedad.

A este respecto, existen diversas opiniones de
tratadistas que basdndose en legislaciones extranjeras han

tratado de determinar la solucion a este problema.
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Asi pues, el derecho alemdn establece un periodo ne
mayor a 5 afnos y el derecho italiano habla de un mandato
conferido por 4 anos sefalando la renovacidén concluido dicho

periodao.

Algunos tratadistas sefialan que aun cuando el precepto
no declara la temporalidad, de acuerdo con lo establecido por
los articulos 172 y 181 fraccién II de la LGSM cuando el
nonbramiento no esté estipulado su duracién, anualmente deberad

ser materia de discusién por parte de la asamblea.

Por nuestra parte consideramos atinados los
comentarios del maestro Rodriguez .y Rodrigue222 respecto a que
el piazo que debe serialarse para el desemperio del cargo debe
compaginar dos necesidades. Primero, en casc de darse la
renovacién debe hacer posibles los cambios en la administraciodn
Y la adecuacién de estos puestos a la confianza de los socios.
Segundo, debe tomarse en cuenta la necesidad de hacer continua
la gestidn del administrador o del Consejo para que no sufra la
gestidn social perturbaciones incompatibles con el resultado

venturoso del negocio.

‘No obstante, los estatutos en particular podran

sefialar el plazo maximo en el desempeno del cargo, consideramos

22 Podriguez y Rodriguez, Joaquin, ob. cit. pag. 97.
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la conveniencia de que 1la LGSM estableciera un plazo que
permitiera continuidad en el desempefio del cargo, peroc al mismo
tiempo ‘ventile la posibilidad de revisar. las gestiones del
administrador unico o consejeros a fin de que las mismas

coincidan con el objetivo del negocio.

IT.2.4 TERMINACION DEL CARGO DE ADMINISTRADOR_Q CONSEJERO

Las causas de terminacidén del cargo de administrador o
consejero las encontramos en el articulo 155 de la LGSM.
Consideramos que este articulo estd motivado por las
caracteristicas de permanencia e indispensabilidad del o6rgano

de administraciodn.

Enumerando las causas de terminacién, encontramos las

siguientes:
1. Revocacion
2. Transcurso del plazo

3. Inhabilitacién para el ejercicio del comercio.
4. Renuncia

5. Otras causas.

Brevemente pasaremos a analizar cada una de las causas

de terminacién antes numeradas.
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i. Revocacién.

El cargo de administrador o consejero es esencialmente
revocable de suerte gque la asamblea puede destituir a los
administradores aunque tal asunto no esté incluido en el orden
del dia (Articulo 81). Para que la proteccién de los derechos
de las mwinorias a intervenir en 1la administracion de 1la
sociedad no resulte jlusoria solo podrd revocarse el
nombramiento del administrador o administradores nombrados por
ellas, cuando se revoque igualmente el nombramiento de 1los
demas administradores (Articulo 144). Tal revocacién deja a la
sociedad sin un érgano ejecutivo, de suerte que se procederd de

inmediato a designar nuevos administradores.

A efecto de gque la revocacién no pueda crear
obligacién alguna a cargo de la sociedad, debe estar basada en
la existencia de una responsabilidad del administrador o de los
consejeros. En tal wvirtud, la revocacion gque se haga
injustificadamente crea una obligacién a cargo de la sociedad
revocante: la de resarcir los daflos y perjuicios que se hayan

causado al administrador o a los consejeros revocados, 23

23 Rodriguez y Rodriguez, Joaquin. ob. cit. pag. 100 -

"Vivante se pronuncia en el sentido de gque la
revocacién injustificada da derecho al administrador o a los
consejeros revocados o exigir una indemnizacion."
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2. Transcurso del Plazo,

Cuando tratamos la caracteristica de temporalidad en
el cargo de administrador o consejero, sefialamos que los
estatutos o la asamblea podrian determinar el plazo durante el -
cual deberia desempefarse el cargo. Esta caracteristica de

temporalidad implica un efecto normal de transcurso del plazo.
3. Inhabilitacién para el ejercicio del Comercio.

Anteriormente, se trataron las situaclones gque de
acuerdo con el Cédigo de Comerclo, se considera inhabilitado un
administrador o consejero para el ejercicio del Comercio.
Tomando como referencia dicho listado podemos concluir que
pueden ser administradores y gerentes los menores de diez. y

‘ocho afos (articulo 6o. del Coédigo de Comercio} y la mujer
casada (articulos 8o., 10o. Yy 1llo. de dicho cCddigo). En
cambio, como sefalamos, el gquebrado ho puede desempenar dichos
cargos, no por razones de capacidad, sino por la desconfianza
éue inspira al 1legislador antes de calificarse la quiebra y

como consecuencia de sancidn impuesta accesoria y judicialmente.
4. Disolucisén de la sociedad.

Aungue el cargo de administrador o consejero no cesa

automaticamente con el acuerdo de disolucidn, vya due
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permanecerian en el puesto en tanto que tome posesién, el o los

liquidadores, ésta es una causa de terminacién del cargo.

5. Renuncia.

En  virtud de que el cargo debe desempenarse
voluntariamente, existe la posibilidad de que el administrador

o consejerc renuncie.

El maestro Rodriguez vy Rodrigue224 define que "La
renuncia es un acto unilateral del cargo, del mismo modo que el
nombramiento es un acto unilateral al de la investidura del
mismo y debe comunicarse a quien, con arreglo a los estatutos,

deban originarse las notificaciones de la sociedad.®

Al respecto, se plantean dos posiciones en relacién al

momento en que surte efectos el cargo.

— La primera se refiere al momento en gque se comunica al

Consejo la renuncia.

- La segunda al momento en gque la asamblea toma el

correspondiente acuerdo.

24 Idem pag. 102.
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En nuestra opinidén, consideramos que pare efectLous
internos de la sociedad, la renuncia debe surtir efectos en et
primer caso. Sin embargo, debemos tomar en cuenta que a fin de
que surta efectos frente a terceros, es decir, efectos
externos, la renuncia del administrador o los consejeros debe
inscribirse en el Registro Publico de Comercio o por lo menos

inscribirse el nombramiento del sustituto.

En adicion a los anteriores causas podemos mencionar
otros como la xﬁuerte, incapacidad fisica y cualquier - otra que
en su caso determinen 1los estatutos, pudiendo exzigirse
condiciones especiales a los administradores o gerentes para
ocupar el cargo, que de no cumplirse, provoguen la causa de

terminacidén en el cargo.

II.3 FUNCIONAMIENTO DE I.A ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD

como hemos sefalade anteriormente el Consejo de
Administracién o en su caso el administrador unico, es un
érgano ejecutivo que tiene a su cargo cumplir y hacer cumplir
los acuerdos de la asamblea general de accionistas. Su funcién
basica podriamos concretarla a que como drgano ejecutivo debe
ajustar su conducta y manera de proceder a los lineamientos

trazados en el objeto social del ente colectivo.
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Gay de Montella?5 comenta al respecto "“Le corresponde
al Consejo de Administracién ... el cumplimiento de 1los
acuerdos y deliberaciones gque hayan sido adoptados por los
accionistas reunidos en junta general." Por regla general, los
actos ordinarios del Consejo son los de gestidén amplia, dejando
para la junta general los de gestion excepcional que puede

comprometer el patrimonio de la sociedad.

Las atribuciones del administrador unico o el Consejo
de Administracién las encontramos en los estatutos o
expresamente identificados en su nombramiento. Sin embargo, es
de resaltarse el articulo 100, de la ILGSHM que sefala que "La
representacisén de toda sociedad: mercantil corresponderda a su
administrador o administradores, quienes podran realizar todas
las operaciones inherentes al objeto de la sociedad, salvo lo

que expresamente establezca la LGSM ¢ el contrato social.

Por otra parte, el articulo 85 de la LGSM General de
Titulos Y Operaciones de crédito establece que los
administradores o gerentes de sociedades se reputan autorizados
para suscribir letras de cambio a nombre de ésta, por el hecho

de su nombramiento.

25 Gay de Montella. "Tratado practico de Sociedades
Andnimas." Estudio y comentarios de la Ley del 17 de julio de
1951. Soch Casa. Ed. Barcelcna 1952. pag 303.
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A este respecto, es importante sefalar que la asamblea
de accionistas, siendo el ©drgano corporativo de mas alta
jerarquia en una sociedad, puede delegar facultades, no solo en
los administradores, sino en cualgquier persona, la cual tendra
el cardcter de mandatario de la sociedad con las facultades y
representacién que se le hubleren otorgado sin més limitacién

que las relativas al mandato.

Es asi que las disposiciones antes comentadas "deben
interpretarse como una presuncidén "iuris tantu® por lo gque debe
comprobarse el nombramiento Yy los 1limites del poder de

representacidén conferido.

Por lo que respecta al desempefio de las funciones del
administrador unico, es entendible la forma en que las ejecuta
y toma las decisiones, por tratarse de una persona fisica. Sin
embargo, por lo que respecta al Consejo de Administracion, por
su misma naturaleza de organo colegiado, deberda tomar sus
resoluciones a través de juntas de consejo a las gue deberdn
asistir por 1lo menos, la mitad de sus miembros y sus
resoluciones seran validas cuando sean tomadas por la mayoria
de los presentes. En caso de empate, el presidente del Consejo

decidird con voto de calidad.

A fin de hacer constar las resoluciones tomadas por el

Consejo de Administracisdn, deberd levantarse un acta en el
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libro que para tal efecto tendra la sociedad, misma que debera
ser autorizada con la firma de las personas a guienes los

estatutos confieran esta facultad.

Por lo que respecta al desempeiio del cargo, la propia
1GSM sefala las atribuciones y funciones que deben desempeiar
el administrador unico o el Consejo de Administracidén en su

caso.

El administrador o el Consejo de Administracidén deben
de hacerse cargo de la documentacién inicial relativa a 1la
constitucién de la sociedad, asi como también de aquella
documentacién que se refiera a las operaciones practicadas por

los fundadores que hayan sido aprobados por la asawmblea general.

De igual manera, tiene la obligacién de dar
cumplimiento a aquellos acuerdos tomados por la asamblea y que

se encuentran apegados a la LGSM y los estatutos.

Asimismo, tienen 1la obligacién de supervisar la
regulacion de la sociedad, cerciorandose de que se haga la
inscripcion en el Registro Publico de Comercio correspondiente,

al igual gque su nombramiento.

Deben, ademés, vigilar que los libros sociales se
lleven con toda regularidad, en especial aquellos requeridos

para la Sociedad Andnima.
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Como una obligacién deben facilitar a los socios y
aquellos terceros autorizados (vgr. auditores) la inspeccién de

los libros sociales.

Entre sus funciones tanmbién se encuentra 1la de
convocar a asambleas, asi como la de solicitar la quiebra

cuando la sociedad se encuentre en ese estado.

El articulo 172 de 1la LGSM establece que las
Sociedades Andnimas bajo la responsabilidad de los
administradores deberan presentar el informe anual que
contiene, entre otras cosas, el balance general de la sociedad
en un plazo maximo de tres meses después de la terminacién del
ejercicio social para que el comisario lo reciba cuando menos
un mes antes de la asamblea general de accionistas que lo vaya

a discutir.

Es importante sehalar que el articulo fue reformado
por Decreto de la de diciembre de 1980, publicado en el Diario
oficial de la Federacidén de fecha 23 de enero de 1981 y en su
actual redaccicdn, en nuestra opinidn, existe una falta de
técnica juridica, ya gue la obligacion de informar a los
accionistas el estado comercial, econdmico y financierc de una
sociedad, es precisamente de los administradores y no de 1la
sociedad, lo que la carga de la obligacion de éstos, siendo que

quien actia es la sociedad misma. A manera de comentario
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adicional, pedemos advertir que en la nueva redaccién del
preceptc ya no existe la obligacién de mostrar a los
accionistas 1la documentacidén comprobatoria o justificativa,

basta con proporcionar una copia del informe.

Asi. como existen atribuciones Y facultades
expresamente conferidos por la IGSM a los administradores, de
igual manera existen preceptos gue establecen las prohibiciones

a que estan sujetos, de las cuales puede derivarse una

responsabilidad. Analizando la LGSM, encontramos los
siguientes:
1. Del articulo 134 de la LGSM en relacidn con el 138 se

deduce la prohibicidén a los consejeros o directores de
autorizar la adquisicién de acciones propias con las

excepciones que la LGSM determina.

2. No podran realizarse préstamos o anticipos sobre 1las
acciones de la sociedad. La prohibicidn obedece a la
firmeza que debe tener el capital social en un wmonto y
existencia dade gque, en principie, es la unica
garantia para los terceros; Debe interpretarse el
precepto como aplicable a cualquier operacidn respecto
de las acciones que de alguna manera, directa o
indirecta, comprometa 1la realidad del valor de 1las

acciones.
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El administrador o los consejeros no podran votar en
aquellos asuntos en gque exista un conflicto de
intereses con la sociedad. Esta disposicién tiene por
objeto impedir gque el interés de los adnministradores

pueda prevalecer sobre el interés de la sociedad.

La prohibicién de repartir dividendos que no- sean
reales. Aunque consideramos que esta responsabilidad
esta compartida con el comisario ya que éste esta
obligadoe a revisar la resolucién, esta obligacién es

una carga mas para el administrador o consejero.

No podran distribuir las reservas legales ni dejaran

de tomarlas.

No autorizaran el retiro de las acciocnes depositadas
por representar valores de aportacién en espeicie antes
de los plazos que la LGSM determina. Esta prohibicidn
se refiere a la limitacidén temporal de la
negociabilidad de las acciones pagadas en especie,
credndose la obligacidén para el socio de pagar la
diferencia cuando ésta exceda del 25%, evita o cuando
menos, disminuye la posibilidad de defraudacién a
terceros, aportando bienes con un valor superior al

real.
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7. En el caso del administrador o consejero de una
sociedad emisora con valores gue se coticen en bolsa,
no podrdn efectuar operaciones con cualquier clase de
valores emitidos por la sociedad, en beneficio propic
o de terceros, mientras 1la informacién no sea
divulgada entre el piblico inversionista. Esta
disposicidn no se contiene en la LGSM, sino en la LGSM
del Mercado de Valores (LMV) en su articulo 19 Bis.
Nos referimos a tal obligacién va que mas adelante
desarrollaremos detalladamente las consecuencias de su

incumplimiento.

Sobre las responsabilidades y consecuencias gque traen
consigo los administradores las limitaciones antes sefialadas,

nos referiremos mas adelante,

II.4 GERENTES DE UNA SOCIEDAD ANONIMA

Bajo el administrador o el consejo de Administracién
se encuentran una serie de representantes voluntarios de la
sociedad que tiene una esfera de atribucién muy diversa y
limitada a realizar determinados actos concretos que les han
sido encomendades. Se les llama delegados especiales u drganos
auxiliares de la Sociedad Andnima que coadyuvan al cumplimiento

y ejecucisn de los fines sociales.
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El Consejo o el administrador unico son en la mayoria
de los «casos, quienes determinan que fécultades pueden
delegarse. Al delegar dichas facultades no se les absuelve de
responsabilidad sino por el contrario, se estda obligado =a
vigilar y controlar a esas personas para que los actos o
funcién que se les ha encomendado la realicen correctamente
pues al delegar determinadas facultades no queda eximido de la
responsabilidad que como érgano administrativo o de

representacidén tiene ante la sociedad.

Existen los 1llamados gerentes que &se mencionan
" expresamente en el articulo 145 de la LGSM gque a la letra dice:
"La Asamblea General de Accionistas, el Consejo de
Administracién, o el administrador podrdn nombrar uno o varios
gerentes generales o especiales, sean o no accionistas. Los
ﬁombramlentos de los gerentes serdn revocables en cualquier
tiempo por el administrador o Consejo de Administracidn o por

la asamblea general de accionistas.

11.4.1 CONCEPTO DE_GERENTE

La palabra Gerente se deriva del latin "gerens" que
significa direcciosn. Gerente es la persona que dirige los

negocios de la sociedad y lleva la firma social observando las
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normas legales y estatutarias26,

La Gerencia entonces es un érgano de representacidn y
ejecucisén. Es asi que el volumen de las operaciones sociales y
una racional division del <trabajo, puede exigir y como asi
sucede en la prdctica, que para la mejor marcha de la sociedad
se requieran varios gerentes (ventas, personal, promocidn,
etc.) en este caso todos los gerentes se constituyen en un

consejo o comité de gerencia o direccion.

Como se sefhala expresamente en el articulo 145 de la
1GSM los gerentes pueden se nombrados por la asamblea de

accionistas o por el Consejo de Administracidén.

En el primer caso, no se distingue por la LGSM si el
nombramiento debe hacerse en una asamblea ordinaria,
extraordinaria o mixta y concretamente del articulo 181 se
dt'aduce gue no es preciso que el nombramiento figure en la orden

del dia.

En el segundo caso, el nombramiento de gerentes por el

Consejo de Administracién, no exige mas que la simple mayoria

26 Mufoz Luis. "Comentarios a Ley General de Sociedades .
Mercantiles". 1978. Eds. Lex. Pag. 34.
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de votos de los consejeros, salvo que el pacto social exija un
"quérun" mayor. Asimismo, el o los gerentes pueden nombrarse
libremente por el administrador unico, para 1lo cual el
nombramiento debe constar por escrito sin perjuicio de 1la

escritura publica y la inscripeién registral2?.

Como requisito para ser dgerente encontramos gque deben
ser personas fisicas capaces para ejercer el comercio y tienen

el deber de garantizar su gestidn.

A diferencia de los administradores, la gerencia no es
un cargo de caracter temporal por esencia por lo gue pueden
nombrarse por un plazo determinado o por tiempo indefinido.
Dicho cargo es removible en cualquier tiempo y dicha remocién
puede hacerse inclusive sin causa justificada por los odrganos
competentes sin perjuicio de las indemnizaciones a que pudiera

tener derecho.

Es importante resaltar que el cargo de gerente es
persconalisimo por lo gque no puede desempeflarse a traves de

representante.

27 Leyes y Cddigos de México. Art. 21, fraccidén VII.
Ccédigo de Comercio.
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II.4.2. FACULTADES DE 1.0S GERENTES

Los gerentes tienen las facultades mas amplias para
cumplir y hacer que se cumplan los acuerdos de la asamblea, del
Consejo de Administracién o del administrador unico, pero
deberan atenerse a lo que dispongan los estatutos y a las

facultades que expresamente les fueron conferidas.

Seria imposible enumerar las facultades que pueden

conferirse a los gerentes.

Las facultades de los dgerentes pueden ser legales y
convencionales. Es asi que para que a un derente se le
considere un organo de la sociedad es preciso que se le
atribuyan determinadas facultades de donde resulta gque las
atribuciones legales quedan subordinadas a las conferidas por
la sociedad en los estatutos o en el poder correspondiente,
Estas facultades pueden ser delegadas directamente por el
érgano de administracién o bien por la asamblea de accionistas,
la cual puede conferirle facultades mds amplias que las
atribuidas por los estatutos al Consejo de Administracién o

administrador tnico.

La jerarquia organica entra en juego en orden a la

atribucién de facultades al gerente: la asamblea puede



- 58 -

concederlas al nombrado por la administracién, pero ésta solo
podrd conferirlas al designado por la asamblea cuando este
érgano omitié senalarselas, sin que la administracién pueda

excederse del limite de sus facultades.

En términos generales, podemos seflalar gue las
atribuciones o Eacultades. de los Ggerentes pueden ser:

generales, especiales y concretas.

Las facultades generales deben hacerse constar por
escrito y como entrafan la facultad de administrar es precisa
la escritura publica y la inscripcién en el Registro Publico de
comercio?8. cuando al gerente se le otorguen facultades para
pleitos y cobranzas, mas que gerente es un mandatario
judicial. Por lo que se refiere al poder general para actos de
dominio comprende todas las demds facultades, ya dgue el
apoderado es considerado como duefio a estos efectos y como tal
puede disponer y ejecutar en relacidén con las necesidades gque

la existencia y la marcha de la sociedad exijan.

Por otra parte, el otorgamiento de facultades a
gerentes especiales, faculta a éstos para llevar a cabo
determinados actos de administracién de representacidén o

28 Nota: Veéase arts. 2554, 2555 del CSdigo Civil.
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mixtos. Asimismo, los gerentes podradn estar facultados para
suscribir titulos de crédito de conformidad con el articulo 9

de la Ley de Titulos y Operaciones de Crédito.

Ahora bien, tanto las facultades generales como las
especiales, pueden estar en si mismas limitadas en los
estatutos a ciertas operaciones o montos de operaciones que en

su caso de determinen.

Es importante resaltar el hecho que al igual que con
los administradores o los consejeros, el gerente solo puede
usar dicha facultad en negocios de la sociedad y para beneficio
de ella, pero no en actividades ajenas a la sociedad, ya que
constituiria un abuso de poder. Sobre las consecuencias Yy
responsabilidades que se derivan de este abuso .en las

" facultades, nos referiremos mds adelante.

II.4.3 ION E L_CARGO ENT.

Como sehalamos anteriormente, son causas legales de
terminacidn, la revocacién en el cargo por el drgano
autorizado. Sin embargo, la terminacién del cargo puede darse
también por terminacidén del plazo para el que fue otorgadc por
disolucién de la sociedad. Por 1lo gque corresponde a los

poderes otorgados a los gerentes, son causas legales de
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terminacioén, las contenidas en el articulo 2595 del Cédigo

civil.

Por lo que se refiere a la revocacidén, a diferencia
del administrador o consejero, la LGSM no concede a los
gerentes ningun derecho especial, como la garantia otorgada al
administrador o gerente, consistente en que no podra ser
removido cuando se revoque igualmente el nombramiento de todos

los demas administradores.

La revocacién "ad natum" de los gerentes es atribucién
de la asamblea general de accionistas dicha facultad, de orden
publico, es irrenunciable, por tanto cualquier acuerdo en
contrario se figure en el contrato social o se haga constar por

acto separado sera nulo.
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CAPITUIO III
EL MERCADO BURSATIL Y LA SOCIEDAD ANONIMA.

Una vez que hemos revisado la estructura y
funcionamiento de la Sociedad Andnima y sus organos de
administracidn, pasaremos a revisar de manera general el
mercado bursitil y la intervencidén de la Sociedad Anénima en el

mismo.

Tal como lo sefiala el maestro Octavio Igartua?® los
sistemas bancarios y los mercados de valores constituyen dos
canales alternatives de financiamiento dentro del mercado
financiero global en México, ya que relacionados entre si,
constituyen los papeles relativos del financiamiento bancario y

del financiamiento del mercado de valores en una economia.
IIx LEY D RCA LORES

Aparece publicado en el Diario Oficial del 2 de enero
de 1975 la "Ley del Mercado de Valores" ("IMV"), gue es un paso
para reordenar a las antiguas legislaciones que regulaban al
mercade de valores, ya que si las consideramos como medios de

captacién de capitales y que esta captacion proviene de los

29 Igartia Araiza Octavic. "Introduccidén al Estudio del
Derecho Bursatil Mexicano. Editorial Porrua, 1988, Pag. 37.
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particulares, para darle mayor fuerza a la confianza en la
inversién que éstos realizaran y otorgarle su verdadera funcidn
econdmica "a las sociedades andnimas, se consideréd que éstas

tendrian que ser reguladas en forma especifica.

Dentroc de la LMV se previé que las sociedades que
deseaban operar sus valores en Bolsa deberdn inscribirlos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios. Este
ordenamiento a sufrido diversas modificacicnes que iremos

apuntandoc mas adelante.

Es asi que con la expedicién de la IMV, se logra
regular de una manera ordenada tres instituciones fundamentales
que son: valores, oferta publica e intermediacion. Esto es,
se logra regular la intermediacidén en el mercado de valores,
las actividades de 1las personas gque en €l intervienen, el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios (“RNVI") y las

autoridades y servicios en materia del mercado de valores.

III.1 1A COMISTON NACIONAL DE VALORES ("“CNV'}.

De conformidad con el articulo 40 de la LMV, la CNV es
el organismo encargado en los términos de la propia IMV y sus
disposiciones reglamentarias de regular el mercado de valores y

de vigilar la debida observancia de dichos ordenamientos.
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Se ha dispuesto que la CNV debe contar con elementos
de juicio necesarios para el buen desempefio de su funcidn, y
asi, en la Junta de Gobierno que la integra estdn representadas
cinco entidades oficiales directamente vinculadas con el

mercado.

Ademds de lo anterior, la CNV cuenta con un comité
consultivo que le permite aprovechar 1la experiencia de 1los

organismos y asociaciones vinculados con el mercado de valores.

Se establece que la CNV contard con un miembro
nombrado conjuntamente por las bolsas de valores del pais vy
cinco mas designados respectivamente por la Asociacién Mexicana
de Casas, A.C., la Asociacidén de Bangqueros de México, A.C., la
Confederacién de Camaras Industriales de los Estados Unidos
Mexicanos, A.C., 1la Confederacidén Naciopal de Camaras de
Comercio, A.C. y 1la Asociacién Mexicana de Instituciones de

Seguros, A.C.

Dicho comité conocerd de los asuntos que le someta el
Presidente de la CNV relativas a la adopcién de criterios y
politicas de aplicacién general en materia de mercado de

valores.

En general, las facultades de la CNV las podemos

resumir en las siguientes:
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Facultad Reglamentaria por ser el organo encargado de
enitir disposiciones de caracter general, due son
obligatorias para las autoridades, los intermediarios

y el publico inversionista;

Facultad como oérgano Jjurisdiccional por declarar la
Aplicacién de la LMV en situaciones juridicas dudosas,

relativas a la materia de su competencia;

Facultades o funciones de aprobacién y autorizacion
que van desde la aprobacién de oferta pubiica de

valores, hasta la fusidn de dos o mas casas de bolsa;
Facultades de opinidn ante 1las demds autoridades
gubernamentales con respecto a las actividades de 1la
materia;

Facultades de juicio u ordenadoras; y

Facultades de inspeccién y vigilancia respecto del

cumplimiento de las disposiciones.

Facultad para coordinar y controlar el Registro

Nacional de Valores e Intermediarios.
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En términos generales, la CNV es el érgano rector y

ejecutivo del mercado de valores en nuestro pais.

IIr.2 REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS.

El Registro Nacional de Valores e Intefmediarios
{"RNVI") estd organizado conforme a la "Regla" publicada en el
Diario Oficial de la Federacién del 22 de noviembre de 1979, en
la que se establece que el Registro se 1llevara en tres

secciones denominadas:

a) Seccidén I ~ Seccidn de valores.
b) Seccién II - Seccion de Intermediarios.
<) Seccidén IIT - Seccién Especial.

Esta ultima seccidn se utiliza para valores gque se
ofrezcan piblicamente en el extranjero emitidos en México por
personas morales mexicanas30.

La existencia de un registro permite al piblico 1la
consulta de legajos y apéndices del Registro. El Registro no
implica certificacién sobre la bondad del valor o la solvencia

del emisor o del intermediario, y que las inscripciones de

30 Nota: Vgr. La colocacidn de acciones representativas
del 30% de su capital social realizado por Bancomer, S.A. en
marzo de 1992, siendo ésta la mas grande realizada en México.
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dicho Registro, ni tampoco convalidan los actos, contratos y

operaciones gue sean nulos con arreglo a las Leyes.

III.1 PARTICIPACION DE LA SOCIEDAD ANONIMA EN EL MERCADC DE
VAILORES.

Como medio de concentracidn y reorganizacién econdmica
de 1las socledades anénimas, la oferta piblica de valores

enitidos por la misma ha tomado gran importancia.

Con lo anterior, es el propdsito de la LMV regular la
intermediacion habitual de valores que define el articulo 3o.
de la misma entendiendo por ellos: las acciones, obligaciones
y demds titulos de crédito que se emitan en serie o en masa, es
decir, cuando sean materia de oferta publica e intermediacidn.
En tal virtud, debe entenderse que las sociedades podran emitir
sus acciones, obligaciones y otros titulos para allegarse de
recursos sin necesidad de someterse a las disposiciones de la
1MV, siempre y cuando dichas emisoras no realicen oferta
publica de valores, ya que la IMV, protegiendo al gran publico
inversionista, impone 1la obligacién de sujetarse a sus

disposiciones y a la vigilancia de la CNV.

Aunado a lo anterior, es importante sefialar que del

texto de la LMV se desprende la intencidn del legislador de
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sujetar a la LMV y a la regulacidn y vigilancia de la CNV toda
emisién de titulos de crédito por parte de empresas, bien sean
estos representativos de capital o de crédito, y regular
también toda intermediacién con titulos de «crédito y no
tnicamente aquella intermediacidn habitual con titulos que
hayan sido materia de ofrecimiento publice. En otras palabras,
la intencidén del legislador es regular también la actividad de
la intermediacién, entendiéndose ésta como la realizacidn
habitual de operaciones de correduria, de comisidn y otras
tendientes a poner en contacto la oferta y la demanda de
“valores", considerando que éstos son las acciones,
obligaciones y demds titulos de créditc que se emiten en serie

o en masa31.

IIx.z2 DIVERSAS CLASES DE VALORES QUE EMITEN LAS SOCIEDADES

ANONIMAS,

III.2.1 L& ACCION

Por - excelencia el titulo valor emitido por las
sociedades andnimas es la accidn que es el documento que se
emite como fraccidén de su capital y gque incorpora los derechos

de su titular atribuyéndole su calidad de socio.

31 Leyes y Codigos de México. Legislacién Bancaria.
Coleccién Porrua, 35a. Edicién, 1990. Articulo 3o.
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Ya anteriormente dentro de este trabajo, se analizé en
forma general, las caracteristicas principales de las acciones
desde el punto de vista de la LSM, por lo que solo sehalaremos
que la accién dentro del mercado bursatil toma un matiz
distinto, ya gue la accidén posee un valor nominal, un valor
real o de balance Yy Qn valor de cotizacidn. E1l wvalor real
aumentard o disminuird, seguin 1la situacién del patrimonio
social. El valor de cotizacidn en Bolsa, depende de la oferta
y la demanda, de la coyuntura econdmica general y de
circunstancias varias, incluso factores politicos del pais en

que opera la sociedad.

Es asi que el mercado de valores brinda la posibilidad
de atraer a las sociedades capitales que ésta no podria captar
de otra manera, sl los inversionistas no pudileran salir de su

inversién via el mercado secundario.

IIT.2.2 OBLIGAGIONES

Otro medio que tiene la sociedad andnima de hacerse de
recursos y capital con inversiones frescas, es la 1llamada

emisién de obligaciones.

Por obligacién debemos entender aquel titulo valor

negociable emitido en masa por una sociedad cuyo contenido es
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crediticio y participativo teniendo como fin la obtencidén de un
empréstito generalmente a medianc o largo plazo y qgue otorga a
sus tenedores derechos sobre una parte alicuota del monto total

del crédito.

La obligacién con su emisién y suscripeién es el
proceso a través del cual se introducen las obligaciones en la
circulacién, por medio de la oferta que la sociedad hace de los
titulos, a la que sigue una aceptacidén por parte de las

personas interesadas.

El que esta oferta se realice de manera publica o
privada determina el considerar a la obligacidn como un titulo

valor.

Respecto de la emisién de obligacicnes, 1la CNV ha
emitido diversos criterios para la regulacién de la enmisidn de
obligaciones que regulan su operacidén dentro de la versatilidaad

del mercado bursatil.

IIX.2.3 PAPEL COMERCIAL BURSATIL

Tal como se ha mencionado, la IMV establece diferentes
regimenes respecto de los titulos de crédito que son
considerados como valores por ser objeto de oferta publica o de

intermediacién en el mercade de valores.
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A este respecto, la CNV ha considerado al papel
comercial como un instrumento de inversién y financiamiento a
corto plazo que proporciona al inversionista mejores
rendimientos y permite al emisor abaratar el costo de 1los
recursos obtenidos. Esto permitié que aquellas sociedades que
tenian saturados sus niveles maximos de endeudamiento bancario,

abrieran nuevas fuentes de financiamiento.

En términos generales, el papel comercial es un pagarée
suscrito por las sociedades emisoras que cumple. todos los
requisitos dque establece 'la Ley General de Titulos vy
Operaciones de Crédito. En tal virtud, ha sido considerado
como el instrumento tipico de los mercados de dinero o de corto

plazo.

Para la colocacién de estos instrumentos, los pagarés
son suscritos en favor de la Casa de Bolsa que efectuard 1la
colocacidn, la que tomard la emisidén sobre la base de mejores
esfuerzos o en firme, procediendo a continuacién a colocarlo
entre el publico inversionista. Para estos efectos, el emisor
y la casa de Bolsa fijaron una tasa de descuentoc que sera

utilizada para la emisién.

I1I.2.4 PAPEL COMERCIAL EXTRA BURSATIL

La existencia de este instrumento permite que
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sociedades o empresas no inscritas en  bolsa realicen
movimientos de sus tesorerfas transfiriendo en algunas
ocasiones importantisimas sumas de dinero a través de 1la
colocacién de papel comercial que no es materia de oferta
publica al margen de la actuacién de las Casas de Bolsa. Estas
operaciones se consideran comc an&logas a las propias de Casa
de Bolsa, lo gue les permite a éstas mediar entre la emision de

papel y la toma del mismo. 32

El papel comercial extra bursatil es el tipico valor a
que se refiere el segundo padrrafo del articule 3o0. de la LMV,
que si bien no es objeto de oferta publica, si los es de

intermediacidén en el mercado.

IIX.2.5 ACEPTACTONES BANCARIAS

Estos instrumentos son letras de cambio emitidas por
empresas a su propia orden y aceptadas por alguna institucién
financiera (Bancos), con base en créditos gque éstas conceden a
aguéllos con fondos provenientes de la colocacidén en el mercado
de valores de dichos titulos mediante una oferta privada,

pudiendo fungir como intermediarios las Casas de Bolsa.

32 Nota: Disposicién contenida en el Oficio No.
102-E-366.~ DGSV-II~A-S5c~7316 de fecha 7 de noviembre de 1984
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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Es importante sefalar que tal como sucede con los
pagarés que constituyen el llamado papel comercial, pierden su
cardcter de instrumentos de crédito privado y de pago al
convertirse en valores bursatiles por constituir un vehicule

financiero al alcance de las sociedades mercantiles.

III.3.6 PAGARES A MEDIANO PIAZO.

Con fecha 25 de marzo de 1991, se publicéd en el Diario
Oficial de la Federacién 1la Circular 10-143 "A LAS CASAS DE
BOLSA" que regula la emisién, registro y autorizacidén de oferta

piblica de los pagarés de mediano plazo.

Estos instrumentos son aquellos pagarés suscritos por
sociedades mexicanas denominados en moneda nacional, emitidos a
plazos no menores de uno ni mayores de tres afios y destinados a

circular en el mercado de valores.

Los pagarés deberidn cumplir con el requisito de
literalidad que establece el articulo 170 de cualquier otro
titulo de crédito33, estableciéndose que todos los titulos que

integren 1la emisidén deberdn tener un valor nominal de

33 Leyes y Cdédigos de México. Ob. Cit. Articulo 170,
LGTOC, :
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$100,000.00 (cien mil pesos) o sus miltiplos y la misma fecha

de vencimiento.

A fin de que estos instrumentos sean objeto de oferta
puiblica e intermediacién en el mercado de valores, deberan
inscribirse previamente en la Seccién de Valores del RNVI, asi

como en la Bolsa Mexicana de Valores.

La sociedad emisora podra determinar libremente la

tasa de rendimiento.
I1I.3 LA INTERMEDIACION EN EL MERCADD DE VALORES.

Tal como seflalamos anteriormente, uno de los elementos
esenciales del Mercado de Valores es la “intermediacién"
entendiéndose ésta como la realizacidén habitual de operaciones
de correduria de comisién, u otras tendientes a poner en

contacto la oferta y la demanda de valores.

De conformidad con la exposicién de motivos de la IMV
se percibe la intencidén del legislador de mantener un control
sobre los agentes que actuarian como intermediarios,
estableciendo determinadas caracteristicas que los calificaran
con el fin de permitir que las transacciones se realicen con la

expedicidén, economia y seguridad cuidando de manera adecuada
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los intereses de los inversionistas. En tal virtud, la LMV
establece que la intermediacién en el mercado de valores gueda

reservada a los Agentes de Valores.

Anteriormente, se ventilaba una wayor ingerencia de
las instituciones bancarias en las operaciones con wvalores.
sin embargo, se comienza a limitar la participacién tomando en
consideracién su calidad de emisoras de titulos y 1la
posibilidad de realizar operaciones por cuenta ajena,
ejecutando o6rdenes de su clientela con caracter discrecional.
El problema consistié en que se provocaba el .desarrollo
inconveniente de la inversion institucional, en virtud de que
coincidia el hecho de que la banca de deposito y las sociedades
financieras eran por una parte importantes inversionistas por
cuenta propia, utilizando recursos del publico que recogian
mediante depodsitos, colocacién de bonos y otras operaciones
pasivas y por otra parte, al recibir fondos del piblico a
través de fideicomisos o cuentas especiales, dedicando esos
recursos a inversionesA en valores mediante operaciones

realizadas por cuenta ajena.

Esta situacion crea consideraciones sobre cuestiones
tales como conflicto de intereses, especializacién y capacidad
empresarial y concentracién del poder econdmico. Es asi que la

IMV, establecié que los bancos de depdsite y las sociedades
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financierasd4 quedaron autorizadas a participar en el capital
de los agentes de valores, personas morales. Después de
diversas reformas finalmente se da una separacién a la
intermediacisn bancaria de la bursatil mediante la
desvinculacidén patrimonial y operativa de las casas de bolsa

respecto del sistema bancario.

Es asi gue se establece que en ningtn momento podra
participar en el capital social de un intermediarioc bursitil,
directamente o a través de interpésita persona, instituciones
de crédito, salve cuando lo hagan con el caracter de
fiduciarias en fideicomiso cuyos beneficiarios sean personas
que puedan ser accionistas de los intermediarios, y siempre que
la fiduciaria no pueda determinar el sentido del voto relativo

a las acciocnes fideicomitidas?3,

Asimismo, se establece que ‘las operaciones con valores
inscritos en el Registro Nacional de Valores que realizan las
instituciones financieras deberdn ser diversificadas a fin de

que no puedan realizar mas del 20% de su importe promedio,

34 . Nota: Por Decreto de fecha 20 de diciembre, publicado
en el Diario Oficial de la Federacién, se establece el primer
reconacimiento de la banca maltiple, elimindndose las
referencias de banco de deposito y sociedades financieras.

35 Leyes y Codigos de México. Ob. Cit. Articule 17
fraccién II, inciso c} de la actual ILMV.
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computado trimestralmente con una casa de bolsa36,

Dentro de 1la misma Ley Reglamentaria del Servicio
Publico de Banca y crédito3? se establecid que las operaciones
que realizaran las instituciones de crédito en cumplimiento de
fideicomisocs, mandatos, comisiones Y contratos de
administracién, se realizarian en los términos de las
disposiciones de esa Ley y la LMV, asi como en las
disposiciones de caradcter general que dictara la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, oyendo la opinién de Banco de
México y de la Comisién Nacional de Valores ("CNV"), con vista

a procurar el desarrollo ordenado del mercado de valores.

Con lo anterior, se nota la marcada intencidn del
legislador de mantener el control del funcionamiento vy
desarrollo del mercado de valores, a fin de procurar la
confianza del inversionista y con ello se lograra obtener una

mayor aceptacién de valores entre el publico.

En este sentido, la IMV reserva las expresiones

Yagente de valores'", "Casa de Bolsza" u otras equivalentes, para
36 Idem. Articulo 23
37 Nota: Publicada en el Diario Oficial de la Federacidn

el 14 de enero de 1985,
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ser utilizadas respectivamente por las personas que de acuerdo
con 1la misma estén autorizadas o sean titulares de 1la
concesién. Para realizar la actividad de intermediacidén en el
mercado de valores, se requiere que las socledades que lo
realicen se encuentren inscritas en la Seccidn de
Intermediarios del RNVI. Es asi que el articulo 21 de la LMV
establece que los intermediarios tendran el caracter de casas

de bolsa o de especialistas bursitiles segin sea el caso.

III.3.1 CASAS DE BOLSA.

La LMV establece gque las casas de bolsa se encuentran

facultadas para realizar-las siguientes operaciones:

1. Realizaran operaciones de compra-venta de valores por
compra de terceros, clientes de la sociedad, bien sea en el
piso de remates de la bolsa, o bien fuera de ella como segin se
trate de mercados bursatiles o extrabursétiles en la
int:eligenci.a~ de gque la casa de bolsa no podra operar fuera de

bolsa valores inscritos en ella38.

2. Intervenir en operaciones de transmisidén de paquetes

importantes de acciones, en transacciones de transferencia para

38 Leyes y Cddigos de México. Ob. cit. Articulo 4to.
inciso a) de la LMV. :
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la fusidén o transformacidn de sociedades o 1la subscripcién de

acciones a condicidén de que no constituyan oferta pﬂblica39.

3. Participar en 1la oferta piblica de titulos como
colocadores, funcién gque pueden 1llevar a cabo mediante

adquisicién en firmedO.

4. Recibir fondos por concepto de las operaciones con

valores que se les encomienden?l,
5. Actuar como asesores en materia de valorest2,

6. Atendiendo a las disposiciones de caréicter general gque
dicta el Banco de México, recibir préstamos o créditos de
institpciones de crédito o de organismos oficiales de apoyo al
mercado de valores para la realizacién de las actividades que
le sean propias, asi como conceder préstamos o créditos para la

adquisicién de valores con garantia de éstos y ‘celebrar

e Idem, Art. 13 parrafo II
40 Idem. Art. 22 fraccidén I
a1 Idem. Art., 22 fraccion III

42 Ibidem. Art 22 fraccidén III
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contratos de reparto sobre valores43.

7. Realizar' operaciones por cuenta propia gue faciliten
la colocacién de valores o que coadyuven a dar wayor
estabilidad a los precios de éstos y a reducir los margenes
entre cotizaciones de compra y de venta de 1los propios

titulos?d,

8, Proporcionar servicios de guarda y administracién de
valores depesitando los titulos en una institucién para el
depésiteo de valores o en su caso la institucién que sefale la

cNv45,

9. Realizar operaciones con cargo a su capital pagado y

reservas de capital®,

10. Realizar operaciones con valores con sus accionistas,

administradores, funcionarios y apoderadcs p'aara celebrar .

43 Ibidem. Art 22, fraccién IV inciso a), b) y ¢)
a4 Ibidem. Art. 22 Fraccion V inciso a}
45 Actualmente la IMV asi como la CNV han establecido

como unica institucién para el depdsito de valores el Instituto
para el de Depdsito de Valores, creado mediante Decreto del 28
de abril de 1978.

a6 Ibidem. Art. 22 fraccidn V inciso c)
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operaciones con el publicot7.

11. Llevar a cabo actividades de las que le son propias a
través de oficinas, sucursales o agencias de instituciones de

créditoid,

12. Invertir en acciones de otras sociedades que les
presten servicios, o cuyc objeto sea auxiliar o complementario

de las actividades que realicen las casas de bolsa“®.

3. Actuar como representantes comunes de obligacionistas

y tenedores de otros valores5?,

14. Administrar las reservas para fondos de pensiones o
jubilaciones de personal complementarias a las que establece la
Ley del Seguro Social y de prima de antigiiedad conforme a lo

dispuesto por la Ley del Impuesto sobre la Renta.

15. Realizar aquellas actividades andlogas o
complementarias que le sean autorizadas por la Secretaria de

Hacienda y Crédito Publico y 1la CNV tales como celebrar

a7 Ibidem. Art. 22 fraccién V inciso c)
48 Ibidem. Art 22 fraccidén V inciso e)
49 Ibidem. Art 22 fraccidn V inciso f)

50 Ibidem. Art. 22 fraccidén V inciso f)
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operaciones con metales amonedados como con papel comercial
extrabursatil y realizar pagos de cuentas derivadas de tarjetas
de crédito o de otros servicios, que le soliciten a sus

clientes51,

16. Prestar servicios de operadoras de sociedades de

inversioén.

III.3.2 LOS ESPECIALISTAS BURSATILES

Tal y como seflalamos anteriormente dentro de 1los
prestadores de servicio en el mercado bursitil se encuentran
los llamados especialistas bursatiles que toman este nombre por
virtud de las autorizaciones o las concesiones que en su caso

se les otorguen.

. El articulo 22 Bis establece aquellas actividades que
les. estdn permitidas realizar en su cardcter de especialistas

bursdtiles., Dichas actividades son bdsicamente las siguientes:

1. Actuar como intermediarios por cuenta propia, respecto
de los valores en gque se encuentren vregistrades como

especialistas en la bolsa de valores de que sean socios, en los

51 Ibidem. Art. 22 fraccidén VIIIX
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términos de la presente ley, sujetandose a las disposiciones de
caracter general que dicte la CNV, o a lo previsto en el

reglamento interior de la bolsa de valores correspondiente.

Al realizar estas operaciones, los especialistas
bursatiles inicamente podrdan contratar con casas de bolsa,
otros especialistas bursatiles y con el publico inversionista,
en este Wltimo «caso cuando asi 1lo autorice mediante
disposiciones de caracter general la citada CNV, en las que se
estableceran los montos y méargenes de cotizaciones conforme a

los que estardn obligados a realizar dichas operaciones.

2. Con sujecidén a las disposiciones de caraicter general
que dicte el Banco de México, recibir préstamos o créditos de
instituciones de crédito o de organismos de apoyo al mercado de
valores, para la realizacién de las actividades que les sean
proplas, asi como celebrar reportos sobre valores. La CNvV,
oyendo 1la opinién del Banco de México, podra ordenar a
especialistas bursatiles la suspensién de las operaciones que
infrinjan las disposiciones y obligaciones que les establece la

propia ley.

3. De conformidad con 1las disposiciones de caracter

general que dicte la CNV:



a)

b)

<)

q)
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Realizar operaciones por cuenta propia respecto de los
valores en que sean especialistas, paré facilitar la
colocacién de dichos valores o coadyuvar a la mayor
estabilidad de los precios de éstos y reducir los
margenes entre cotizaciones de compra y de venta de
los proplos titulos, favoreciendo condiciones de

ligquidez en su mercado;

Mantener en guarda Yy administracién sus valores,
depositando los titulos en una institucién para el
depésito de valores o, en su caso, depositdndose en la
institucién gque sefiale la CNV cuando se trate de
titulos que por su  naturaleza no puedan ser
depositados en las instituciones primeramente

sefialadas;

Realizar inversiones con cargo a su capital global,
cuyo concepto serd determinado en las citadas

disposiciones; y

Invertir en acciones de otras socledades gque 1les
bresten servicios o cuyo objeto sea auxiliar o
complementario de las actividades que realicen estos
especialistas bursitiles, que sefiala la propia CNV.

Dichas sociedades estarin sujetas a las disposiciocnes
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de cardcter general que expida la CNV, asi comc a la

inspececidén y vigilancia de la misma.

Las operaclones e inversiones a que se refieren los
incisos a) y c¢) anteriores, solo podradn tener por objeto

valores aprobados para tal efecto por la mencionada CNV.

4. Las andlogas o complementarias de las anteriores, que
les sean autorizadas por 1la CNV, mediante disposiciones de
caricter general que podran referirse a determinados tipos de

operaciones.

Por otra parte, el articulo 22 Bis 1. de la LMV
establece las actividades que le estdn prohibidas realizar a

los especialistas bursitiles, las cuales son las siquientes:

i) Realizar operacicnes respecto de los valores due
manejen con tal cardcter, con sus emisores, asi como

con los administradores y factores de tales emisores;
ii) Realizar operaciones con valores con sus accionistas;
iii) Denegar sus servicios respecto de los valores gque

manejen con tal cardcter, dentro de los montos y

margenes de cotizaciones conforme a 1los gque estén
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obligados a operar en el mercado, de acuerde con las
disposiciones de caracter general expedidas por la CNV
o el reglamento interior general de 1la bolsa de

valores correspondientes.
IIX.4 PRESTADORAS DE SERVICIO EN EL MERCADO BURSATIL.
IIT.A.1 1A BOLSA VA ES

A manera de complemento en nuestra exposicién
revisaremos de manera suscinta, el lugar en dque se llevan a

cabo las operaciones bursatiles.

El 29 de Agosto de 1933', la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, otorgd la concesidén para el establecimiento de
la Bolsa de Valores de la Ciudad de México, concesién que fue
traspasada a la sociedad de nueva formacién denominada Bolsa de
valores de México, S. A. constituida con fecha 5 de Septiembre

de 1933.

Dentro de la LMV se establece la intervencion de las
bolsas, las cuales constituyen un instrumento excelente para
propiciar la aproximacioén a un mercado perfecto. Expresa la
Exposicion de Motivos de la LMV que las funciones de las bolsas

deben estar claramente delimitadas y controladas y se ha
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cuidado gue las bolsas no den lugar al surgimiento de grupos
monopélicos de intermediarios, disponiéndose que la membresia a
esas instituciones pueda aumentarse por la autoridad conforme a
las necesidades del mercado, culddndose a la vez gue los nuevos
socios de 1las bolsas paguen precios equitativoes por 1las

acciones de éstas.

A la fecha existe en nuestro pais una sola Bolsa de
Valores que agrupa la totalidad de los intermediarios inscritos
en el registro. Conforme al articulo 31 de la LMV, la Bolsa de
Valores estd constituida como Sociedad BAndnima de Capital
Variable de acuerdo con la LGSM. Sus acciones estdn suscritas
y mantenidas unicamente por Casas de Bolsa, las cuales solo
podran tener mis de una acecién y dichas acciones deberan
mantenerse depositadas en la propia Bolsa en garantia de 1la
gestién del socio correspondiente. Se establece gue la CNV
podrid en todo tiempo ordenar los aumentos de capital que sean
necesarios para hacer posible la admisidén de sociedades que
hayan obtenido su inscripcion en la seccién de intermediarios

del registro.

I1I.4.2 S.D. INDEVAL, S.A. DE C.V.

INDEVAL, cemo se denominaba originalmente, se

constituyd en su principio como un organismo descentralizado
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por servicio con domicilio en el Distrito F-ederal, creado por
Decreto del Ejecutivo Federal con objeto de prestar servicie en
relacidén con la guarda, administracidn, compensacién,
liquidacidn y transferencia de valores., A partir del 31 de
diciembre de 1986, se dié la 1llamada reprivatizacidén del
INDEVAL y el surgimiento de 1la sociedad andnima concesionada,

denominada S.D. INDEVAL, S.A. DE C.V. ("INDEVAL").

La creaclidén de esta nueva entidad originé la necesidad
de los usuarios de los servicios de depésito de valores, tales
como instituciones de crédito, casas de bolsa, compaiias de
seguros y fianzas que requerian de una institucion sdélida en la

que participaran para la guarda y administracién de valores.

La LMV establece y delimita las principales funciones
que tiene el INDEVAL de acuerdo con el articulo 57 de la misma,

entre las que se encuentran las siguientes:

a) Depdsito.- INDEVAL operara un depdésito de valores que
se constituirid mediante la entrega de los valores de
la institucién, quien abrird cuentas a favor de los
depositantes. Una vez constituido el depdsito, 1las
transferencias de los titulos se realizaran mediante
asientos gque realice el INDEVAL en sus propios

registros a través de un procedimiento de giros o



b)
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transferencia de cuenta a cuenta. Los titulos que se
depositan en el INDEVAL, deberan ser endosados en
administracién en favor del propio INDEVAL y para su
retiro dejard de surtir efectos el endoso en
administracién mediante el simple endoso sin su
responsabilidad por parte del INDEVAL al depositante

que solicite su devolucidn.,

Administracion.- Esta facultad consiste en
administrar los valores gque se le entreguen en
depdsito, sin que pueda el INDEVAL ejercitar otros
derechos que no sean los sefialados expresamente por la
IMV. De esta manera, el INDEVAL esta facultado
unicamente para hacer efectivos los derechos
patrimoniales que se deriven de esos valores, tales
como el cobro de amortizacidén, dividendo en efectivo o

en acciones, intereses u otros conceptos patrimoniales.

Otras facultades.- Dentro de 1las demdas facultades

conferidas al INDEVAL, encontramos la siguientes:

i) Intervenir en aquellas operaciones mediante las
cuales se constituya garantia prendaria sobre los

valores que le sean depositados;
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ii) &Llevar a solicitud de las sociedades emisoras el
registro de sus acciones y realizar las
inscripciones correspondientes en los términos y
para los efectos a que se refieren los articulos

128 y 129 de la LasM®2,

iii) Expedir certificaciones de los actos. que realicen
: en el ejercicio de las funciones a su cafgo: Yy
llevar a cabo: las demas operaciones analogas Yy
conexas que les autorice 1la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico y que se relacionen

con su objeto.
III.4.3 [0) . v Hne 5t

I1IY.4.3.1 LA CALIPTCACION DE VALORES

Una calificacién es la expresién de una opinién acerca de la
probabilidad y riesgo relativo, de la capacidad, habilidad e
intencidén de un emisor de un titulo de crédito, de efectuar su

pago precisamente en el plazo acordado.

52 Nota: Estas disposiciones se refieren al registro de
acciones nominativas que debera tener la sociedad andnima en el
que registrara los principales datos de sus accionistas, asi
como sus aportaciones, lo que lo acredita como socio o duefic de
las acciones.
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Tal opinién se basa en el analisis, dentro de un
esquema consistente, tanto de elementos cuantitatives como
cualitativos. Dicho andlisis comprende el estudio de razones Y
proyecciones financieras, asi como del entorno econémico de la
empresa, su posicién competitiva, desarrollo de producto,
administracion y estrateglas, etc., todo ello de acuerdo al
tipo y plazo de la emisidén de deuda de que se trate y de las

garantias que la respalden.

Una calificacién desemperia la funcidén de evaluar el
grado de riesgo de un crédito, elemento fundamental dentro del
proceso de toma de decisiones respecto de cualquier inversién.
En consecuencia, una calificacién no puede ser considerar como
una recomendacién de compra, venta o conservacidén de los

valores objeto del andlisis.

Una calificacién ne significa que‘se haya realizado
una auditoria ni que se atestigue respecto de la autenticidad
de .1a informacién provista por el emisor. La calificadora
efectua sus anilisis con base, entre otros elementos, en
estados financieros auditados, avaluos efectuados por
valuadores autorizados, etc., por lo que ésta es receptora y
usuaria del wmaterial preparado por aquéllos en posicién de dar
testimonio acerca de la validez y suficiencia de la informacidn

analizada. Una calificacidén tampoco es un aval o una garantia.
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La funcién de una calificacién es destacar, dentro de
un esquema consistente y facilmente comprensible, el grado de
riesgo relativo de una emisidén de deuda. Por consiguiente, la
calificacién asignada a una enmisién no es aplicable a su
emisor. Asif, una misma empresa podr4 obtener diferentes
calificaciones para papeles de deuda que emita con
caracteristicas o respaldos diferentes que afecten su capacidad

de pago.

Igualmente, si un emisor obtiene para un papel en
particular una calificacién superior a la del papel de otro

emisor, no significa que el primero sea mejor que el segundo.

Todas las emisiones de deuda de empresas mexicanas
destinadas a colocarse entre el gran publico inversionista

pueden ser sujetas a calificacién.

Conforme a su Circular 10-118 de fecha 20 de abril de
1989, la CNV ha establecido que para la inscripcién en 1la
Seccidén de Valores del RNVI, asi como para la autorizacién de
oferta publica de Papel Comercial, éste debera contar con el

dictamen de calificacidn respectivo.
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ITI.4.3.2 VEN E U (o] c. .

Para el sano desempefio del mercado financiero, es
indiscutible la necesidad de contar con informacién clara y
precisa, elaborada sobre bases uniformes, que permita a los
inversionistas conocer 1la calidad o grado de riesgo de las

diferentes emisiones de deuda que en &l se ofrezcan.

Esta necesidad se agudiza al multiplicarse el numero

de papeles que se ofrecen en el mercado.

Por otra parte, los emisores regquieren conocer las
caracteristicas del papel en circulacién, de manera tal que
puedan planear sus actividades financieras y estimar los costos
inherentes a su participacion en el mercado, buscando que éstos
sean en funcién a la calidad crediticia del papel que pretendan

colocar.

Ofrecer papel calificado al mercado aumenta las
posibilidades de su colocacién, vya que el inversionista
preferira invertir en un papel que tenga esta caracteristica,
gue invertir en 6tro que no la tenga, pues en este uUltimo caso
no contara con informacién suficiente que le permita conocer el

grado de riesgo de su inversién.
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IIT.4.3.3 CALIFYCADQRA DE VALORES, S.A. DE C.V.

Es una empresa privada, cuyo objeto es dictaminar
acerca de la calidad crediticia de 1los titulos de deuda
emitidos por empresas mexicanas, que habrdn de ser colocados
entre el gran piblico inversionista y difundir el resultado de

dichos dictamenes en el mercade financiero53,

Sus dictamenes se referiran al papel de deuda gue se
pretenda emitir, independientemente de que la colocacidén se
efactlle en una o. varias partidas durante la vigencia de 1la

autorizacién para su oferta publica.

Con el fin de proporcionar al gran putblico
inversionista informacién comparable scbre bases uniformes
respecto de la calidad crediticia de cada emisidén, los
dictamenes contendran calificaciones dentro de una escala
consistente que permita hacerlas compargbles, adn cuando sus
emisores correspondan a diferentes areas de 1la actividad

econdmica.

Su funcidén, independientemente de otros organismos,

instituciones o entidades, se basa en el buen criterio de

53 Por oficio No. 7080 de la CNV de fecha 27 de noviembre
de 1989, CAVAL fue autorizada para prestar los servicios de
calificacién previstos en su circular 10-118.
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analistas experimentados, bien informados e imparciales, y en
el uso consistente de procedimientos y metodologia

desarrollados conforme a estandares internacionales.

IIT.4.3.4 METODOLOGIA DE LA CALIFICACION

Una calificacién se basa tanto en el  analisis de

elementos cualitativos como cuantitativos.

El andlisis de los factores cualitativos tales como el
entorno econdémico de la empresa, su administracion, sus
estrategias, sus productes y mercado, etc., sirve de base para
una mejor comprensién y andlisis de los elementos cuantitativos
que se reflejan en la informacidén financiera. histérica y en sus
proyecciones, de manera que pueda llegarse a medir el gradeo de
probabilidad que existe de que la empresa pueda hacer frente a
los compromisos gque contraiga a través de la colocacién de

papel de deuda entre el gran publico inversionista.

III.4.3.5 EL_PROCESO DE CALIFICACION

Normalmente el proceso de calificacién se inicia con
una reunidn entre los directivos de la empresa y CAVAL en la
cual se explican los procedimientos establecidos para la

calificacién y se discute el tipo especifico de informacidn
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necesaria para lograr un conocimiento sdlido de la empresa. En
esta reunidn se hara entrega de una relacion de informacion y

documentacién necesaria para la calificacién.

Una vez que CAVAL reciba del emisor la informacidén y
documentacién solicitada, le dara entrada a su sistema de
control y le asignard el funcionario que participard en el
estudio, quien programard una junta formal con los principales

directivos de la empresa.

Para que la reunidn resulte lo mds productiva posible,
nuestros funcionarios estaran disponibles personal y
telefc‘miclamente, con anterioridad a la junta, a fin de que los
directivos de la empresa discutan con ellos los temas mas
trascendentes en cuanto a la calificacién, asi como para
auxiliarlos en el estab:‘Lecimiento de una agenda especifica para
13 junta. En la mayoria de estas reuniones se cubren los

siguientes temas:

a) Descripcidn de 1la empresa, de sus productos Yy/o
servicios, de su desarrollo histérico y de su
estructura organizacional, asi como de sus

proyecciones a futuro,
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b) Descripcién de su posicién dentro de la rama
industrial de que se trate, su capacidad de produccién
Y su capacidad utilizada, sus sistemas de distribucién

de ventas y de abastecimiento de materias primas.

c) Descripcidn de sus politicas contables y financieras.

d) " . Descripcidn de su situacién laboral.

e) Otros temas que la direccidn considere de especial
relevancia, tales como cambios inminentes en 1la
legislacién que puedan afectar favorable [}

desfavorablemente a la empresa, proyectos de
inversidn, posibles adquisiciones o fusiones con otras
enmpresas, el estade que guarden los litigies

pendientes, etc.

Al término de la presentacién general por parte de la
direccién de 1la empresa, si se considera conveniente, se
efectuard una visita a 1las principales instalaciones del
negocio y se realizaran entrevistas con los funcionarios que se

juzgue necesario.

Con posterioridad a la junta formal con los directivos
de la empresa, se procederda al andlisis de 1la informacién

financiera, histérica y proyectada.
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Una vez terminado el andlisis financiero y 1la
evaluacién de la empresa en su conjunto, se preparara un
resumen con los datos sobresalientes del estudio, gque el
funcionario responsable presentard al comité calificador para
su discusién y decisidn respecto a la calificacién que deba

asignarse a la emisién de que se trate.

El resumen deberd contener la informacidén cuantitativa
m&s relevante, incluyendo estadisticas financieras, de mercado,
proyecciones, etc. tomadas en consideracién para el analisis y
una referencia lo mas completa posible a 1los factores
cualitativos que no son fdcilmente convertibles a numeros o

graficas.

El juicio y conocimiento del funcionario asignado, asi
como la dificultad para consignar toda la informacioén
cualitativa mas importante en un resumen, hacen imperativa su
presencia en el comité calificador, donde su presentacién se
enriquece con las aportaciones de informacidn y experiencia que
hace cada uno de los miembros de dicho comité para llegar a la

calificacidn.

Dependiendo de la naturaleza de cada caso, los comités
de calificacidn podran variar en el numero de sus integrantes,

en la duracién de la reunioén, o en ambos, pero invariablemente
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estaradn presididos por uno de los principales directivos de

CAVAL.

Finalmente, la calificacién asignada se le comunicara

a la empresa emisora.

La emisora podrd, si asi lo considera conveniente,
tratar de mejorar la calificacién medianté la presentacidn de
informacién nueva o adicional, en cuyo «caso el comité
calificador evaluara dicha informacién y modificara o

confirmara la calificacién original.

La calificacién asignada se comunicara por escrito a
un representante autorizado del emisor, siendo la recepcidén por
parte de éste su autorizacion expresa para que CAVAL pueda

publicarla.

Las calificaciones contenidas en los dictdmenes
emitidos por CAVAL se haran del conocimiento del publico
inversionista a través de los medios de comunicacidén que se
consideren mas convenientes, independientemente de que el

emisor proceda o no a la colocacidén de la deuda.

Normalmente, el proceso de calificacidén antes descrito

tendrA una duracidn aproximada de tres semanas, aun cuando tal
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'plazo estara en funcién tanto de 1la calidad como de 1la
oportunidad con que el emisor proporcione 1la informacion

requerida.

La calificacién tendra la misma vigencia que la deuda
calificada. Por elle, el emisor debera mantener pericédicamente
informara a CAVAL de su situacién financiera, asi como de
cualquier evento o cambio en sus condiclones de operacidn que
afecten o pudieren afectar su flujo de efectivo y capacidad de

pago.,

Cuando a juicio de CAVAL se considere necesario
reevaluar una calificacidén, procedera a notificarlec asi en sus
publicaciones y estudiara, con la participacién del emisor, la

posible necesidad de un cambio. de la misma.

Las conclusiones de este estudio se someteran al
comité calificador para que éste rectifique o ratifique 1la

calificacion en cuestidn, la gue sera publicada.

IIX.4.3.6 CATEGORIAS DE CALIFICACION DEL PAPEL COMERCIAL

La calificacién de Papel Comercial contempla cinco
categorias, desde la "A" hasta la "E." Estas cinco categorias

se describen a continuacidn:



- 100 -

A" Las emisiones calificadas dentro de esta
categoria son las que se considera tienen 1la

mayor probabilidad de pago oportuno.

"B% Las emisiones calificadas bajo este rubro cuentan
con probabilidad razonable de pago oportuno, pero
ésta podria verse afectada por condiciones

cambiantes o por adversidades de corto plazo.

"c" Esta calificacién se asigna a las emisiones con

dudosa probabilidad de pago oportuno.

"p® Esta calificacidén se asigna a las emisiones con

la mayor probabilidad de incumplimiento de pago.

WEY® Se califica bajo este rubro el papel comercial
cuyos emisores no proporcionan informacién valida
y representativa por el periodo minimo exigido o

durante la vigencia de la emision.

En virtud de que entre aquellas emisiones calificadas
con la letra "“A", que son las que se considera con el mayor
grado de probabiiidad de pago oportuno, pudieren existir
variantes que le interese conocer al publico inversionista,

esta categoria se ha subdividido de la siguiente manera:
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A-1 Su probabilidad de pago oportuno es sobresaliente.

A-2 Su probabilidad de pago oportuno es muy alta.

A-3 S5u probabilidad de pago oportuno es satisfactoria.

III.S. OPERACIONES BURSATILES

Una vez habiendo revisado los valores Yy la
intermediacidén pasaremos a revisar de manera general, la
actividad dentro de la Bolsa de Valores. No obstante no es un
punto meramente juridico, nos permitira entender la importancia
de la participacidn de administradores y funcionarios en estas

operaciones.

La regulacion especifica de las operaciones bursitiles
como tales, se encuentra en el titulo Tercero del Reglamento de
la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C,V., aprobado por la CNV

en los términos del ultimo parrafo del Articulo 37 de la LMV.

En  primer término, haremos referencia a las
operaciones badsicas en cuanto a su forma de liquidacién y en
cuanto a su forma de concertacién y, en un sequndo apartado, a
las variantes de estas operaciones y a otras, que por su

especialidad, merecen referencia especial.
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Dejaremos a un lado por ahora, las operaciones que
realiza el intermediario bursatil por cuenta propia, a fin de
contemplarlc en su desempefio como comisionista que actua. en

nombre propic, pero por cuenta de sus clientes.

Por otra parte, nos referiremos a 1la operacidn
bursatil tipica, es decir, a agquella que se realiza en Bolsa o
gue tiene un impacto en la cotizacion bursatil, dejando para
alguna referencia posterior las operaciones denominadas "“fuera

de Bolsa'.

IXI.5.1 LA ORDEN DE LA BOLSA

La orden de Bolsa es el comienze de toda operacidn.
La orden es el mandato dado a la casa de bolsa para gque realice
por cuenta del comitente alguna operacién bursétil o para que
cese en el cumplimiento de otra anterior. La orden pues,
inicia, continda, perfila o cancela una relacién contractual
enmarcada dentro de la comisidén mercantil y, en consecuencia,

la contratacién bursatil se fundamenta en las Srdenes de bolsa.

Esta regla encuentra su excepcién en el manejo
discrecional de 1las cuentas, reconocido en la forma del
contrato, aprobado por la circular 10-46 de la CNV, de fecha 6

de agosto de 1981; en su clausula vigésima dicho formato
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establece que, el agente queda expresamente autorizado por el
cliente para desempeiiar la comisién en forma discrecional
conforme a indicaciones generales que se contengan en el anexo
del contrato, y en esas condicionés, las operaciones de
compraventa y, en general, cualquier operacién o negocio
materia del contrato, podridn ser ordenadas por el funcionario
gque designe la casa de bolsa para el manejo de la cuenta
discrecional sin gue sea necesaria la previa autorizacién del
cliente para la realizacién de las mencionadas operaciones. En
este caso se entiende que las operaciones realizadas en el
desemperio de la comisién han sido autorizadas en forma genérica
por el cliente, en razdén de lo cual nos encontramos ante la
existencia de instrucciones especificas. Sin embargo, la orden
existe aun cuando no la emita el cliente; en estos casos, el
funcionario encargado del manejo de la cuenta discrecional,
gira la orden al operador en el piso de la Bolsa, a fin de

realizar la operacidn.

En la orden de Bolsa se pueden identificar elementos
personales y formales; 1) el dador, es el comitente, persona
con capacidad suficiente para ordenar la operacicn de gue se
trata y legitimado para ello en los términos del contrato de
comisidén celebrado con la casa de bolsa. ii) el agente que es
el receptor de la orden, es la casa de bolsa gque actua

directamente en el mercado per conducto de los operadores de
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piso, 1iii) el contenido de la orden, que debe ser claro y
preciso a fin de garantizar méxima eficiencia en su ejecucién
en el minimo tiempo; asi, la orden debe sefialar si se trata de
operacién de contado o a plazo, la mencién del numerc de
titulos que han de ser negociados indicando, en su caso, el
limite; las caracteristicas de los titulos, de forma que no
haya duda para identificarlos; el plaze de wvalidez, indicando
en la orden su duracidén cuando se pretenda limitar sus efectos
a un plazo concreto y el precio con la indicacidén de que se

trata de una orden "al precio de mercado".

La orden limitada impone un precio minime al que se
estd dispuesto a vender, o sefhala el wmaximo hasta el dque puede
llegar en la compra Yy, con ella, se previenen posibles
variaciones bruscas inesperadas o se fija, por el que gira la

orden, el cambio que considera adecuado.

III.5.2 UNIDAD DE TRANSACCION, ILOTES Y PICOS

La primera limitacidn a la libertad de operar es, en
muchas bolsas, la exigencia de que en la sala de contratacion
se negocie una cifra minima de titulos; este minimo, denominado
"unidad de transaccion", se impone para evitar la fragmentacién
al infinito de las operaciones como consecuencia del ingente

mimero de pequefias ordenes gue se reciben. De esta forma, solo
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aguéllas cuyo numero de titulos iguales sean multiplo de la
unidad de transaccicn, serdn realizadas normalmente en el
mercado, en tanto que las fracciones serdn objeto de un
tratamiento especial. La unidad de transaccién sirve para
diferenciar las operaciones en dos clases: la realizada sobre

lotes y la realizada sobre picos o fraccilones.

Un lote denominado internacionalmente como "lot" o
"round lot", es el numero minimo de titulos que constituyen el

objeto de una negociacidén bursatil normal.

Fijado el nimero de titulos que constituye un lote,
cada operacidén se hard por ese numero o por sus miltiples
apartando de la negociacién orxdinaria las fracciones. Si el
lote es por ejemplo de 100 titulos, podrian hacerse operaciones
normales peor 100, 200, 300 6 400 titulos pero no por 40, 128,
242 ¢ 317. En estos ultimos casos los 40, 128, 242 ¢ 317

titulos respectivamente, constituyen los denominados picos.

En la Bolsa de Nueva York varios de sus miembros han
desarrollado la especialidad de negoclar en ‘'"picos" con
cualquier numero de acciones menores a los lotes, siguiendo el
procedimiento de vender o comprar picos y en cuanto las
acciones que los integren representen un lote, venden o compran

el lote>como tal, en el piso.
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I11.5.3 § DE_CONTRATACION

El origen de 1la contratacién se haya en la subasta,
denominada a efectos bursitiles ‘“subasta simple o subasta
individual", para diferenciarla de la doble o colectiva que

constituye un doble hallazgo para la Bolsa.

La subasta simple es un sistema de adjudicacidn de
bienes que enfrenta, en un lugar determinado, a un conjunto de
posibles compradores {los li;:itadores) Y a un vendedor
representado por el director de subasta adjudicador, rematador

o martillero.

La subasta tradicional parte del precio, "precio de
salida', que puede aceptarse o no; si no se acepta, el bien o
lote de bienes es retirado; si se acepta, tal precio puede irse
elevando por los licitadores siempre que cada aumento sea como
minimo igual a una cuantia restablecida, pudiendo aumentarse
también en miltiplos de esta cuantia minima, el objeto de 1la

subasta se adjudica a quien hace la puja mas elevada.

El logro bursdtil consiste en haber hecho compatibles
los dos procedimientos en un solo acto; de aqui la denominacion
de "subasta doble" en la que la confrontacion entre oferentes y

demandantes es continua; admite ademas, su constante
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transformacién en cuestién de los precios del momento, y aun la
simultaneidad en 1la postura. Esto quiere decir que si un
operador, inicialmente oferente, encuentra que un determinado
precio se presenta propicio, puede al instante, transformarse
en demandante, maxime si obra por cuenta propia. Puede, por
otra parte, presentar simulténeamente una postura doble al modo
de los especialistas operadores por cuenta propia, por ejemplo;
para un valor determinado "a 500 se es comprador y a 510 se es
vendedor", defendiendo, bien su propla posicién, bien la de sus

clientes, compradores y vendedores del mismo valor.

La operacién normal de bolsa es la compraventa. Como
ocurre con la compraventa vregulada por el derecho las hay
ordinarias, que siguen las normas generales del derecho

bursdtil y del derecho mercantil, y las hay especiales.

En Bolsa se compran o venden titulos o mercancias y
estas compraventas no se realizan directamente por 1los
interesados sinc por comisionistas que obran como se ha dicho,
en su propio nombre y por cuenta de sus comitentes. La
compraventa es pues el negocio de realizacién de la comisidén

bursatil.

De - acuerdo con la definicién del Articulo 2248 del

coédigo civil para el Distrito Federal, el contrato de
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compraventa es aquél por el cual uno de los contratantes
(vendedor) se obliga a transferir la propiedad de una cosa o de
un derecho y, el otro (comprador), a su vez se obliga a pagar

por ellos un precio cierto y en dinero.

La nocién tomada del Derecho Civil, es insuficiente
para precisar el concepto de la compraventa mercantil gue posee

naturalmente caracteres propios que la distinguen de la civil.

La mercantilidad de una compraventa depende de 1la
intencién de realizarla con propésitos de especulacion
comercial, pero su mercantilidad puede depender de otros
elementos, tales como, el cardcter del objeto sobre el que

recae o de la calidad de las partes que intervienen en ellos.

IIXI.6 INSCRIPCION DE VALORES EN EL REGISTRO NACIONAL DE

VALORES E INTERMEDIARIOS.

Como sefialamos anteriormente“, el RNVI se divide en
diversas secciones, las cuales obligan a registrar a
intermediarios, valores, sociedades emisoras y colocaciones

especiales.

54 Nota: Ver Seccidén III.1.2 del presente trabajo.
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Para obtener el registro la IMV prevee diversos

requisitos que a continuacién apuntamos.

Las socledades emisoras, para obtener la inscripciocn
de los valores en la Seccidn de Valores deberdn satisfacer los
requisitos a que se refiere el articulo 1455 de 1a IMV en sus

nueve fracciones y que entre otros son los siguientes:
1. Que exista una solicitud del emisor;

2. Que las caracteristicas de los valores y los términos
de su colocacidén les permitan una circulacién que sea

signific.ativa Yy que no cause perjuicio en el mercado.

3. - Que los valores tengan o puedan llegar a tener una
circulacién amplia en relacién con la magnitud del mercado o de

la empresa emisora.

4, Que se prevea razonablemente que sus emisores tendran

solvencia y liquidez.

55 Nota: Reformade en su primer parrafo por decreto en
"Diario Oficial" de 30 de Diciembre de 1980, en vigor al dia
siguiente de su publicacién.
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5. 5GQue los emisores sigan politicas, respecto de su
participacién en el mercado de valores, congruentes con los
intereses de los inversionistas, a cuyo efecto la CNV expedira

disposiciones de caracter general relativas:

a)37Las sociedades que amorticen . acciones
representativas de su capital social con utilidades

repartibles, mediante su adquisicién en bolsa.

b) A las sociedades de capital variable emisoras de

valores, y

c)58Las sociedades controladoras, consideradas como
tales, para efectos de esta Ley, aquellas que realicen
como actividad exclusiva o concurrente la inversién de

acciones o parte sociales de otras sociedades que les

56 Nota: Reformado por Decreto en "Diario Oficial' de 30
de Diciembre de 1980, después por Decreto de 27 de Diciembre de
1983, publicado en "Diario Oficial', de 28 del mismo mes y afo
y después en su primer péarrafo por ‘el articulo unico del
Decreto de 28 de Diciembre de 1989, publicado en 'Diario
Ooficial™ de 4 de enero de 1990, en vigor al dia siguiente de su
publicacién.

57 Nota: Reformado por el articulo unico del Decreto de
28 de Diciembre de 1989, publicado en "Diario Oficial" de 4 de
Enero de 1990, en vigor al dia siguiente de su publicacidn.

58 Nota: Reformado por el articulo unico del Decreto de
28 de diciembre de 1989, publicado en "Diario Oficial" de 4 de
enero de 1990, en vigor al dia siguiente de su publicacidn.
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permita directa o indirectamente, ser titulares del
50% o mas de capital social o que por cualquier otro
titule tengan la facultad de determinar el manejo de
las mismaé, siempre que d&icha inversién sea igual o
superior al 20% de capital contable, segun el ultimo

estado de posicién financiera de la controladora.

6. 59Que los emisores proporcionen a la CNV, a la bolsa
de valores correspondiente y al publico, la informacién que la
propia Comisidén determine mediante reglas de cardacter general
que deberidn comprender el procedimiento para su formulacién y

presentacidn.

7. Que los emisores no efectuen operaciones que

pmodifiquen artificialmente el rendimiento de sus valores, asi

como que no concedan a sus tenedores prestaciones que no se

deriven de la naturaleza propia de los titulos o no se hayan
consignado expresamente en los mismos salvo que, en este Gltimo

caso, obtengan la autorizacién previa de la CNV.

59 Nota: Reformada por Decreto. en "Diario Oficial" de 30
de diciembre de 1980, en vigor al dia siguiente.
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8. 600ue los emisores de valores representativos de su
capital expidan los titulos definitivos correspondientes dentro
de un plazo no mayor de cientoc ochenta (180) dias naturales,
contando a partir de la fecha de la constitucién de la sociedad

o de aquella en que se haya acordado su emisién o canje.

9. 6loue tratandose de acciones representativas del
capital soclal de casas de bolsa, se observen ademas 1las
disposiciones de caracter general que expida la CNV. Tales

disposiciones tendrdan los siguientes objetivos:

a) La prevencién de operaciones en que se produzcan
conflictos de intereses:;

b) El desarrollo ordenado de este mercado;

c) La capitalizacidén adecuada de las casas de bolsa, y
d)  La continuidad de una organizacién con altos

niveles de eficiencia técnica y administrativa.

La IMV faculta a la CNV para que suspenda o cancele el

registro de valores de las sociedades emisoras cuando éstas no

60 Nota: Creada o adicionada por el articulo unico del
Decreto de 19 de diciembre de 1985, publicado en "Diario
oficial" de 27 del mismo mes y afio, en vigor al dia siguiente,
y fe de erratas de 30 de los mismos.

61 Nota: Creada o adicionada por el articulo unico del
Decreto de 19 de diciembre de 1985, publicado en "“Diario
Oficial' de 27 del mismo mes y afio, en vigor al dia siguiente,
y fe de erratas de 30 de los mismos.
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satisfagan los requisitos anteriormente apuntados, que se
encuentran comprendidos en las fracciones II, III, IV, V y VI

del mismo articulo 14 aludido.

En el caso de que los emisores deseen cancelar la
inscripecién de sus valores, ésta se autorizara hasta que
demuestre frénte a la CNV que han guedado salvaguardados 1los

intereses del publico inversionista y del mercado en general.

Por otre 1lado, cuando las socledades andnimas de
capital fijo se propongan emitir, de acuerdo con sus estatutos
sociales, acciones no suscritas para su colocacién entre el
publico, podran hacerlo previa autorizacidn de la CNV siempre y
cuando cumplan con los requisitos contemplados en el articuloe
81 de la ley invocada en ultimo término, y de las cuales, se

enlistan entre otras las siguientes:

a) La emisién debe hacerse con propésito de oferta

publica, de conformidad con lo dispuesto en la LMV.

b) El depésito de sus acciones ante el -Instituto
para el Depdsito de Valores, S.A. de C.V., se hara a través de

casas de bolsa.
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c) Se deberd presentar a 1la CNV un proyecto de
emisidn incluyendo informacién financiera, programa de
colocacién, proyecto de acuerdos de aumento de capital y de
enisién de acciones, previa a la celebracién de la asamblea

extraordinaria correspondiente para este fin.

d) Para otorgar la autorizacidn respectiva, la CNV
sefialard las condiciones y requisitos a que deberdn someterse,
la emisora y la casa de bolsa colocadora, tanto para la

emisién, cuante para la colocacidén de acciones.

e) El importe de las acciones no suscritas podra ser
hasta por un monto igual al capital pagado, debiendo sefalar la
Comisién, dentro de dicho 1limite, el monte de acciones no
suscritas que puedan emitirse tomando en cuenta la importancia
y caracteristicas de la sociedad emisora y las condiciones del

mercado.

£) Cuando la sociedad emisora publique el capital
autorizado, debera mencionar el importe del capital pagade a

esa fecha.

g) Las acciones se acreditardn en la cuenta de la
casa de bolsa colocadora, contra el pago del precio de las

mismas.
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h) Las acciones que no llegen a suscribirse ni
pagarse en el plazo determinade por la CNV, se anularan y se
cancelaran, procediendo la emisora a la reduccidn del capital

social autorizado.

i) Para facilitar la oferta publica de valores, en
la asamblea extraordinaria de accionistas en la que se vaya a
decretar la emisién de acciones no suscritas, se deberd hacer
con renuncia expresa del derecho de preferencia que contempla
el articulo' 132 de la LGSM. La convocatoria que cite a
asamblea extraordinaria para tales fines deberd expresarlo asi,
haciendo mencién especial de la renuncia al derecho del tanto.
Cualquier accionista que vota en contra de las resoluciones que
se tomen durante esta asamblea, tendrd derecho a exigir de la
sociedad la colocacién de sus acciones al mismo precio en el
que se ofrezcan al publico las aéciones materia de la emisiédn,

colocindose éstas en primer lugar.

IIr.7 INFORMACION QUE DEBEN PRESENTAR A LA COMISION NACIONAL
DE VALORES LAS SOCIEDAD CUYOS VALORES ESTEN INSCRITOS

EN EL R.N.V, e T.

Atentos a la circular 11-11 expedida por la CNV,
publicada en el Diario Oficial del 23 de enero de 1985, 1las

sociedades mercantiles, cuyos valores Y documentos se
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encuentran inscritos en la Seccién de Valores del RNVI, deberan
proporcionpar a la CNV la informacidn econdmica, contable,

juridica y administrativa siguiente:
IIT.7.1 INFORMACION ECONOMICA, CONTABLE Y ADMINISTRATIVA.
IIr.7.1.1 ANUAL

Resultados del Ejercicio Social. Esta informacién
incluira el resumen de los acuerdos adoptados en la asamblea,
expresaﬁdo la aplicacién de las utilidades y si lo hublere, el
dividendo decretado indicando el numero del cupdén O cupones
contra los que se pagara asi como lugar y fecha de pago, y se
deberan anexar los informes a que se refieren los art';iculos 166

fraccidén IV y 172 de la LGSM.

Asimismo, sSe anexara un estado de la situacidn
financiera anual dictaminada por un contado publico externo que
se encuentra registrado en la Direccidn General de

Fiscalizacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Un ejemplar del periddico en el que se haya publicado
el estado de situacién financiera, y en su caso los estados de

resultados consolidados y sin consolidar.
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Una relacidén de inversiones en acciones, obligaciones
y otros valores, haciendo 1la separacién de inversiones
subsidiarias y asociados en los términos que la propia

circular, en su disposicién Segunda numeral sexto, determina.

Un estado que contenga las partidas de activo fijo,
con separacién del costo de adquisicién de las revaluaciones y
los montos que por depreciacién y amortizacién les son

correspondientes.

Copia del resumen del avallo practicado en 1les
términos de la circular 11-6 relativa a los criterios que se
deberdn tomar para la formulacidén de la informacién que debera
presentarse a la CNV, atento a lo dispuesto en la circular 11-3
relativa a la revelacidén de los efectos de la inflacidén en la

informacion financiera.

Estados Financieros de las sociedades en que 1la

emisora sea titular del 25% o mas del capital.

Relacidn de las personas gque integran el organo de

administracidn, asi como comisarios y principales funcionarios.

Una comunicacidn escrita del secretario del Consejo de
Administracién en la que manifieste el estado de actualizacidn

que guarden los libros de la sociedad.
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II1.7.1.2 TRIMESTRAL

En los términos de la disposicidén segunda, fracecién
segunda de la circular en cita, deberd de formularse una
informacidén trimestral consolidada que incluya todos los rubros
que se contengan en el Balance realizado del ejercicio actual,
asimismo, se presentara una informacidén trimestral sin
consolidar y la conciliacién derivada del resultado gue arroja
el Estado de Resultados conforme al Boletin B - 10 titulado
"Reconccimiento de los Efectos de 1la Inflacién en 1la
Informacién Financiera", y el obtenido, si no se hubiese

aplicado éste.

ITr.7.1i.3 INFORMACION JURIDICA

Un ejemplar de las convocatorias a asambleas generales
o especiales, ordinarias o extraordinarias de accionistas,
obligacionistas o tenedores de otros valores, incluyendo 1la
orden del dia, que se ajustara a lo establecido en la fraccidn
primera de la Tercera disposicién de la Circular 11-12 expedida

por la Comisién.

Copia autentificada de las actas levantadas
conjuntamente con la lista de asistencia indicandose el numero

de acciones correspondientes a cada socio, en su caso por gquien
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esté representado y el total de las acciones representadas.
Cuando éstas deban hacerse en escritura publica se presentara

testimonio notarial o copia certificada.

Ejemplar cancelado o copia fotostdtica de 1los
certificados provisionales o acclones canceladas y en su

oportunidad de los titulos definitivos.

En su caso, informacién respecto de los contratos de
crédito que impligquen otorgamiento de garantias especificas; en
caso de seguros, el numero de pdliza, empresa aseguradora,
naturaleza de la cobertura, asi como la duracidén del mismo, y
otros avisos senalados en la fraccidn Quinta de la disposicidn

en comento.

Las emisoras, estan obligadas también a proporcionar
la informacidén anteriormente sefalada a la Bolsa Mexicana de
Valores a fin de gque ésta la divulgue entre sus socios y entre

el publico inversionista.
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CAPITULO IV

Iv. LA INFORMACION PRIVILEGIADA EN IOS FUNCIONARIOS Y

ADMINISTRADORES DE UNA SOCIEDAD ANONIMA.

Habiendo revisado la operacién del mercado bursitil y
el papel gue desempefia la sociedad andénima en el mismo, en el
presente capitulo nos abocaremos'a revisar la responsabilidad
que puede imputdrsele a los administradores y funcionarics de
una Socliedad Andnima respecto de la divulgacidén de informacidn
privilegiada, considerandoc que afecte o no la bursatilidad de

un valor cotizado en bolsa.

Para llevar a cabo un examen que contemple un
silogismo en su andlisis, revisaremos este tema analizando
primero el «concepto que de informacién privilegiada que
contiene la IMV, pasando por los sujetos que se contempla
tienen responsabilidad respecto de dicha informacién y
concluyendo en concreto con el tipo de responsabilidad gque se

deriva respecto de la divulgacion.
Iv.1. CONCEPTO DE INFORMACION PRIVILEGIADA

Al igual gque en otros &mbitos se habla del secreto
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profesional, en el ambiente bursidtil se habla en forxma

espacifica del secreto bursatil.

Se debe entender por informacién privilegiada 1la
relativa a una sociedad emisora de valores inscritos en el
RNVI, que en los términos de la LMV deba proporcionarse a la
CNV, al publico inversionista y, en su caso, a la bolsa de
valores correspondiente, conforme a los criterios de caracter
general que emita la CNV, aun no divulgada entre el publico
inversionista y cuyo conocimiento, por su npaturaleza, pueda
influir en los precios de cotizacién de los valores emitidos

por dicha sociedad.

Se reconoce que aquél que'posee informacién que no
estd disponible para los demds, se encuentra en posicidén de
ventaja; el uso de esa informacién le permitira obtener un
beneficio mediante la compra o venta de los valores del emisor

respecto del que posee dicha informacidn.

De conformidad con lo dispuesto por el articulo 16 bis
de la IMv, las personas que por su posicién respecto de
sociedades emisoras de valores inscritos en el RNVI, o del
mercado de valores en deneral, tengan acceso a informacién
privilegiada relativa a una de dichas sociedades en particular,

deberan abstenerse de efectuar operaciones con cualquier clase
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de valores emitidos por la misma sociedad, en beneficic propio

o de terceros, mientras la citada informacion no sea divulgada

entre el publico inversionista.

Es asi, que de acuerdo con el articulo 25 de la LMV:

"Los Agentes de Valores no podran dar noticias de las
operaciones que realicen o en las que intervengan,
salvo las que les solicite el cliente de cada una de
éstas, o sus representantes legales o quien tenga
poder para intervenir en ellas. Esta prohibicién no
es aplicable a las noticlas que se proporcionen a 1la
autoridad judicial en virtud de providencia dictada en
juicio en el que el cliente sea parte o acusado, a las
autoridades competentes por conducto de la Comisién
Nacional de Valores, ni a la informacién estadistica a
que se refiere la fraccidén I del articulo 27 de la Ley
del Mercadoc de Valores.

Esta fraccidn se refiere a que se de periddicamente
informacién estadistica.- a 1la Comisién sobre las
actividades vy operaciones que realicen. Dicha
informacién debera proporcionarse en forma global por
tipos de operaciones, sin mencionar los nombres de los
clientes.™

Las personas que deberan de abstenerse de realizar operaciones

en virtud de lo anterior son:

a)

b)

Los administradores, funcjoparios y comisarios de las .

soc e co e e el egis

cional de Valores e Intermediarios.

Los accionistas de las indicadas sociedades que
detenten el control del diez por ciento (10%) o mas de

acciones representativas de su capital social.
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qa)

e)

£)

g)
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o] s _de _las personas arriba mencionadas.

Los servidores publicos de la Secretaria de Hacienda y
Credito Piblico Y de las entidades de la
Administracioén Piblica Paraestatal por ellas
coordinadas, cuyas actividades se relacionen
directamente con la promocién, regulacidén y control

del mercado de valores.

Los vocales y secretarios de la junta de gobierno de

la CNV y los servidores publicos de la misma.

Los acclonistas que detenten el control del diez por
ciento (10%) o mds de las acciones representativas del

capital social de 1las casas de bolsa, asi como. los

a stradore A7) 0! e e erados
e, o es__co i de _estas
Ultimag.
Los_ administradores. funclonarios y empleados de las
olsas _de_ v s e las _instituciones ar e
e 1= (=] e ores.

Como se desprende de los puntos desarrollados

anteriormente, el concepto de lo gque se considera Informacidn
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Privilegiada para efectos de derecho bursitil, no ha sido

definido aun por las disposiciones vigentes.

Algunos tratadistas han pretendido wutilizar los
elementos que IMV y sus circulares han aportado para

delimitacién del concepto de Informacidén Privilegiada.

Con base en lo anterior y sin pretender crear un
concepto que defina desde su género préximo y diferencia
especifica el concepto de Informacién Privilegiada, haremos un
analisis de los elementos que nos aporta en especifico el
articulo 16-bis de la IMV y la circular 1112 de fecha 18 de
diciembre de 1984,

Fl articulo 16-bis de 1la IMV62 gefala que "“las
personas que ‘tengan informacién privilegiada relativa a una
sociedad emisora de valores inscritos en el Registro Nacional e
Valores Intermediarios, deberan abstenerse de efectuar
operaciones en beneficio propio o de terceros con cualquier
clase de valores emitidos por la misma sociedad, mientras la

citada informacion tenga el caracter indicado."

62 Nota: Este articulo fue creade o adicionado por
Decreto de 27 de diciembre de 1983 publicado en el Diario
Oficial de la Federacidén el 28 del mismo mes  y afo, y después
por el articuloc Unico del Decreto del 28 de diciembre de 1989,
publicado en Diario Oficial de 4 de enero de 1990, en vigor al
dia siguiente de su publicacién.
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El mismo ordenamiento pretende definir entre sus
caracteristicas principales el considerar que la Informacidn
Privilegiada es la gque procede del emisor y a la cual el
publico no tenga acceso, y cuyo conocimiento por el mismo
piblico pueda influir en los precios de los valores emitidos

por la misma sociedad o alguna otra sociedad emisora.

A este respecto, completa el articulo 19-bis sefalando
que "a propuesta de la Comisién Nacional de Valores, 1la
Secretaria de Hacienda expedira las disposiciones y criterios

relativos a este ordenamiento."

como se desprende de la disposicién anterior, la IMV
hace una referencia conceptual a lo gque debe entenderse por
Informacién Privilegiada, sin enmbargo omite. completar los
elementos que nos podrian llevar a entender la interpretacién
que debe darse a dicho concepto., Por lo pronto, entendemos que
uno de los elementos basicos de la Informacidén Privilegiada es
aquella informacién gque no haya sido divulgada entre el gran
publico inversionista, de manera que se afecte el valor de las

acciones emitidas por alguna sociedad emisora.

El ultimo parrafo de este precepto contempla el hecho
de que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico a propuesta

de la CNV, -expedira las disposiciones y criterios relativos a
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este articulo, 1o que nos hace inferir 1la intencién del
legislador de que surgisran disposiciones que complementaran o
reglamentaran el concepto que nos ocupa. Debemos apuntar que
éste ha sido el estilo que ha tomado la legislacién en relacidn
a las disposiciones de cardcter bursatil ya que la agilidad con
que se vienen dando las operaciones que en esta materia se
regulan, ofrecen la necesidad de dejar abierta la posibilidad
de que disposiciones complementarias vengan a reglamentar las

operaciones, funcidén que desempefia por su parte la CNV.

Iv.I.1 CRITERIOS SOBRE ACTIVIDADES CONSIDERADAS coro
DIVULGACION DE INFORMACION PRIVILEGTADA.

con base en los criterios anteriormente apuntados,
podemos concluir que la informacién privilegiada no se ha
definido propiamente por la LMV, Es asi que la CNV se ha
concretado a senalar aquellas actividades o hechos de caracter
econdmico, contable, juridico o administrativo relativeos a una
socledad emisora de valores inscritos en la Seccién de Valores
en el RNVI, que pueden ser caracterizados como informacisdn

privilegiada.

A este respecto, la CNV acordd expedir con cariacter
general los criterios sobre los cuales se considera la

existencia de informacién privilegiada y que por lo mismo su
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divulgacisén consuma el actoe ilicito a que hacemos referencia.
Octavio Igartua sefiala que esta sujecién de la definicidn de
informacidén privilegiada a criterios de caracter general es una
observacion, ya que la sancidén que corresponde a la norma, serd
aplicable a cualquier supuesto susceptible de precisarse

posteriormente mediante simples criterios de caracter general.

La base sobre la que se emite el criterio se da en el
hecho de que las disposiciones hacen referencia a aquellos
actos o hechos gque atn no han sido divulgados entre el publico
inversionista y por su naturaleza, en caso de conocerse, pueden
influir en los precios de cotizacidén de valores ewmitidos por

una sociedad emisora.

El objetivo principal por el que se regula el uso de
la informacién privilegiada, es procurar gque todos los
inversionistas tengan igual acceso a los posibles beneficios
del mercado quedando, por lo mismo, sujetos a los mnismos
riesgos. Este control permite mantener un mercado de valores

equitativo y justo.

conforme a los criterios a que hacemos referencia, la
CNV considera informacidén privilegiada los siguientes hechos o

actos:



II.

III.

Iv.

vI.

VII.

VIII.
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Acuerdos de los drganos de administracidén y comités

directivos dependientes de aguéllos;

cambios de directores generales o de las personas que

cumplan esa funciodn;

Programas globales de expansidn, sus modificaciones o
cancelacidn, asi como los costos de financiamiento y

plazos estimados de ejecucién;

Variaciones de importancia o substituciones en el
suministro de materia prima utilizada para la

elaboracion de productos;

Politica de dividendos y sus modificaciones, asi como

proposiciones para pago de dividendos y monto de éstos;

Recompra de acciones para su- amortizacidn, precio y

periodo para llevarse a cabo;

Amortizaciones anticipadas de obligaciones y de otros

valores;

Préstamos o créditos a favor de la sociedad emisora

que impliquen restricciones al pago de dividendos;
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XI.

- 129 ~

Préstamos, créditos u otorgamiento de garantias a
favor de terceros, mediante uno o varios actos de
cualquier naturaleza, simultdneos o sucesivos, cuyo
importe sea igual o superior al 20% del capital pagado
y reservas de la sociedad emisora, celebrados en un
mismo ejerciecio social, o bien que impliquen 1la

condicion serialada en la fraccidn anterior;

Adquisiciones, constitucidén de gravadmenes o
enajenaciones de activos, mediante uno o varios actos
de cualquier naturaleza, simulténeos o sucesives, cuyo
importe sea igual o superior al 20% del capital pagado
y reservas de la socledad emisora, celebrados en un

mismo ejercicio social:

Adqguisicienes, constitucion de gravamenes o
enajenaciones de acciones de otras sociedades,
mediante uno o varios actos de cualquier naturaleza,
simulténeos o sucesivos, cuyo importe sea igual o
superjor al 20% del capital pagado y reservas de la
sociedad emisora, celebrados en un mismo ejercicio
social, o bien que impliquen perder la facultad de
determinar el manejo de cualquiera de 1las cinco
sociedades subsidiarias mas importantes, considerando

el porcentaje del capital pagade y reservas de la
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XIII.

XIV.

XVII.

XVIII.
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sociedad emisora invertido en ellas y el porcentaje
del capital social que detente en cada uno de tales

subsidiarias;

Contrataciones y modificaciones relevantes a servicios
de asistencia técnica, transferencia de tecnologia,
uso Yy explotacién de patentes, marcas y nombres
comerciales, asi como su terminacién o substitucidn:
Resoluciones gubernamentales individualizadas
(concesiones, permisos, autorizaciones, exenciones,
subsidios y otros);

Fusiones y transformaclones de sociedades;

Pérdida de una cuarta parte o mas del capital social;

Huelgas y conflictos colectivos de naturaleza

econdmica;

Suspensioén de pagos;

Quiebras, y
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XIX. Hechos y actos extraordinarios de 1las sociedades
subsidiarias mas importantes, considerando el
porcentaje del capital pagade y reservas de la
sociedad emisora invertido en ellas y el porcentaje
del capital social que detente en cada una de tales
subsidiarias, cuando la sociedad emisora sea o se

convierta en controladora.

Con base en lo anterior, establece la IMV gue los
accionistas que detenten el control del 10% o mas de las
acciones representativas del capital social de las casas de
bolsa, asi como los_administradores, funcionarios, empleados y
apoderados para celebrar operaciones con el publico de 1las
mismas, son consideradas como personas que tienen acceso a la

informacién privilegiada®3.

Como hemos mencionado, las personas a guienes obliga
las disposiciones relativas a la informacién privilegiada, son
ennumeradas dentro de las mismas disposiciones de la LMV y en
caso de violarse las mismas, se establece a cargo de aquéllas
sanciones que van desde la nulidad relativa de las operaciones,
hasta la multa e inhabilitacidn para aquellos funcionarios

piblicos infractores.

63 Leyes y Codigos de México. Ob. cit. Articulo 24 de la .
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Tomando en cuenta lo anterior, nos centraremos en
analizar el efecto gque tiene 1la informacidén privilegiada
respecto de los administradores y funcionarios de una sociedad
andnima, y las acciones que tiene la misma sociedad en contra
de elles, revisando las responsabilidades que pueden

imputarseles.

wv.2 RESPONSABILIDADES DE IO0S ADMINISTRADORES Y FUNCIONA-

RIOS DE LA SOCIEDAD ANONIMA.

Del andlisis del concepto de informacidn privilegiada,
encontramos gqgue existan 4 supuestos en los que se mencionan a
los administradores y funcionarios de una sociedad como
personas que deberan abstenerse de divulgarla, los cuales son

los siguiente:

a) Administradores, funcionarios y comisarios de 1las

socledades inscritas en el RNVI.
b) Los cdényuges de éstos.

c) Los accionistas que detenten el control del diez por
ciento (10%) o mas de las acciones representativas del
capital social de las casas de bolsa, asi como los

administradores, funcionarios, empleados y apoderados
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para celebrar operaciones con el piblico de estas

ultimas.

d) Los administradores, funcionarios y empleados de bolsa
de valores y de las instituciones para el depdsito de

valores.

Por otra parte, como apuntamos anteriormente, si los
criterios emitidos por la CNV se sefialan aquellos actos que en
su mayoria son del conocimiento de 1los administradores vy
funcionarios de una sociedad anénima, entiéndase ésta como una
‘sociedad emisora, una sociedad intermediaria (casa de bolsa} o

bien sea la misma bolsa de valores como sociedad andnima.

De la anterior distincidén encontramos las distintas
formas de responsabilidad que ©puede imputadrsele a un
administrador 6 funcionaric de una sociedad andnima. En tal
virtud, nos abocaremos ahora a realizar un analisis de lo que
del régimen juridico de la A responsabilidad de los
administradores y funcionarios de una sociedad andnima,
concluyendo con un andlisis que en concreto haremos sobre la

responsabilidad por la divulgaclién de informacién confidencial.
VI.2.1 NTEC s

Actualmente diversos paises se encuentran reformando
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su legislacién en relacién al régimen Jjuridico de 1la
responsabilidad de los administradores de wuna sociedad

mercantil, especialmente las de las sociedades andénimas.

Las razones por las cuales se da una nota fundamental
en la sociedad andnima es gque la mayoria de los sistemas estén
basados sobre dos sistemas cardinales: el "anglo-francés" que
tenia la forma clasica de un consejo de administracién o de un
hoard of directors, del cual se desprende una direccidn general
y en conjunto, todes 1los funcionarios que realizan las

funciones ejecutivas del Consejo de Administracidn.

Por otra parte, existe un segundo sistema, cominmente
denominado “germano-italiano", el cual se caracteriza
fundamentalmente en el cjemanico, el cual actualmente ésta
prevaleciendo. en todas las legislaciones europeas por constar
con dos drganos, de un consejo de vigilancia y de un
directorio. En tal virtud, 1las tareas de vigilancia y

administracidén se concentran en dos érganos distintos.

De conformidad con la opinidén del Dr. Manuel Broseta

pont64, se ha venido dando un proceso de acercamiento de los

64 Broseta Pont, Manuel, discurso sobre la
Responsabilidad de 1los administradores. "Homenaje a Jorge
Barrera Graft" pagina 247, tomo I. Instituto de

Investigaciones Juridicas , 1989, primera edicidn, Pag. 249.
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dos sistemas. Es asi, que si bien se ha mantenido al Consejo
de Administracion como un dorgano fundamental, se ha introducido
la figura ael director general o funcionario de la sociedad, ya
que el consejo de Administracidén por si misme, ni administraba
ni representaba, sino que quien lo hacia era un delegade de ese
consejo gque era, precisaménte, algin funcionario de 1la
sociedad, 1l1llamesele presidente o director general. De esta
manera, el Consejo de Administracidén aun en los paises como es
el caso de Espafia que lo mantienen como forma de organizacion
de los administradores, la mis utilizada, la mas frecuente y la
m&s importante de facto, este drgano de administracion se
convierte en un drgano gque vigila a los comités ejecutivos, a

los delegados, a los directores generales, a los gerentes, etc.

En Francia surgid el primer fendmeno de acercamiento
de los dos sistemas explicados y en esta realidad las mayores
sociedades andnimas ya tienen su '"consejo de vigilancia" y su’
"directorio.” De esta manera la Jjunta Directiva de 1la.
Comunidad Econdmica Europea estd optando por establecer, para
las sociedades andnimas que coticen sus acciones en bolsa, la
necesidad de introducir un sistema dualista, de “consejo de
vigilancia y de directorio."” En este sentido, aquel seria
designado por la asamblea y el "directorio" por el consejo de
vigilancia, que tendria como misién fundamental 1la de vigilar,

la  de controlar, 1la -de exigir responsabilidades datos e
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informacién constantemente a los verdaderos administradores

que son los miembros del "directorio".

De acuerdo con el maestro Manuel Broseta Pont6% se
estd produciendo en nuestro tiempo un fortalecimiento de los
érganos de administracién en "stricto sensu", lo que se refleja
en una prepotencia del drgano ejecutivo del drgano de
administracién y de representacién. Esta situacién obliga a
reforzar el régimen de la responsabilidad juridica de aquel
érgano que por detentar unos poderes '"de fact" y "de Jjure®

estan siendo exorbitantes.

Menciona el maestro Broseta que se estan dando tres
diferentes fendmenos gque producen el fortalecimiento de 1los
érganos de administracion de las sociedades. El primero de
estos fendmenos es la aproximacién de hecho gque se da entre el
sistema de vigilancia y de direccidén, en virtud del cual los
consejos de Administracién se estadn convirtiendo casi
exclusivamente en oérganos que vigilan a la direccidn, los
consejeros delegados y a los comités ejecutivos. En este orden
de ideas, la organizacién de los administradores se dedica,
fundamentalmente o casi exclusivamente, a vigilar a quienes

realmente administran, que son los ejecutivos, los managers,

65 Idem. Obra citada, pag. 250
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los consejeros delegados, los comités ejecutivoes o 1los

directores.

El segundo fendmeno es proplamente en estricto sentido
el fortalecimiento progresivo de los organos de administracioén
(que segin Manuel Broseta es un fendmeno que se inicidé en los
afios 30), lo gque ha producido una prepotencia del drganc
ejecutivo, del drganc de administracién y de representacidn ya
que los poderes dgue se le confieren a éstos estan siendo
exorbitantes, 1lo que 1les da wuna facultad de decisidn
desmesurada. Este fendmeno se produce entre otras causas
porque en las grandes e incluso en las medianas sociedades
anénimas los socios han debilitade su "affecttio societatis" y
no acuden a las asambleas o juntas generales, tomando su lugar

los administradores y funcionarios de esas sociedades.

Aunado a lo anterior, la complejidad actual que tiene
la operacidén de las sociedades ha producido la necesidad de una
tecnificacién o profesionalizacién de sus administradores y
funcionarios, resultado también de la proliferacién de grandes
estructuras corporativas que de hecho son controladas en su
mayoria por los técnicos y profesionales capacitados en quien

recae la funcién de administradores y funcionarios.

Como consecuencia de los . dos fendmenos antes
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sefialados, se da un tercer fenémeno que consiste en la
dénominada progresiva delegacién de 1las facultades de 1los
organos de administracidén de 1las sociedades andnimas como
consecuencia de 1la complejidad de la gestién que hace que
resulte imposible que 1los ¢rganos colegiados, que son_ los
Consejos de Administracidén, puedan gobernar con la rapidez que
exige la coyuntura en el mundo de los negocios de las grandes
sociedades. En tal virtud, encontramos que en las socledades
andénimas especialmente en las mids grandes el drgano de
administracién, dentro de una gran 1libertad decide qué se

delega; como se delega y en quién se delega.

con base en los fendmenos anteriormente apuntados,
encontramos que existen diversos sistemas juridicos
contempordneos que convergen en algunos de sus puntos respecto
de la responsabilidad que puede imputdrsele a un administrador
y funcionario de 1la sociedad. A este respecto, el maestro

Rodriguez y Rodrigue256 nos sefiala los siguientes:
a) La responsabilidad de los administradores se determina
con respecto a la diligencia que deben poner en el

desempefic de su encargo.

66 Rodriguez y Rodriguez, Joaguin. Ob. cit. pag. 119
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Los administradores no pueden realizar actos de
liberalidad o de disposicién sobre los bienes sociales

si no es con autorizacidén de la asamblea.

Es general el principio de prohibicidén de 1la

competencia ilicita.

La responsabilidad de los administradores es solidaria
cuando se refiere a actos gque normalmente estan
atribuidos al Consejo de Administracion, bien sea por

ley o por los estatutos.

Los dafios que se ocasionen directamente a los
accionistas se rigen por las reglas de responsabilidad

comin o penal.
La responsabilidad es comin no por los antecesores.

La accidén corresponde a la asamblea general y también

en clertos casos a los acreedores.

Los danos directos a una persona, sea socio o no,
determinan la responsabilidad especial prevista en las

leyes mercantiles.
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Como se desprende del andlisis anterior, en general
(con - excepcién de 1la legislacién italiana) no existe un
precepto que otorgue a los terceros una accidén en contra de los
actos de los administradores o funcionarios que les causen un
perjuicio al actuar aparentemente a nombre de la sociedad.
Esta situacién provoca la exclusién de la responsabilidad gque
puede imputarsele a los administradores, respecto a 1la
divulgacién de informacidén privilegiada que afectdé los derechos

del gran publico inversionista.

A fin de analizar este problema en concreto, pasaremos
a revisar las clases de responsabilidad que puede imputarsele a
un administrador o funcionario de una sociedad andnima, a 1la

luz de nuestro sistema legislativo.
iv.2.2 SUPUESTOS ESPONS IDAD

A manera de planteamiento esquematico de los supuestos
de responsabilidad tomaremos la clasificacién que hace el

maestro Rodriquez y Rodriguezs7.

67 Idem. Pag. 126
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a) Responsabilidad por actos gratuitos.

Este supuesto se da tomando como base el hecho de que
generalmente la sociedad andnima persique normalmente una
finalidad y por lo nismo, los administradores seran
rasponsables de todos los actos gratuitos que realicen a costa

de la sociedad.

b} Responsabilidad por actos de disposicidn,

Surge cuando los administradores o funcionarios
disponen de los bienes soclales rebasando los limites que se le

hayan impuesto.

c) Prohibicién de competencia ilicita.

A los administradores les esta prohibido intervenir en
la deliberacidén y resolucidén de aquellos asuntos en gque tengan

interés opuesto al de la sociedad (Art. 156 LSM)6B.

d) Responsabilidad por obligaciones contraidas en nombre

de la sociedaaq.

68 Nota: Los administradores responden por los dafios y
perjuicios que causen a la sociedad y su responsabilidad ho se
limita al monto de la garantia, sino que esta respaldada por
todo su patrimonio.
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Los administradores o funcionarios no pueden contraer
obligaciones incurriendo en dole o culpa, es decir, siempre

deben actuar dentro del marco de su competencia.

e) Responsabilidad@ por incumplimieni:o de obligaciones

legales o estatutarias.

En caso de no darse el cumplimiento representara una
responsabilidad para los administradores, tomando en cuenta los
perjuicios que se ocasionen a la sociedad, tanto directamente

como a consecuencia de reclamaciones de terceros perjudicados.

£) Responsabilidad por hechos de apoderados o empleados.

Dentro de este supuesto, se contemplan teodos aquellos
actos que realizan los consejeros, delegados, los apoderados

generales y especiales, los funcjonarios y gerentes.

Aqui resalta la diferencia entre la responsabilidad de

los administradores y la de los que dependen de aquellos.

Como hemos seRalado anteriormente, el Consejo de
Administracidén como drgano colegiado, ¢tiene la necesidad de
delegar la ejecucién de sus resoluciones en delegados

especiales del mismo Consejo, en apoderados generales vy
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especiales, a través del otorgamiento de 1las facultades
especiales, funcionarios que son los ejecutivos propiamente de

las empresas y gerentes que materializan los actos del Consejo.

En casa uno de los supuestos anteriores, se le imputa
en cierta medida una responsabilidad al Consejo,
independientemente de la responsabilidad en gque incurren los

que materialmente ejecutan los actos.

q) Responsabilidad por actos ilicitos.

Esta disposicién se basa en el articulo 3o. de la Ley
en que se establece gue las scciedades con objeto ilicito o que
realicen habitualmente actos ilicitos puedan ser declaradas
nulas a peticién de cualquier persona o del Ministerio
Publico. 'Con base en lo anterior, los administradores seran
responsables para los soclos o para terceros por la declaracisn
de nulidad que . pueda hacerse y de las consecuencias
perjudiciales para los soclios o para terceros derivados de

actos ilicitos de la compaiia.

Por su parte, Manuel Broseta Pont5? sehala que el

canon del que se desprende el grado de diligencia de 1la

69 Broseta Pont, Manuel. Ob. citada, pag. 259
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conducta de los administradores, se basa en tres grandes

principios:

a) El desempelio del cargo. Una de las causas por las que
puede imputarse responsabilidad es por no desempenar

el cargo.

b} Faltar al deber de diligencia produciendo un dafo’? e

incurriendo en doln o culpa,

c) Para que exista responsabilidad debe existir en todos
los ordenamienteos una relacién de causalidad entre el
dafio y el acto culposo ¢ doloso que'lo origina. Esto
implica que al administrador no puede imputarsele una
responsabilidad por el simple hecho de que la sociedad
no haya obtenide beneficios si actud diligentemente
poniende los medios para que los beneficios se

produzcan.

Por lo gque respecta a las disposiciones de la LGSM, se
contemplan las siguientes responsabilidades que ya tocamos en

el capitulo II de este trabajo:

70 Nota: En el mundo de los negoclos, podemos declr que
es equiparable el dafo a una disminucién patrimonial.
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Del articulo 134 de la LGSM en relacidn con el 138 se
deduce la prohibicidén a los consejeros o directores de
autorizar la adquisicién de acciones propias con las

excepciones que la LGSM determina.

No podran realizarse préstamos o anticipos sobre las
acciones de la sociedad. La prohibicién obedece a la
firmeza que debe tener el capital social en un monto y
existencia dade que, en principio, es 1la nica
garantia para los terceros. Debe interpretarse el
precepto como aplicable a cualquier operacidén respecto
de las acciones gue de alguna manera, directa o
indirecta, comprometa la realidad del valor de las

acciones.

El administrador o los consejeros no podran votar en
aguellos asuntos en que exista un conflicto de
intereses con la sociedad. Esta disposicién tiene por
objeto impedir que el interés de los administradores

pueda prevalecer sobre el interés de la sociedad.

La prohibicidén de repartir dividendes que no sean
reales. Aungque consideramos que esta responsabilidad
estd compartida con el comisario ya que éste esta
obligado a revisar la resolucidn, esta obligacién es

una carga mas para el administrador o consejero.
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5. No podran distribuir las reservas legales ni dejaran

de tomarlas.

6. No autorizardn el retiro de las acciones depositadas
por representar valores de aportacién en especie antes
de los plazos que la LGSM determina. Esta prohibicién
se refiere a la 1limitacién temporal de 1la
negociabilidad de 1las acciones pagadas en especie,
creédndose la obligacién para el socio de pagar la
diferencia cuando ésta exceda del 25%, evita o cuando
menos, disminuye la posibilidad de defraudacion a
terceros, aportando bienes con un valor superior al

real.

Iv.2.3 SPONSABIL E CTO T ACION O USO D

0 CIO RIVILEGIADA.

Pasando a analizar en concreto lo que es la
responsabilidad que puede imputadrsele a un administrador o
funcionario de una sociedad anénima respecto a la actividad de
ésta en el mercade bursatil, encontramos que 1la podemos

analizar desde tres diferentes puntos de vista:

a) La responsabilidad de los administradores Yy
funcionarios de un intermediario bursatil (casa de

bolsa) respecto de actos ilicitos.
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b) La responsabilidad de los administradores y
funcionarios de la Bolsa Mexicana de Valores en su

caridcter de sociedad mercantil,

c) La responsabilidad de los administradores Y

funcionarios de una sociedad emisora.

Tal como lo hemos apuntado anteriormente, los sujetos
que enlistamos se contienen dentro del articulo 16 bis de 1la

v,

Este precepte nos indlca que aquellas operaciones
celebradas en contravencién a lo establecido aprove‘éhando
informacién privilegiada, darin lugar a que estén afectados de
nulidad relativa y que 1la contraparte perjudicada por su
celebracién pueda demandar ante los tribunales competentes su

anulacién y el pago de los perjuicios causados.

La accidén prescribe a los seis meses contados a partir
de que la informacién privilegiada haya sido divulgada entre el

publico inversionista.

Establece el articulo 16 bis~3 gue la CNV estara
facultada para investigar presuntas infracciones a lo dispuesto

en los articulos 16 bis y 16 bis-2,
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De conformidad con 1la IMV las acciones que >se
ejercitan en contra de las menclonadas personas se basan en las
disposiciones de la misma LMV, si'n embargo, no esta claro cual
es la vresponsabilidad que tienen esos administradores o
funcionarios frente a la sociedad respecto a la divulgacidn o

uso de informacién privilegiada.
Iv.3 EL_PROBLEMA DE_ LA RESPONSABILIDAD.

En este sentido, consideramos que la responsabilidad
imputable a un administrador o funcionario la podemos delimitar

de la siguiente manera:

a) Respecto _de_los adm stradores ai ios _de

sa d 0lsa o termedia sAtil.

Encontramos que como en cualquier sociedad andnima se
puede imputar las responsabllidades a estas personas
desde el punto de vista corporativo y basade en 1la

LGSM que hemos apuntado anteriormente.

Ahora bien, por 1lo que respecta a la informacién
privilegiada, consideramos que las. intermediarias
bursatiles se encuentran bajo la vigilancia y custodia

de la CNV respectoc al cumplimiento de obligaciones
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tales como presentacidn de reportes 'ante la misma. En
tal wirtud, el incumplimiento de las disposiciones
legales por parte de un administrador o funcionario en
concreto hablando de informacién privilegiada, en
consecuencia, puede repercutir en que la casa de bolsa
en su caradcter de intermediador bursatil, tenga que
enfrentar alguna Yresponsabilidad frente a alguna
sociedad emisora, algin cliente o frente a la misma
CNV que en estricto sentido es quien controla todas y
cada una de sus operaciones. Estas aseveraciones nos
llevan a confirmar que no obstante el concepto de
informacién privilegiada no ha sido ampliamente
desarrollado por la IMV podria existir un cierto
control respecto a los administradores y funcionarios

de esta clase de sociedades.

Con base. .en lo anterior, podemos concluir que 1la
responsabilidad se deriva por la comisidon de actos
ilicitos que puede sea reclamado por cualquier tercero
interesado y segundo la socliedad en caso de que se
importe alguna responsabilidad y por 1o mismo el
administrador o funcionario deba responder por su

negligencia.



b}

- 150 -

dministradores uncionarios de la Bolsa Mexicana de

ores

Las actuales disposiciones sujetan a los funcionarios
al cumplimiento de las obligaciones de publicidad que
la propia LMV sefiala partiendo de 1la base de que
dichas personas pueden operar en el mercadoc pero
deberian abstenerse de hacerlo en aquellos casos dque
cuenten con informacién no disponible al piblico
mientras dicha informacidén no sea divulgada. En caso
de que exista alguna responsabilidad imputable a
éstos, quedaran inhabilitados para desempefiar
actividades en el mercado de valores y la CNV dictard
las medidas que aseguren la efectiva inhabilitacidn.
Igualmente, - en este supuesto considéramos que por la
posicién que guardan los administradores Y
funcionarios antes referidos, existe un mayor control
aunque también deficiente sobre la responsabilidad en
la que incurren por el wuso o divalgacién de
informacidén privilegiada por servir de apoyo la Ley de
Responsabilidades de 1los funcionarios publicos gque
contempla sanciones por negligencia por parte de sus

funcionarios.
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A este respecto, recordemos que la bolsa mexicana de
valores al estar integrada por las distintas casas de
bolsa, éstas también tienen wmé4s fAcil acceso a
detectar algin mal manejo de informac_ién privilegiada

y por lo mismo a denunciarlo.

c) Administradores vy funcioparios de una_ sociedad _con

e ] 8 .

Nos 1llama especialmente la atencidén el tipo de
responsabilidad que puede imputar ya que se presta al
andlisis de diferentes supuestos gue ademds encuadran
dentro de la problemidtica tipica en gque centramos

nuestro estudio.

Dentro de la LMV se contempla este supuesto al indicar
que el administrador o consejero de una sociedad
emisora de valores que se coticen en bolsa, no pedran
efectuar operaciones con cualquier clase de valores
emitidos por la sociedad en beneficio propio ¢ de
terceros, mientras la informacién no sea divulgada

entre el publico inversionista.

i) La informacion generada por la sociedad, bien vaya

dirigida a sus accionistas en particular, por ser un derecho
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que les concede la LGSM, para tener acceso a los libros y otros
documentos que muestren el estado econdmico de la sociedad, o
al publico inversionista, c¢omo garantia privativa de les
titulos inscritos en la Seccidén de Valores, tutelada por la
IMV, es responsabilidad de los administradores y funcionarios
de la emisora, gue en cada supuesto deben de cumplir con la
oportunidad y veracidad de esa informacidn, y, en consecuencia,
responden por la inexactitud de los conceptos que expresa y la

falta de oportunidad de su entrega.

Su responsabilidad puede tener una doble naturaleza

civil y administrativa.

El Lic. Jests Fernandez Amatriain, comentaba que los
administradores ‘"seran responsables civilmente por los dafios
que causen: a la sociedad, a los accionistas individualmente
considerados y, puesto que la accién procesal es un derecho
abstracto de obrar, aun existe la posibilidad tedrica de que
respendan frente a los soclos potenciales que estimen haber
resentido un dano patrimonial por virtud de 1la informacidn
errdénea o extemporadnea, siempre que estos consigan probar ante
la autoridad judicial, .que entre la conducta culposa o dolosa

de los administradores y el dafo sufrido existe una relacidn
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inmediata de causalidagd.??

“Esta caracterizacién de 1la responsabilidad civil
halla su fundamentacidén en considerar que a los administradores
se les ha encomendado culdar la aplicacién de los preceptos
legales que, dentro de las funciones que han de desarrollar,
han sido establecidos en proteccidén de un triple interés

comprometido:

a) El interds de la persona juridica, que se dirige
a la realizacidén de la finalidad para la cual fue

constituida.

b) El interés de los accionistas como miembros dJdel
ente colectivo, pues la actividad del drgano de
administracién encuentra frente a si, los

derechos derivados del estado de socio; y

[+3] El interéds de los acreedores sociales y en
general de los terceros, entendidos éstos como
piblico ahorrador, cuya necesidad de infcrmac.ién
se origina en el propésito de Intervenir sus

recursos excedentes en las empresas cotizadas en

71 Ferndndez Amatriain, dJesus. "La Bolsa", Edicicnes
Deusto Bilbaoc, 1978 p. 205.
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Bolsa."72

Por su parte, la LGSM consagra, de modo preferencial,
un régimen de responsabilidad civil gque puede tener su origen
en la comisién de un hecho ilicito o en la inobservancia de los
estatutos sociales por parte de los administradores, siempre y
cuando en cualquiera de las dos hipdtesis, cause en forma
inmediata y directa un dafo patrimonial a la sociedad como tal,

a los socios en su concepcién individual o a terceros.

2. Aunado a lo anterior, los administradores Y
funcionarios de la sociedad al proporcionar informacioén
financiera alterada pueden incurrir en 1ilicitos penales
tipificados por el cCddigo Penal, como lo son el fraude, la
falsificacién, 1la falsedad en informes dados a autoridades,

quiebra culpable o fraudulenta y otras.

3. La responsabilidad en que incurren los administradores
por el uso o aprovechamiento, o en su caso divulgacién de
informacién privilegiada, ya que en caso de que se detecte este
ilicito, las operaciones seran nulas. En tal virtud, surge una
responsabilidad frente a la sociedad por los dafios y perjuicios

72 Idem, pagina 209
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gue causa en la anulacion de alguna operacion bursatil. Comeo
sabemos Y se ha mencionado, una sociedad emisora participa en
el mercado bursitil con el objeto de hacerse de recurscs vy
capitales nuevos. Al darse una cancelacién o declararse nula
alguna operacion, ésto va en detrimento del ingreso adicional
que recibe la sociedad. Por otra parte, en caso de darse y
comprobarse algun ilicito en relacién a la divulgacién de
informacién privilegiada, 1la bursatilidad de las acciones

cotizadas en la bolsa disminuira considerablemente.

La tan citada 1GSM dispone en su articulo 161 gue 1la
fesponsabilidad de los administradores solo podrd ser exigida
por acuerdo de 1la asamblea general de acclionistas. sin
embargo, conforme al articulc 163 del mismo cuerpo normativo,
quienes detenten por lo menos cl treinta y tres por ciento
(33%) del capital social, podran deducir por si mismo, la
accién de responsabilidad de los administradores, siempre vy
A cuando la demanda comprenda el monto total de las
responsabilidades en favor de la sociedad y no unicamente el
interés personal de los promoventes, y gue en su caso éstos, en
la asamblea de accionistas respe;:tiva, no hayan liberado de

responsabilidad a los administradores.



- 156 -

Mantilla Molina73 comenta respecto a esta
disposicidn, que la minoria se convierte en un verdadero drgano
social ya que en su actuacidn redunda en provecho de todos los
miembros de la sociedad al ser ésta una accidén social, y no una
individual como le compete al accionista o cualquier tercero
perjudicade por la actuacién de los administradores; ésta
dltima no esta contemplada por la Ley General de Sociedades

Mercantiles, pero ello no implica que no exista.

Ahora bien, seria conveniente tratdndose de sociedades
gque ofrecen sus valores al publice inversionista, cuya
participacién en la Sociedad es muy relativa, por el grado de
apertura de ésta, el reconsiderar el porcentaje que debe
representar esa minoria, pues de 1o contrario se hace
nugatorio, en beneficio del grupo mayoritario, el derecho

‘conferido por el articulo 163 de la Ley General de Sociedades

Mercantiles.

Iv.4 COMENTARIOS RESPECTO A LA REGULACION DE INFORMACTON
RIVILEG A.

Tal como analizamos anteriormente, la regulacion

actual respecto a la informacidn privilegiada es muy pobre, lo

73 Mantilla Molina, Roberto, Ob. Cit. pagina 417
En la edicion vigésimo quinta citada pagina 429
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que ha dado cabida a que dificilmente pueda probarse el
ilicito. Por otra parte, tal comoc menciona el maestro Octavio
Igartﬁa74 “salta a la vista que la enumeracién de las personhas
a quien les es aplicable el articulo 16 bis de la 1MV, deja
fuera a muchos que deberian quedar comprendidos e incluye a
otros gue no deberian estarlo." Y continua diciendo "De aqui
que puedan llevarse a cabo operaciones con informacion
privilegiada sin que las mismas puedan ser calificadas como
tales, debido a que son realizadas por un sujeto distinto al
obligado por la norma aplicable (vrg. la compra de acciones de

la emisora realizada por el hijo del director general)".

A este respecto, es importante seiialar gue en los
Estados .Unidos de Norteamérica, la reglamentacidén para el
control de informacién privilegiada, se inscribe mas claramente
en la regulacién general de antifraude que en las propias leyes
de valores. Es asl que la practica viciosa puede ser
sancionada en base a normas generales que probada eficacia y ne
por regulaciones especificas como en el caso de México,

75

Sobre el mismo tema, Rodolfo Ledn Ledn sefiala que

74 Igartua, Octavio. Ob. cit. pagina 216.
75 La Reforma de la Legislacién Mercantil, ‘"Reformas a
la Ley Bursatil."” Rodolfo Ledén Ledn. Edit., Porruva. México,

1985. P&g. 264.
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se reduciria el problema de la informacidn privilegiada con la
concentracién de toda informacidn relacionada con las emisoras
de valores, de los titulos del mercado publico y del mercado
mismo, en un solo periddico que seria la fuente de informacién
a la gque recurririan dichos emisores, intermediarios y el

publico inversionista.

Con lo anterior, la informacién ya no se encontraria
dispersa, lo que redunda en la imposibilidad al inversionista
de consultar diariamente esta informacién, que actualmente a
consecuencia de su dispersién, solo un reducido numerc de
inversionistas y 1los profesionales en 1la intermediacién
bursidtil, sean quienes cuenten a tiempo con la informacidn

relacionada con el mercade de valores.

Con fecha 18 de julio de 1990 se publica en el Diario
oficial de la Federacién la Ley de Instituciones de Crédito que
de;ntro de su titulo segundo contempla la constitucién e
integracién de los llamados grupos financieros. A través de
estos grupos, se contempla gque en una sola entidad o grupo
corporativo se concentren todos los posibles medios de los

cuales se alimenta el sistema financiero mexicano.

De esta manera, en cuanto a grupos, encontramos due

funcionarios y Consejos de Administracion tendran bajo su
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control: almacenes generales de depdsito, arrendadoras
financieras, casas de bolsa, casas de cambio, empresas de
factoraje financiero, instituciones de banca maltiple,
instituciones de finanzas, instituciones de seguros, asi como

por sociedades operadoras de sociedades de inversién.

La constitucién de grupos financieros provocada con la
privatizacioén bancaria que actualmente estd llevando a cabo
nuestro Presidente, Lic. Carlos Salinas de Gortari, esta
provocande la inminente necesidad de reforzar las disposiciones
de cardcter bursatil y por lo mismo las disposiciones relativas
al manejo de la informacién privilegiada. De no fortalecerse
las instituciones antes mencionadas, podra provocarse un
fendmeno en el que solo unos pocos grupos tendrin el control
del mercado bursatil, por tener acceso a informacidén catalogada
como privilegiada los pondrd en una situacién de ventaja con
respecto al gran puiblico inversionista. En este orden de
ideas, consideramos gque con el actual concepto de informacidn
privilegiada que se maneja no permitira por razén de la
casuistica gue maneja que determinadas personas, actos o hechos
que no estan contemplados puedan resultar de hecho en un
verdadero manejo de informacidn privilegiada en favor de las

personas que administraran estos grandes grupos financieros.

Por otra parte, en cuanto a 1la responsabilidad

imputable a los administradores y funcionarics de una sociedad,
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no ha quedado claro los alcances de dicha responsabilidad, ya
gue los conceptos que actualmente maneja la LGSM no cubren
todos los aspectos de un administrador. Comoc consecuencia, la
desconcentracién de funciones que se da en los Consejos de
Administracién, cuyo fendmeno hemos analizado anteriormente, ha
provocado un segundo problema en cuanto a la responsabilidad
que se le imputa a los administradores delegados o gerentes en

quienes recae la ejecucién de las decisiones del Consejo.

En este sentido, se ha considerado gque si este
delegado © ese gerente o director general percibe que del
acatamiento y cumplimiento de las decisiones que han sido
transmitidas por el d&rgano de administracion puede producirse
un dafio a la sociedad, los accionistas o a terceros acreedores,
su obligacién como diligente administrador es acudir al organo
de administracidén que elaboré las instrucciones y alegar que no
deben ejecutarse las decisiones de ese Consejo por ser lesivas

para la sociedad, para los accionistas o para esos terceros.

Concretamente en relacidén a la responsabilidad de los
administradores por el mal uso o divulgacién de informaciodn
privilegiada, como hemos mencionado afecta, entre otros
intereses, a los de el gran publico inversionista. En tal
virtud, esta responsabilidad se considera una responsabilidad

frente a terceros gue no son considerados en estricto sentide
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como acreedores de la sociedad, y es mas, en la mayoria de los
casos, so6lamente participan a través del mercado de valores a
la misma. En este sentido, encontramos que la LGSM ha
suprimido cualquier referencia a la responsabilidad de 1los

administradores frente a terceros.

Esta situacién se revierte en que el administrador y
los consejeros puedan realizar actos perjudiciales a terceros
dejandolos sin algun medio de defensa o accién que se puede
iniciar en su contra. Esto se resume en un estado de

indefencidn en que se encuentra el gran publico inversionista.

Aunado a lo anterior, en caso de que existan acciones
derivadas de algun acto ilicito en relacién a informaciodn
privilegiada, corresponde la prueba a quien demanda. Nuestra
legislacién aun no ha ofrecido las directrices para facilitar
la preparacién de elementos de prueba gque refuercen los
argumentos para considerar la existencia de un ilicito respecto
a la informacidn privilegiada, al no definirse conceptualmente
ésta y segundo al no darse elementos generales y abstractos que

permitan al afectado iniciar un procedimiento.

A fin de concluir lo anterior, podemos sefalar y
sugerir que se refuercen las instituciones de nuestro derecho

bursatil principalmente en cuanto al concepto de informacidn
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privilegiada. Este reforzamiento debera de ir de la mano con
el fortalecimiento del régimen de responsabilidad de los
administradores y funcionarios de una sociedad andnima, no solo
en los estatutos sociales de las sociedades que intervienen en
el mercado bursatil, sino en la creacién de disposiciones
especiales en las que se particularice el tratamiento que
deberan recibir los administradores y funcionarios ‘de
sociedades que de cualguier manera intervengan en el mercado

bursatil.



CONCLUSIONES

1. Como se expuso en el presente trabajo, la sociedad
anénima se ha convertido en nuestro tiempo, en el instrumento
idéneo y por lo mismo mds comunmente usado por los grandes
grupos que integran nuestra economia, para el soporte de sus

negocios.

2. La sociedad andnima ha representado un instrumento
determinante y valioso para el desarrollo del mercado de
valores, bien sea por los valores que cotiza, bien sea por los

movimientos que en el mismo genera.

3. De 1lo expuesto en el presente trabajo, podemos
concluir que se viene dando un fenémeno en el que debido a las
necesidades de caracter comercial y de negocios de las
sociedades andnimas, la figura del administr'ador o funcionario

se ha reforzado notablemente.

4. Este fortalecimiento ha proveocado que las
disposiciones en relacién a la responsabilidad imputable a un
administrador o funcionario no sean suficientes para cubrir

cualquier eventualidad o ilicito por parte del administrador.



5. Como hemos analizado, la legislacién en materia
bursatil no ha ido acorde con la versatilidad del mercado
bursdtil y por lo mismo el tema de la informacidn privilegiada
constituye un tema de gran importancia que ha preocupado
profundamente a las autoridades encargadas de asegurar 1la

equidad y la transparencia del mercado de valores.

6. Consideramos importante la inminente necesidad de
incluir disposiciones preventivas y no punitivas respecto a a

conformacién de ilicitos en relacién a la informacion

privilegiada. Las nuevas disposiciones de an definir, no ya

de manera casuistica, sino de manera general "y abstracta los

supuestos en que podrd considerarsal:"l divulgacidén de

informacion privilegiada.

7. Para reforzar las disposiciones de cardcter bursatil,
consideramos conveniente se incluyan supuestos dentro de la
IGSM en la que el administrador o funcionario serd responsable

por el mal uso o divulgacién de informacidén privilegiada.

8. con los cambics econdmicos y politicos por los gque
estd pasando nuestro pais, tales como la consolidacion de un
mercado comin con Canadd y Estados Unidos a través de un
tratado de libre comercio, asi como el fendmeno de creaciodn de
grupos financieros mediante la privatizacion de 1la banca,

obliga a crear disposiciones aplicables a estos cambios.



9. De no llevarse a cabo el fortalecimiento de 1las
instituciones respecto a la responsabilidad de administradores
y funcionarios de las sociedades, se produzca un manejo vy
control del mercado bursatil que se aprovechard en beneficio de
un solo grupo. Nuestras disposiciones deberan ser estrictas al
igual  que 1la vigilancia que debera hacerse a las mnismas.
Debemos tomar algunos de los conceptos basicos utilizados por
otras legislaciones en 1las que 1la experiencia en materia
financiera es bastante mas grande que la que puede existir en

nuestro pais,

10. En caso de tomar conceptos de otros sistemas
juridicos, se debera cuidar que la base de nuestro sistema no
se vea afectada y que las soluciones sean acordes a la atencion
de las necesidades y problemitica que actualmente tiene nuestra
nacién, sin menoscabo de nuestro sistema juridico en el que se

soportan nuestras instituciones.
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