
001z.( 
qe,_s 

UNIVERSIDAD .NACIONAL ~AUTONOMA 
DE M.EXICO ... • . 

'. ·: ·. ·. . ._, - ~ -. 

FACULTAD DE DERECHO 

J 
TESIS CON 

FALLA DE ORIGEN 

MECANISMOS PARA PREVENIR LA TOMA DE CONTROL EN 

SOCIEDADES ANONIMAS PUBLICAS 

T E s s 
QUE PARA OBTENER EL TITULO· DE: 

LICENCIADA E N O .ERE CH O 

p R E s E N T A 

ZA M 1 RA ~APATA VAL DES 

ASESOR: DR. ALBERTO FABIAN MONDRAGON PEDRERO 

MEXICO, D.F. 2003. 



 

UNAM – Dirección General de Bibliotecas 

Tesis Digitales 

Restricciones de uso 
  

DERECHOS RESERVADOS © 

PROHIBIDA SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL 
  

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal 
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México). 

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y demás material que sea 
objeto de protección de los derechos de autor, será exclusivamente para 
fines educativos e informativos y deberá citar la fuente donde la obtuvo 
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro, 
reproducción, edición o modificación, será perseguido y sancionado por el 
respectivo titular de los Derechos de Autor. 

 

  

 



/•,¡ /il···,1 -'..! :. \. ·1 • ·. 
'. 1: •, .. 1 i 

•.·, l " 

FACULTAD DE DERECHO 

SEMINARIO DE DERECHO MERCANTIL 

···-· 
SR. ING. LEOPOLDO SILVA GUTIERREZ 
DIRECTOR GENERAL DE LA ADMINISTRACION ESCOLAR 
UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO 
PRESENTE. 

La alumna, ZAMIRA ZAPATA VALDES, realizó bajo la superv1s1on del 
SUSCRITO, el trabajo titulado: "MECANISMOS PARA PREVENIR LA TOMA DE 
CONTROL EN SOCIEDADES ANONIMAS PUBLICAS", que presentará como tesis para 
obtener el título de Licenciada en Derecho. 

El trabajo realizado por dicha alumna reúne los requisitos reglamentarios 
aplicables, para los efectos de su aprobación formal. 

En vista de lo anterior, comunico a usted que el trabajo de referencia puede 
ser sometido a la consideración del H. Jurado que habrá de calificarlo. 

rar sesión del día 3 de febrero de 1998 del Consejo de Directores de 
Seminario se acordó incluir en el oficio de aprobación de tesis la siguiente leyenda que se 
hace del conocimiento del sustentante: 

'"El interesado dcbcr:i iniciar el Ir.imite para su titulación dentro de los seis meses siguicntcS 
{co111ados de dia a dia) a aquél en que le sea entregado el prcsclllc oficio. en el entendido de que transcurrido 
dicho lapso sin haberlo hecho. caducar.i la autoriz.1ción que nhora se le concede para someter su tesis a examen 
prolCs1011al. misma auton/.ación que no podr.i otorgarse nucvamcnic smo en el caso de que el trabajo rcccpcional 
cm1scn·c su actualidad y siempre que oportunn inici:-ición del tramite par.1 la celebración del examen h;:1ya sido 
1111pcdida por circ1111stancia gra\'C. todo lo cual calific:1r;:i Ja Secretaria General de la Facultad"' 

Atenta mente. ·"'°"""....,..,~ •. ~ 
"POR MI RAZA HABLARA EL ESPIRITU". ~i 

Ciudad Universitaria, a 20, de agosto del año 2003. ~ 

DR. ALBERTO FABIAN ~- AGON PEDRERO._FAC~\~~~Eo0E,Ji~E~~.~. DJRE~$~ '~-------
e e p Secretarla General de la Facultad de Derecho. 
e e p Archivo Seminario 
e e p Alumna 
AFMPrmrc 

TESIS CON 
FALLA DE ORlGEN 



A Zomiro mi medre. por su gran ejemplo e invaluable 
o poyo, 

A Jaaqulnt mi padre. por haberme enseñado a luchar 
por lo que creo y o no darme nunca por vencido. 

A mis hermanos,. Corinthio y Joaquin, por su gran 
amor y por darme lo fuerzo paro seguir adelante. 

A mi Abuela Silvia, por su gran cariño. 

A Alberto Sepúlvedo Cosía. por el lnvoluoble ejemplo 
y apoyo. por el incentivo constante. 

A Lelicia Banifoz Alfonzo y a Jaime Cicourel Solano. 
par sus enseñanzas. su confianza y en especial por su 
amistad. 

A todos mis amigos. en especial a Francisco Gorcia
Naranjo González. Gabriela Téllez Aguilar. Christian 
Turégano Roldón. Juan X Diez Sastre. Ulises Ruiz-Lopart 
Espinosa. René Paz Muñozcano. Ornar Aldana 
González. Carlos Campillo Labrandera. José Antonio 
Anoya Goliardo. Moriella Pasten. Lauro Pizarro Lebrija. 
Raúl Fernóndez Briceño. Ximena Andión lbóñez. 
Mercedes Aguirre Güemez. Alejandra Sónchez Perea. 
y María Fernando Cordero lturbide. 

TESIS CON 
FALLA DE OPJGEN 



A todos los que hon sido mis maestros fuero de los 
oulos. en especial a Rodrigo Orozco Woters. Eugenio 
Sepúlvedo Cosío. Juan Pablo Rico Caso, Gustavo 
Robles Cuevas. Juan Antonio Martín Díoz-Coneja. 
Gustavo Mazo Domínguez. Ariel Romos Morcín. y Alex 
Mizrahi Zonano. 

A Raúl Fernóndez Rudolph y o Gabrielo Briceño 
Senosiain por su invaluable ayudo y apoyo. 

A lker Arriola Peñalosa. por su ayuda desinteresado 
en la revisión y realización de este trabajo. 

A todos mis maestros. en especial al Dr. Fernando 
Serrano Migollón. ol Dr. Eduardo Alfonso Guerrero 
Martinez. al Dr. Jesús de lo Fuente Rodriguez. ol Dr. 
Carlos Daza Pérez. al Miro. César Benedicto Callejas 
Hernóndez y ol Miro. Gerordo Rodríguez Borojas. 

Al Dr. Alberto Fabión Mondragón Pedrero. par su 
asesoría en lo elaboración de este trabajo. 

A la Universidad Nacional Autónomo de México. 

TESIS CON 
FP.llA DE ORIGEN 



We ore not only responsible for whot 
we do. but o/so for whot we do not do. 

-Moliere-

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 



MECANISMOS PARA PREVENIR LA TOMA DE CONTROL EN SOCIEDADES ANÓNIMAS PÚBLICAS 

SUMARIO DEL ÍNDICE 

INTRODUCCIÓN 

CAPÍTULO 1 

CUESTIONES PRELIMINARES 

CAPÍTULO 11 

CONCEPTO DE CONTROL 

CAPÍTULO 111 

PROTECCIÓN DE MINORÍAS EN LA LEY DEL MERCADO DE VALORES 

CAPÍTULO IV 

TOMAS DE CONTROL HOSTIL 

CAPÍTULO V 

MECANISMOS PARA PREVENIR LAS TOMAS DE CONTROL HOSTIL 

CONCLUSIONES 

APÉNDICES 

BIBLIOGRAFÍA 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

-i-

xi 

38 

72 

93 

139 

169 

183 

197 



- ... ., ~ 

TESIS CON 
··"! 

FALLA DE ORIGEN ~--,·-

-ii-



MECANISMOS PARA PREVENIR LA TOMA DE CONTROL EN SOCIEDADES ANÓNIMAS PÚBLICAS 

INTRODUCCIÓN xi 

ABREVIATURAS XV 

CAPÍTULO 1-CUESTIONES PRELIMINARES 

1. Desarrollo de lo Sociedad Anónima en la Legislación Mexicana 

1. 1. Antecedentes 

1.1.1. Código de Comercio Froncés y Código de Saínz de Andino 3 

1.1.2. Ley Francesa de 1867 y Código de Comercia Italiano de 1882 4 

1.1.3. Código Civil Italiano de 1942 6 

1.2. La Sociedad Anónima en la Legislación Mexicana 6 

1.2. I Código de Comercio de 1854 6 

1 .2.2. Código de Comercio de 1884 7 

1 .2.3. Ley de Sociedades Anónimas 8 

1 .2.4. Código de Comercio de 1889 9 

1 .3. La Sociedad Anónima en la Ley General de Sociedades Mercantiles 9 
Vigente 

2. Sociedades Anónimas Cerradas y Sociedades Anónimas Abiertas 10 

2. 1 . Sociedades Anónimas Cerradas 1 O 

2.1. 1 . Requisitos de Conslilución de las Sociedades Anónimas Cerradas 11 

2.1 .2. Órganos de la Sociedad 13 

2.2. Sociedades Anónimas Abierlas 15 

2.2.1. Caracteristicas de las Sociedades Anónimas Abiertas 15 

'llSlS CON- . 
-m- f ~lJ),. .DE_ O'RlGYiN 



3. Oferto Público de Valores 1 B 

3.1. Noturolezo Jurídico 19 

3.2. Corocteristicos 20 

3.3. Modolidodes 20 

3.4. Propósito de uno OPCA 21 

3.5. Volares objelo de uno OPCA 23 

4. Intermediación Bursátil 24 

5. Mercado de Valores 24 

6. Bolso Mexicano de Valores. S.A. de C.V. 25 

7. Comisión Nocionol Boncorio y de Valores 26 

B. Inscripción en el Registro Nocional de Valores 27 

B. 1 . Obtención de lo Inscripción en el RNV 27 

B.2. Mantenimiento de la Inscripción en el RNV 30 

B.3. Cancelación de lo Inscripción en el RNV 32 

9. Inscripción en el S.D. lndevol. S.A. de C.V .. lnslítución poro el Depósito de Valores 33 

9.1. Objeto 33 

9.2. Procedimiento 34 

1 O. Morco Jurídico 34 

1O.1. Ley del Mercado de Valores 35 

10.2. Disposiciones Reglamentarias de lo CNBV 37 

CAPÍTULO 11- CONCEPTO DE CONTROL 

1. Definición de Control 

2. Tipos de Control 

2.1. Clasificación de M.A. Weinberg 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

3B 

41 

42 

-iv-



2.2. Clasificación de Adolf Augustus Berle y Gardiner C. Means 44 

2.3. Control Negativo o de Velo 49 

3. Generalidades de las Sociedades Controladoras 50 

3.1. Concepto de Sociedad Controladora 50 

3.2. Información que deben divulgar las Sociedades Controladoras 53 

3.2.1. Información Financiera. Económica. Contable y Administrativa 53 

3.2.2. Información Juridica 54 

3.3. Transferencia de Acciones de las Sociedades Controladoras 56 

3.4. Tratamiento Fiscal de las Controladoras 57 

4. El Control de la Legislación Mexicana 59 

4.1. Ley de Concursos Mercantiles 60 

4.2. Legislación Financiera 60 

4.2.1. Ley para Regular las Agrupaciones Financieras 60 

4.2.2. Ley de Instituciones de Crédito 61 

4.2.3. Ley del Mercado de Valores 61 

4.2.4. Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros 61 

4.2.5. Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito 62 

5. Concepto de Control Conforme a los Principios de Contabilidad 63 

5.1. Principios Contables Mexicanos 63 

5.1.1. Principios de Entidad y Revelación Suficiente en el Boletin A-1 63 

5.1.2. Principios de Entidad y Revelación Suficiente en el Boletin B-8 64 

5.2. Principios Contables Internacionales 67 

5.3. Principios Contables en los E.U.A. (Genero/ Accepted Accounting Principies) 68 

5.4. Criterios Contables Regulatorios 70 

-v-

: TESIS.CON 
FA!.1.l:i.A DE ORIGEN 



CAPÍTULO 111- PROTECCIÓN DE MINORÍAS EN LA LEY DEL MERCADO DE VALORES 

1 . Derechos de los Accionistas en la Ley General de Sociedades Mercantiles 72 

1. 1. Derechos en relación con Ja Asamblea General de Accionistas 72 

1 .2. Derechos en relación con Cambios Fundamentales en Ja Sociedad 73 

1.3. Derechos en relación con los Aumentos de Capitel de Jo Sociedad 73 

1 .4. Derechas de Jos Accionistas Minoritarios 7 4 

1.5. Derecho de Jos Accionistas Minoritarios a Oponerse a los Resoluciones de 75 
las Asambleas Generales · · · 

1 .6. Acciones que pueden Ejercitarse contra los Administrador.es 75 

1.7. Derecho a dar Aviso sobre cualquier Irregularidad 76 

1.8. Derecho a Revisor la Información Financiero 76 

2. Justificación de los Reformes a la Ley del Mercado de Valores en lo Referente o 76 
Prolección de Minorías 

3. Protección de Minorías en Ja Ley del Mercado de Valores 79 

3.1. Entrado en Vigor y Propósito de Ja LMV 79 

3.2. Disposiciones Especificas de Ja Último Reforma a Ja Ley del Mercado de 79 
Valores 

3.2. 1 . Derecho de Minoría de Accionistas para designar Consejeros 79 

3.2.2. Derecho de Minoría de Accionistas para designar Comisario 81 

3.2.3. Derecho de Minoría de Accionistas para solicitar lo Convocatorio 81 
a la Asamblea 

3.2.4. Derecho de Minoría de Accionistas de Exigir Responsabilidad a Jos 82 
Administradores. Comisarios e Integrantes del Comité de Auditoria 

3.2.5. Derecho de Minoría de Accionistas poro Solicitar el Aplazamiento 82 
de Jo Votación 

3.2.6. Derecho de Minoria de Accionistas de Oponerse Judicialmente o 83 
las Resoluciones de Asambleas Generales 

3.2.7. Reducción en la Emisión de Valores con Derechos Corporativas 84 
Restringidos 

4. Código de Mejores Prácticas Corporativos 85 

4.1. Objelo 85 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 



4.2. Consejo de Administración 86 

4.3. Función de Evaluación y Compensación 89 

4.4. Función de Auditoría 89 

4.5. Función de Finanzas y Planeación 91 

4.6. Revelación de Información a los Accionistas 91 

CAPÍTULO IV -TOMAS DE CONTROL HOSTIL 

1. Mecanismos de Toma de Control 93 

2. Adquisición de Acciones en el Mercado Abierto 93 

2.1. Tesis de la Autonomía Corporativa 95 

2.2. Tesis de la Cesión de la Empresa 95 

2.3. Tesis de la Cesión Parcial de Activas 96 

2.4. Tesis de la Fusión par Absorción 96 

2.5. Tesis del Control como Activo Social 97 

2.6. Tesis de la Paridad de Trato entre Socios y Cesión del Control 98 

2.7. Tesis del Deber de Fidelidad de los Administradores frente a los Accionistas 99 

2.8. Tesis de la Posición de los Accionistas Minoritarios.tras la Cesión del Control 100 

3. Adquisición del Control mediante Compras Sucesivas de Acciones 102 

3.1. Legislación Britónica 103 

3.2. Legislación Froncesa 104 

3.3. Legislación Mexicana 105 

4. Adquisición del Control a través de la Obtención de Carlas Poder 106 

4.1. Antecedentes y Desarrollo de la Obtención de Cartas Poder 107 

4.2. Naturaleza Juridica 109 

4.3. Legislación Mexicana 110 

TESIS CON 
-vii- FALLA DE ORIGEN 



4.3.1. Representación en las Asambleas 110 

4.3.2. Actuación del Mandatario 112 

4.3.3. Las Acciones. su Depósito y el Registra de Accionistas 113 

4.4. Vento del Derecho de voto 115 

4.5. Adquisición Temporal del Derecho de Voto 115 

4.6. Acciones depositadas en Casas de Bolsa 117 

5. Oferta Pública de Compra de Acciones 118 

5.1. La Oferta Pública de Compra Hostil - Oferta Coercitiva 123 

5.2. Derecho Comparado 124 

5.2. 1. Regulación en los E.U.A. 124 

5.2.2. Regulación en la Unión Europea 129 

6. La Prima de Control 133 

6.1. Regla del Trato Igualitario 134 

6.2. Maximizacion del Valor de la Ganancia 135 

CAPÍTULO V - MECANISMOS PARA PREVENIR LAS TOMAS DE CONTROL HOSTIL 

1. Mecanismos o Instrumentos para Prevenir los Tomas de Control Hostil 139 

1.1. Mecanismos de Defensa 141 

1.1.1. Propaganda 141 

1. 1 .2. Acciones Judiciales y Recursos Administrativos 141 

1 .1 .3. Adquisiciones Defensivas 142 

1.1.4. White Knfghts 142 

1. 1.5. Venta de Activos (lockups) 143 

1 .1 .6. Operaciones con Acciones de la Emisora 143 

1.1.7. Oferta Pública de Compra de Acciones del Oferente Hostil 143 

TESIS CON -viii-

, FALLA D~: ORIGEN 



1 .2. Mecanismos Preventivos 144 

1 .2.1. Planes de Derechos para Accionistas (Poison Pi/Is) 144 

1.2.2. Supermayorías 144 

1 .2.3. Consejos de Administración Escalonados (Staggered Boords) 145 

1 .2.4. Precio Justo (Foir Price) 145 

1 .2.5. Acciones con Derecho de Veto (Go/den · Shores y Golden 145 
Porochules) 

1 .3. Otros Mecanismos de Defensa 146 

1.4. Posibles Reglas Legales de los Mecanismos Defensivos 147 

1 .4.1. Pasividad Pura 148 

1.4.2. Pasividad Atenuada 148 

1.4.3. Reglamentación Diferencial 149 

1.4.4. Test de un Propósito Corporativo 149 

1.4.5. Regla del Juicio de Negocios 149 

2. Planes de Derechos para Accionistas o Poison Pills 150 

2. 1. Concepto 150 

2.2. Modelo Estándar en los E.U.A. 153 

2.2. 1. Declaración de Dividendos 153 

2.2.2. Valor Económico 153 

2.2.3. Derecho de Compra Adicional 153 

2.2.4. Justificación de los Planes de Derechos pare Accionistas 154 

3. Antecedentes Jurisprudenciales en los E.U.A. 155 

3.1. Caso Unocal Corporalion vs. Mesa Petroleum Company 156 

3.2. Caso Paramount Communicalions. lnc. vs. Time. lnc. 157 

3.3. Caso Unilrin lnv. vs. American General Corporation 159 

3.4. Caso Revlon lnc. vs. MacAndrews & Forbes Holdings /ne. 159 

TESIS CON 
F.ALLA DE ORIGEN 



4. La Posición en el Derecho Europeo 160 

5. Medidas Compotibles con lo Legislación Mexicana 162 

5. 1. Medidas Contempladas por la Ley General de Saciedades Mercantiles 162 

5.2. Medidas Contempladas por la Ley del Mercado de Valores y los Regios de 162 
OPCAs 

5.3. Ejemplo de un Plan de Derechos poro Accionistas en México 163 

5.3. 1. Mecánica y Calendario de la Adopción de.1 Plan 164 

5.3.2. Corocteristicas de los Obligaciones 165 

6. Justificación de lo Necesidad de Implementar Medidas para Prevenir las Tomas 166 
de Control Host:i 

CONCLUSIONES 169 

APÉNDICES 

Apéndice "A". Anexo ,t; y Ane'<o A-1 rfo lm Di<posiciones de Carácter General 183 
Aplicables o las Emisoras de Valores y a Otros Participantes del 
Mercado de Valores 

Apéndice "B". Anexo B de las Disposiciones de Carácter General Aplicables a las 186 
Emisoras de Valores y o Otros Participantes del Mercado de Valores 

Apéndice "C". Aviso de Evento Relevante de GEO. Consejo de Administración 191 

Apéndice "O". Aviso de Evento Relevante de GEO. Asamblea de Accionistas 195 

BIBLIOGRAFÍA 197 

-x-



INTRODUCCIÓN 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 



INTRODUCCIÓN 

Las lomas de control de las sociedades anónimas públicas son hoy en día un tema 

polémico. En los Estados Unidos de América ("E.U.A.") se liene una larga experiencia en 

esta área y la mayoría de todos sus aspeclos se encuenlran regulados. De igual manera 

sucede en países como España. Francia. e Inglaterra. quienes también cuentan con una 

amplia experiencia en lo que se refiere a las adquisiciones de control. 

En nuestro país. han surgido recientemente. varios inlentos de obtención de control 

de diversas empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (",MdY"), tal es el caso 

de Corporación Geo. S.A. de C.V. ("GEO"). Sin embargo, en la actualidad nuestro sistema 

juridico no prevé una reglamentación que defina de manera claro las políticas que habrán 

de seguirse en caso de que surja una de estas transacciones. Sobre todo. debe hacerse 

hincapié en la necesidad de contar con mecanismos más modernos basándonos en el 

derecho comparado a fin de proteger a los pequeños y medianos inversionistas. 

La adquisición o toma de control de una sociedad pública puede definirse como lo 

incursión hostil que realiza uno persono o grupo de personas a quienes en la práctico se les 

denomino como invasores, poro adquirir el control de uno empresa, lo cual es blanco del 

ataque mediante la odqu1s1c1on de algunas o dt: iu 111uyu1íu Lle: lus t.J(;.(;.iúnos cor: derecho 

o voto y que se encuentran en circulación. 

Existen diversos métodos poro lograr la tomo de control de una sociedad. los cuales 

se clasifican de acuerdo con lo manera en que el invasor realizo lo incursión hacia lo 

empresa objeto del ataque y existen mecanismos utilizados por los accionistas poro 

combatir dichos lomas de control, los cuales se clasifican primordialmente de acuerdo al 

momento de su implementación. A lo largo del presente trabajo se explicarán los métodos 

de adquisición del control. osi como los mecanismos más utilizados en el derecho 

comparado paro evitor la tomo de control en los sociedades anónimos públicos. 

El objetivo de lo presente Tesis es plantear lo necesidad de establecer en nuestro 

legislación uno reglomentoción que defino de manero más clara los mecanismos que 

pueden utilizar los accionistas poro prevenir lo tomo de control en sociedades anónimos 

públicos. A fin de establecer el sentido de dicho regulación. considero que es importante: 

(i) tomar en consideración lo regulación y experiencia internacional, (ti) evitar que lo 

regulación que se establezco implique uno sobre-regulación que perjudique el desarrollo 
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del mercado de valores y el de las emisoras. y (ill) que no se establezcan normas 

incompatibles con el sistema jurídica mexicano. 

Se debe recordar que las tesis más liberales sostienen que debe dejarse librado al 

mercado y al libre juego de la oferta y demanda. la marcha de las sociedades y las 

operaciones de compra de acciones. Si una sociedad es ineficiente o es administrada en 

forma ineficiente. tales ineficiencias pueden dar lugar. como una consecuencia de la 

reducción de tas precios de las acciones en et mercado bt-rsólil. a ta toma de control por 

un grupo hostil. 

Para algunos. las ofertas de compra de acciones efectuadas a través del mercado 

fungen como un mecanismo disciplinario y sancionador de la deficiente conducción de la 

sociedad. Pero no siempre se trata de mecanismos sancionadores de ta actuación de las 

directivos. sino que existen ofertas de compra de sociedades bien administradas. con 

acciones con precios en alza. es decir situaciones donde no se puede decir que todas las 

ofertas públicas de compra ("OPCA u OPCAs") correspondan a una sanción del mercado. 

Sin embargo. cualquiera que sea et enfoque que se siga. en general ha prevalecido 

ta tesis que sostiene ta necesidad de que et Estado. a través del organismo de la 

administración que regula al mercado de valores, intervenga reglamentando estas 

operaciones, a fin de proteger a los accionistas minoritarios y garantizarles a todos 

información plena e igualdad de trato. 

En efecto, ta trascendencia económico-política de este tipo de transacciones es 

evidente. no sólo desde et punto de vista de garantizar la protección de tos inversionistas. 

sino también desde el punto de vista de control de eventuales agrupaciones monopólicas. 

La elección del lema de ta presente tesis profesional obedece a la necesidad de 

reflexionar a mayor profundidad sobre los fundamentos económico-jurídicos que deben 

soportar ta elección de un determinado mecanismo. así como sobre los principios que 

deben nutrir a las normas que rigen las operaciones de toma de control de una sociedad 

abierta. 

El presente trabajo se encuentra dividido en cinco capitulas. Inicialmente. se 

esbozan los conceptos generales que resultan necesarios para la comprensión del tema 

que se aborda. se realizará una distinción entre las particularidades de las sociedades 

anónimas abiertas y cerradas. y se expondrán algunas cuestiones relativas al mercado de 

valores y tas emisoras. 
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En el Capitulo 11, se realiza un análisis sobre el significado del término control tanto en 

la legislación mercantil y financiera. la doctrina nacional y extranjera. así como con base 

en los principios contables mexicanos e internacionales. con la finalidad de determinar lo 

que implica el término control, entender su clasificación, y entonces poder diferenciar 

entre un cambio de control de la asamblea de accionistas y un cambio de control de la 

sociedad. 

En el Capitulo 111, surge una síntesis de los principales derechos concedidos por la 

vigente Ley General de Sociedades Mercantiles ("LGSM") o los accionistas y se analizarán 

las seis disposiciones producto de la reforma del 1° de junio de 2001 en materia de 

derechos de minoría de occianistas de la Ley del Mercado de Valores ("LMV"). 

t:n e1 C..opítuio 1v'. se e.-..pone los mecanismos de :crnc de contrct. así como los 

principales modelos regulatorios existentes en México y en el derecho comparado. 

básicamente el de los E.U.A. y la Unión Europeo. 

Finalmente. en el Capitulo V. se tratan las tácticas preventivas o defensivas mós 

utilizadas en el derecho comparado realizadas por el grupo de control a efecto de evitar 

una toma de control. se analizarán las medidas permitidas por la legislación mexicana, y se 

~ .... u111i11u1..J ~¡ ;.._.. •t....:'du: ...... 1. .... :-.:.-1, 1, •t..:...,;.._ur . .:.: ·;:gente e:; c:dccuo::!C! para Qrincfar la dl?bida 

protección a los intereses de los inversionistas ante una toma de control. 

Hecho lo anterior. con el presente trabajo de investigación se demostrará: (i) que el 

marco regulatorio existente en nuestro país en lo que se refiere a mecanismos para evitar 

una toma de control no es el adecuado y presenta serías inconsistencias. y (li) debe 

modificarse la legislación de modo que exista una protección adecuada para el público 

inversionista del mercado de valores mexicano y lograr el eficiente funcionamiento de 

dicho mercado. 
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CAPÍTULO PRIMERO 

CUESTIONES PRELIMINARES 

1. Desarrollo de Ja Sociedad Anónimo en Jo legislación Mexicano 

1.1. Anlecedenles 

Hay algunas lratadistas. como Miguel Acasta Romero y Jorge Barrera Gral. que 

señalan como antecedente de las sociedades anónimas al contrato de societas y a las 

societotes vectigatis publicanarum rerum.' las cuales tienen su origen en el derecho 

romano. Las societates vectigalis pub/icanorum rerum se crearon como sociedades 

personales con fines públicos no lucrativos. generalmente se encargaban del cobro y 

percepción de los impuestos. Cabe destacar que la responsabilidad de los socios era 

limilada y podian transmitir sus derechos en la sociedad. Sin embargo, el propio Mantilla 

Molino al citar a las sociefafes vectigalis publicanorum rerum. señalo que no existe un 

vínculo entre dichos sociedades y los sociedades anónimos modernas. por lo que no debe 

considerárseles como un antecedente. 

Otros trotodistos2 destocan lo existencia, desde el siglo XIII, de sociedades poro lo 

explotación de molinos. donde su capital se dividía en socas, los cuales eran transmisibles 

fácilmente. También se ho dicho que lo colonna es un antecedente histórico de lo 

sociedad anónimo. pues se constituía para lo explotación mercantil de un novio y Jos 

componentes de la misma sólo respondían con el importe de su aportación; instituciones 

similores existían en el Código de las Costumbres de TortosoJ y en el Consulado del Mar.• 

Sin embargo. Montilla Molino rechaza que dichas sociedades han tenido importancia en la 

creación del tipo moderno de lo sociedad anónima. 

'Cfr. Mantilla Molino. Roberto l .. Derecho Mercantil, 29ª ed .• Porrúa. México, D.F .. 2001, p. 341. 

· Soprano. Enrice. rrorrato Teorico·Practico del/e Secreta Commerciali, Cit. por Mantillo Molino, Roberto L., op. cit. supra. 
notc1 l. p. 3·11 

' Ley Mercantil Marinci que dato del siglo XIII. 

• Los comuludos c1on owciaciones de comcrcianlcs con el objeto de p1omovcr el comercio y delender o sus 
OClrcrniadm. Asirnisrno. lungian corno lribunalcs especiales poro resolver litigios mercantiles que surgían entre sus 
1ntcnmnles. 11 Consulocto del Mar se functó el 21 de julio de 1494 por instrucciones de los Reyes Católicos con lo 
l1nolidod etc 1esolvc1 hligios entre los mercaderes. Sus primeros ordenanzas se publicaron en Valladolid el 18 de 
~' ~pticrnt"JrP ele 1 538 
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En la edad media. las empresas marítimas y comerciales se regulaban a través de la 

cammenda,s y en España las compañías se acogieran a la Ordenanzas de Bilbao de 

1737.• 

Par otra parte. el autor Antonio Brunetti' señala como antecedente directa de la 

sociedad anónima la organización de las acreedores del estado genovés en el Banca de 

San Jorge. sin embarga Thallerª señala que su misma carócter de reunión de acreedores la 

aproxima más a las asambleas de obligacionistas que a la saciedad anónima. 

La saciedad anónima surge cuando las grandes empresas de descubrimiento y 

colonización de nuevas tierras se organizan can finalidades económicas y paliticas. 

primera en Holanda e Inglaterra y posteriormente en Francia. Como ejemplo de la anterior 

se encuentra la Compañía Holandesa de las Indias Orientales de 1602.• la Compañía 

Holandesa de las Indias Occidentales de 1621 'ºy la Compañía Sueca Meridional de 1626, 

entre muchas airas. En dichas saciedades se origina la estructura de la actual saciedad 

anónima. por lo que la mayoría de los autores las consideran el verdadero antecedente 

de la sociedad anónima actual. 

En la mayoría de los casos, paro constituir dichas sociedades. se requería la 

ClUtori7nción del f5tad0 y <lllF> 10< rorticularf" pClgaran el capital a través de la suscripción 

de acciones. En el caso de España. el comercio can las colonias y la actividad mercantil se 

encontraba regulada can muchas limitaciones y prohibiciones establecidas par la Casa de 

Contratación de Sevilla. órgano de la carona que controlaba las actividades realizadas 

par las expediciones y las navíos. 

s Los commendas eran sociedades de personas en nombre colectivo que respondion solidaria y subsidiariamente con 
lodos los bienes de los socios de las operaciones de la sociedad. Sin embargo, la personalidad jurldico no estaba 
claromenlc establecida. 

' Los Ordenanzas de Bilbao fueron elaboradas por el Consulado de Bilbao. siendo la fuente principal del derecho 
mercan fil en el mundo hispónico tiasta la promulgación de los diversos códigos de comercio del siglo XIX. La primer a 
versión dala de 1560. adicionadas un siglo después en 1665. y terminadas en 1737. 

'Cil. por Mantillo Molino. Roberto L, op. or. supra, nota 1. p. 341. 

B/dem. 

Y la Comparlío Holandesa de lo'> Indias Oricnlalcs era una asociación de capitales a base de acciones que se 
negociaban por vento y en la bolso. Fue la primero comparlío que cotizo en una bolsa organizada, 

·o Lo'> beneficios de esto compmiio provcnion del comercio de esclavos y de la piralerfa. Dicha compai''lio quebró en 
1674 
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Miguel Lerdo de Tejado." establece que Ja sociedad anónima mexicana más 

antiguo de la que se tiene noticia. fue una compañia de seguros maritimos que se 

constituyó en el año de 1789 con un capital de doscientos treinta mil pesos representado 

por cuarenta y seis acciones con valor de cinco mil pesos y con una duración de cinco 

años. 

Posteriormente. en el año de 1802 se constituyó la Compañia de Seguros Marítimos 

de Ja Nueva España bajo las Ordenanzas de Bilbao. a la que indudablemente se considera 

como una sociedad anónima. ya que los socios eran responsables de la integración del 

capital social y sus acciones eran transmisibles. 

En la época de México independiente encontramos varios referencias a 

sccicdcde:; qt.:e :e ::e>.,!ic:1eron anónimos. tal y como es el coso de las concesiones para 

explotar vías férreas. en especial aquella que fue otorgada para establecer una vio a 

través del ltsmo de Tehuantepec. La primera regulación a dichos sociedades la podemos 

encontror en el Código de Lares. 12 aun cuando algunos la consideran de poca 

importancia en virtud de su escueto contenido regulado por diez artículos. Cabe destacar 

que los códigos europeos de la época también eran vagos al establecer el régimen legal 

para dichas sociedades. 

1.1.1. Código de Comercio Francés y Código de Saínz de Andino 

El Código de Comercio Francés de 1808 reglamentó por primero vez a la sociedad 

anónima. la cual se denominó osi con la finalidad de que no se incluyera el nombre de Jos 

socios en su denominación en virtud del constante cambio como consecuencia de la 

transferencia de las acciones al portador sin que pudiere haber un control efectivo sobre 

ello. Dicho código exigio lo autorización del rey paro constituir uno sociedad o través de 

un acto que debio ser público. Se permitió que las acciones fueron al portador, estableció 

lo responsabilidad Jimilodo de los socios y admitió que los administradores no fueron socios. 

Este código Jombién conocido como Código de Napoleón. sentó los bases de lo sociedad 

anónima. 

· "Apuntes Hislorlcos de la Heroico Ciudad de Vcracruz". Edición de lo Secretario de Educación Público. 1940, México. 
D 1 .. p. 'Yll. Cit. por Montilla Molino. Roberto. L. op. cit. supra. nota 1. p. 342. 

· Código de Comercio de 1854. Este Código reguló el comercio terrcslrn y morilimo. lm compoi'lím de comercio. lo 
~ocicdad colectiva. ra comandito y to sociedad anónimo. 
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Ciertos principios del Código Francés fueron copiados por España y se Insertaron en 

el Código de Comercio de Sóinz de Andino de 1829.13 A diferencia del Código Francés no 

se requeria autorización del rey. pero sí la del Tribunal de Comercio. La autorización del rey 

solamente se requería para aprobar las reformas a los estatutos. El carácter de socio y sus 

derechos eran representados por cédulas. las cuales se regían por un régimen bastante 

complicado. Dicho código estableció ciertas disposiciones que hoy en día se encuentran 

vigentes. coma la exigencia de la escritura constitutiva, los dalas que ésta debe contener. 

la publicidad de la sociedad y de sus reformas. y el principio de la responsabilidad por 

daños ocurridos en los intereses de la compañía, por dolo o negligencia de alguno de los 

socios. 

Jorge Barrera Gral señala: "la importancia de este Código estriba en que influyó. a 

su vez. en el primer Código de Comercio Mexicano de 1854. Este primer Código. estableció 

un régimen societario más claro y sistemático así como que la responsabilidad de cada 

socio llega hasta donde alcance el valor de la acción o de las acciones que tenga" .14 

1. 1 .2. Ley Francesa de 1867 y Código de Comercio Italiano de 1882 

En Francia el 24 de julio de 1867. se emitió una ley especial de sociedades. la cual 

estuvo viao11tc hcistri "' ,....,ñn rfp. 19AA nir-hn !Py. ntnr0nho P.! reconocimiento de lo 

personalidad de la sociedad anónima sin la necesidad de una autorización previa para su 

constitución. Esta situación se copio del derecho inglés, según señala Escarra en su obra 

denominada: Monue/ de Droit Commercia/.15 La Ley de 1867 estableció: (i) siete como 

número mínimo de socios. (li) que las acciones eran negociables. (ili) competencia 

exclusiva a la asamblea de accionistas para nombrar a los administradores y para 

modificar los estatutos. (b!.) el voto a las acciones. (y) la adopción del principio mayoritario, 

y (yj) el quórum de asistencia para las asambleas. Esta ley se considera la primera en el 

mundo por haber regulado sistemáticamente a la sociedad anónima. 

En julio de 1966. la Ley Francesa de 1867 fue derogada por un nuevo ordenamiento 

en el que deslacen cuestiones como: (i) las acciones de nulidad. (ji) la prohibición de 

negociar las acciones con anterioridad a la inscripción de la sociedad anónima en el 

registro. (lii) establecimiento de copitales mínimos, (il!.) derecho de veto respecto del 

' 3 Cfr. Banc1a Gral. Jorgc. /nsf1tuc1ones de Derecho Mercantil, 2° ed .. Porrúa, México, D.F .. 2001, p. 389. 

"ldtJm. 

1s Cit. por Barrero Gral. Jorge, op. cit. supra, nota 13. p. 390. 
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consejo de odministración, (Y) acciones de voto plural. y (Y.i) restricciones en casos de 

información privilegiada entre otras disposiciones. 

Por otro lado. el Código de Comercio Italiano de 1882 vinculó el objeto de las 

sociedades comerciales a uno o varios actos de comercio. estableció que el contrato de 

sociedad debía ser escrito y contener varios requisitos. Asimismo, impuso responsabilidad 

solidaria e ilimitada a los socios. promotores y administradores que actuaran en nombre de 

la sociedad antes de ser protocolizada y registrada. dictó reglas sobre la constitución 

simultánea y sucesiva asi como sobre los órganos sociales. y reguló las acciones y 

obligaciones emitidas por las sociedades. También reguló asuntos relativos a la disolución, 

la fusión. y la liquidación de las sociedades. 

El Código d<? Com<?rcio d<? España de 1885 no siguió al Código Italiano de 1882. ni 

se baso en la Ley Francesa de 1867. Entre sus principales aportaciones encontramos: la 

personalidad jurídica que atribuyó a las sociedades mercantiles. lo cual influyó en la 

legislación mexicana. Lo anterior se puede observar en el articulo 88 de la vigente Ley 

General de Sociedades Mercantiles ("LGSM"). ya que establece que la denominación de 

la sociedad anónima será distinta a la de cualquier otra. Asimismo. admitió que las 

acciones que se emitieran fueran nominativas o al portador y cada una de ellas se rigió 

por un régimen propio. Es to se puede observar en los orticulos 152. 162 y 163 de lo LGSM. 

Mientras tanto. en Alemania en el año de 1897 se promulgó el segundo Código de 

Comercio. el cual trajo consigo nuevas innovaciones en el área mercantil. Sin embargo. 

dichas innovaciones resultaron insuficientes para dar solución a los grandes problemas que 

acontecieron al finalizar la Segundo Guerra Mundial. Ejemplo de ello. fue la falta de 

previsión relacionada con los intereses que se creaban entorno a la sociedad anónima. tal 

como fue la participación de los trabajadores en las utilidades. la oferta pública de 

acciones. la distinción entre socios. gestores e inversionistas. y el predominio del órgano 

administrativo sobre la asamblea de accionistas.•• No fue sino hasta el 30 de enero de 

1937. cuando entro en vigor el Código que recogió y reguló dichos principios. A dicho 

Código. sucedió la Ley de 1965. reformada dos años más tarde. 

"Cfr. Barrera Gral. Jorge. op. cit. supra. nola 13. p. 391. 
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1 .1.3. Código Civil Italiano de 1942 

El Código Civil Italiano de 1942 en su Libro Quinto denominado: "Del Trabajo", 

comprende a las sociedades e incluye a la sociedad por acciones. Una ley posterior, del 7 

de junio de 1974, adiciona y modifica a través de sus veinticuatro articulas algunas de las 

disposiciones sobre la sociedad por acciones. Los principios más importantes en relación 

con la sociedad anónima son: (i) un capital minimo de doscientos millones de liras. (ti) la 

posibilidad de que las acciones sean nominativas o al portador. (ili) personalidad moral de 

la sociedad en virtud de su inscripción en el regislro. (i.Y.) aportaciones accesorios. no 

numerarias. (~) acciones de trabajo. de ahorro y acciones sin voto. (yj) regulación de las 

participaciones reciprocas de acciones entre dos o más sociedades y de una sociedad 

con otra. (yjj) la posibilidad de crear una sociedad con un solo accionista y la 

responsabilidad en que este incurriría. (viii) la nulidad en los acuerdos de asamblea, (ils) la 

prohibición de concurrencia con la sociedad que se impone a sus administradores, (ll) la 

responsabilidad de eslos. (29) la regulación del órgano de vigilancia. (lill) el régimen de las 

obligaciones emitidas por la sociedad. (xiii) la posibilidad de emitir obligaciones 

convertibles en acciones. y (xiv) las reglas sobre los balances y su contenido. 

1 .2. La Sociedad Anónima en la Legislación Mexicana 

En los Estados Unidos Mexicanos ("México"). la regulación de las sociedades civiles 

y mercantiles. estuvo sujeta principalmente a las Siete Partidas y a las Ordenanzas de 

Bilbao. posteriormente par otros ordenamientos dictados para la Nueva España. como las 

Ordenanzas de Mineria del año de 1783. Después se reguló con base en las leyes y códigos 

dictados en México con posterioridad al año de 1810. y más tarde por el Código Civil del 

Estado de Zacatecas y el Código Civil del Estado de Oaxaca de los años de 1828 y 1829 

respectivamente. 

El primer ordenamiento mercantil mexicana fue el Decreta de Organización de las 

Juntas de Fomento y Tribunales Mercantiles de 1841. dicho ordenamiento no contempló a 

la sociedad anónima. 

1 .2.1. Código de Comercio de 1854 

El Código de Comercio de 1854 tuvo algunas similitudes al Código Francés de 1808, 

entre ellas se encuentra la exigencia a todas las saciedades de inscribirse en el Registro 

Público de Comercio. y aquella sociedad no inscrita "no producia acción entre los 

otorgantes". aunque si resultaba eficaz frente a terceros. Este ordenamiento contempló 
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por primera vez en México a lo sociedad anónima. y no exigió a ésto. ni a otro tipo de 

sociedades la autorización por porte del Estado. solamente requirió o lo sociedad anónima 

el exornen y aprobación de la escritura constitutiva por parle del Tribunal de Comercio. 

Este Código obligaba a los saciedades a que su denominación indicara "el objeto 

o empresas poro que el que se hayan formado". sin excluir que apareciera el nombre de 

los socios: y que la responsabilidad de cada socio llegara hasta donde alcanzase el valor 

de los acciones que tuviera. Asimismo, sentó algunas regios sobre la disolución de 

sociedades. pero a diferencia del Código Español. omitió los cuestiones relativas a la 

liquidación. 

El Código de Comercio Mexicano se promulgó el 16 de moyo de 1854. y previo a su 

promulgación ya se habían constituido algunas sociedades anónimas y otros sociedades 

mercantiles organizados de acuerdo con algunos modelos extranjeros como las limiled 

componies. constituidos como consecuencia de lo expedición de Decretos del Poder 

Ejecutivo. En algunos ocasiones. éste tipo de sociedades, los cuales operaban 

primordialmente en el romo de los ferrocarriles, dieron lugar o algunos litigios en los que se 

plantearon y quedaron establecidos ciertos principios en materia corporativa. 

1.2.2. Código de Comercip_de 188~ 

No fue sino hasta el 20 de abril de 1884, cuando se consagró un número más amplio 

de preceptos en torno o la sociedad anónimo en el Código del referido año, dicho código 

dio origen a uno ley especial en el año de 1889, la cual o su vez fue derogado por el 

Código de ese mismo año. el cual estuvo vigente hasta que entro en vigor lo LGSM. 

El Código de Comercio de 1884 reglamentó o lo sociedad anónima del articulo 527 

hasta el 588. Este Código se caracterizó por tener una reglamentación bastante modesto 

en relación con las otros obras de la mismo época, por lo mismo. en algunos aspectos 

puede considerarse omisa. carente e incluso insuficiente. 

Ejemplo de lo anterior. lo observamos en el articulo 572, en donde el legislador 

define o la sociedad anónimo omitiendo uno de los aspectos más importantes: Jo 

responsabilidad limitado de los accionistas. Otro aspecto que llamo lo atención radica en 

lo libertad ton amplio que el legislador otorgó o los particulares. Esto situación lo podemos 

observar en los articulas 555 y 564 en donde: "todo modificación en los estatutos de lo 

compañia se verificará en lo forma prescrito en ellos ... " y "los juntos generales tendrán los 

atribuciones que establezcan los estatutos ... ". Esto amplio libertad resulta incomprensible 
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debido a que estamos acostumbrados a que el creador de reglamentaciones legales 

sobre la sociedad anónima se sirva de normas Imperativas y limita así, en ciertos puntos, la 

libertad de las partes en forma estricta. como debe corresponder a todo principio 

protector relativo a las sociedades de capitales. cuyas acciones circulan rápida y 

fácilmenle. de lo cual resulta la obligación del legislador de proteger a los adquirentes 

futuros de acciones contra normas estatutarias perjudiciales a tales adquirentes.17 

1 .2.3. Ley de Sociedades Anónimas 

En 1888 se promulgó la Ley de Sociedades Anónimas, la cual derogó las 

disposiciones del Código de Comercio de 1884. Esta ley recibió gran influencia del Código 

de Comercio Italiano de 1882 y al mismo tiempo influyó en el Código de Comercio de 

1890. Todo indica que la reglamentación del Código de 1884 resultó insuficiente por lo que 

fue necesario reemplazarlo con una reglamentación mucho más actual, completa, 

sistemática y avanzada. 

Dentro de los principios más sobresalientes se encuentran: (i) la prohibición a los 

socios de hacer figurar sus nombres en la denominación social. bajo pena de 

responsabilidad personal y solidaria. (li) la regulación de las dos formas de constitución de 

ki -:;nriPrlnrl· ~· "=~rrinriñn ~(1hlicn o por medio de la comparecencia de dos o más personas 

que suscriban la escritura. (ill) el número mínimo de socios era de dos. ya no de cinco, (b!.) 

distinguió las aportaciones de dinero, para las que permitió se pagará cuando menos el 

1 03 de su valor. de las aportaciones en especie. que debían ser pagadas en su totalidad, 

(y_) permitió las acciones al portador asi cama las nominativas, y MJ justificó la adquisición 

de las propias acciones de la sociedad anónima. especialmente por lo que se refiere a las 

acciones liberadas. 

La Ley de 1888 contempló tres órganos: (i) el de administración. (ji) el de vigilancia y 

(ili) el de decisión. En relación con la administración de la sociedad, ésta recaía en un 

director o en un consejo de administración. el cual gozaba de representación general. 

salvo pacto en contrario en los estatutos sociales de la misma. La vigilancia recaía en uno 

o varios socios. los cuales recibian el nombre de "comisarios", y finalmente la asamblea 

general de accionistas era el órgano encargado de tomar decisiones. ratificar los actos de 

la sociedad y reformar sus estatutos. 

"Cfr. frisch Philipp. Walter. Sociedad Anónimo Mexicano, 5ª ed., Oxford Unlverslty Press. México, D.F .• 1999, p. 15. 
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1 .2.4. Código de Comercio de 1889 

En enero de 1890 entró en vigor el actual Código de Comercio ("CCo"), que en sus 

arlículos 163 a 225 reglamentó a la sociedad anónima. Por medio de este Código se 

derogaron las disposiciones del Código de 1888. La vida tan corta del Código de 1888 no 

se debió a sus inconveniencias. sino al deseo del legislador de reunir en un salo 

ordenamiento las disposiciones de la sociedad anónima y las ya previstas en el Código de 

Comercio. En consecuencia. el Código de Comercio de 1890 preservó el texto completo 

del Código de 1888 más las normas entorno a la sociedad anónima. 

1.3. La Sociedad Anónima en la Ley General de Sociedades Mercanliles Vigente 

La LGSM vigente fue creada por el poder Ejecutivo en uso de sus facultades 

extraordinarias. conferidas por d&crero expedido por el Congreso de la Unión. el 28 de 

diciembre de 1933 y fue publicada en el Diario Oficial de la Federación ("DOF") hasta el 4 

de agosto de 1934. Esta ley constituyó un gran avance respecto del Código de Comercio 

de 1890. La LGSM significó la adopción de esquemas modernos y recientes en relación con 

un capitalismo que en México apenas se iniciaba y que crecia impetuosamente en 

Norteamérica y Europa. Esta ley delineó y ordenó la figura de la sociedad anónima como 

11nn <iP In< tipos de sociedad mercantil más importante. Introdujo una supuesta 

organización democrática a través de la división de poderes entre los tres órganos sociales 

y amplió la aplicación del principio de la autonomia de la voluntad de los accionistas.'ª 

Para algunos autores como Barrera Gral: "este principio de la autonomía de la voluntad 

de los accionistas ha tenido en la práctica un papel demasiado amplio. y a menudo 

abusivo. al permitir pactos de los accionistas en los estatutos que desfiguran las 

caracteristicos esenciales de la sociedad anónima"." Ejemplo de ello. las formas directas e 

indirectas de restringir la libre circulación de las acciones. Otro ejemplo en relación con lo 

anterior. es el uso abusivo de este principio que atenta contra el crédito público y los 

intereses de los acreedores de la sociedad y de los accionistas. cuando se llevan a cabo 

ciertos aumentos y disminuciones de capital dentro del régimen del capital variable y que 

se resuelven en asombleas ordinarias. las cuales no son protocolizadas y mucho menos 

inscritas en el Registro Público de Comercio ("~"). Sin embargo, uno de los argumentos 

de esta tesis es demostrar que el principio de la autonomía de la voluntad es básico y 

'~ Cfr_ Barrera Gral, Jorge. op. cit. supra. noto 13. p. 395. 

' 9 /bid .. p. 396. 
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necesario para el diseña de instrumentos de defensa contra las tomas de control a las que 

se encuentran expuestas las sociedades anónimas públicas. 

2. Sociedades Anónimas Cerradas y Sociedades Anónimas Abiertas 

La sociedad anónima es aquella que existe bajo una denominación formada 

libremente. y en la cual los socios responden de manera limitada hasta por el monto de sus 

acciones y el pago de las mismas. En México. las sociedades anónimas se han utilizado y se 

utilizan poro las grandes empresas asi como para las medianas y pequeñas. Este tipo de 

sociedades es el mós ulilizado en el comercio. la industria. la banca. los seguros y las 

fianzas entre otros. 

Podemos hablar de tres tipos de sociedades anónimas: (i) las abiertas a públicas. (ii) 

las cerradas o familiares. y (lii) las especiales. 

La sociedad anónima común, también denominada sociedad anónima cerrada, se 

encuentra regulada en la LGSM. Mientras que las sociedades abiertas. también 

denominadas públicas. cotizadas o emisoras. son aquellas cuyas acciones se encuentran 

admitidas a negociación en una bolsa de valores autorizada; en contraposición a las 

sociedades cerradas. también denominadas familiares.20 Las sociedades anónimas 

abiertas o públicas se utilizan para captar inversión por medio de la oferta pública de 

acciones representativas de su capital social. Las sociedades anónimas públicas se rigen 

por la vigente Ley del Mercado de Valores ("LMV") y supletoriamente por la LGSM. 

Las sociedades anónimas especiales. se rigen por leyes propias que conforman 

clases de sociedades por acciones. que siempre funcionan por concesión o autorización 

del Estado. las cuales cubren renglones y actividades de interés público y requieren la 

eslrecha y permanente vigilancia del poder público. como sucede con los seguras y los 

fianzas. 

2.1. Sociedades Anónimas Cerradas 

En muchos paises especialmente de Latinoamérica se denominan sociedades 

cerradas aquellas cuyas acciones no se encuentran admitidas a negociación en una 

bolsa de valores. El término "cerradas" o "familiares" se ha utilizado para calificar a las 

sociedades anónimas. cuyas acciones son totalmente suscritas y pagadas por miembros 

20 Acosla Romero, Miguel. et. al., Trotado de Sociedades Mercantiles con t:nfosis en lo Sociedad Anónimo. Porrúo. 
México, O.F, 2001. p. 73. 
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de una familia que por muchos años ha administrado· a la sociedad y los acciones no 

circulan con personas ajenas a la familio.21 

La regulación especifica de lo sociedad anónimo común a familiar. lo encontramos 

en la LGSM. Según él articulo 87 de dicho ordenamiento, "lo sociedad anónimo es lo que 

existe bojo una denominación y se compone de socios cuyo obligación se limita al pago 

de sus acciones". La denominación se formará libremente. pero será distinto de lo de 

cualquier otro sociedad. y al emplearse irá seguida de los palabras "Sociedad Anónimo" o 

de su abreviatura "S.A." (Art. 88 LGSM) 

2.1 .1. Requisitos de Constitución de los Sociedades Anónimos Cerradas 

Además de uno denominación distinta a la de cualquier otro sociedad. lo sociedad 

or.ór1iríia dst,E: ::ci.:;n!•.J:r:~ como mínimo oor dos socios. y cado uno de ellos debe suscribir 

cuando menos uno acción. Los accionistas pueden ser personas físicos o morales. en 

consecuencia todos aquellos grupos o instituciones que carezcan de personalidad jurídica 

no podrán ser accionistas. Lo sociedad anónima debe tener un capital social que no debe 

ser inferior a cincuenta mil pesosn y debe estor íntegramente suscrito. El capital social 

debe pagarse en moneda nacional. esto es. la moneda mexicana de curso legal con 

r>oder liberatorio (pesos). El capital social no puede indicarse en moneda extranjero. si se 

llegaren hacer aportaciones en moneda extranjera. estas deberan calculu1>"' "'r' pmos al 

valor que tenga en el momento en el que el socio realice la aportación. La fracción 111 del 

articulo 89 de la LGSM. permite los pagos parciales del valor de la acción. siempre y 

cuando. se exhiba en dinero en efectivo. cuando menas. el 203 del valor de coda acción 

pagadera en numerario. Cuando las acciones se paguen con bienes distintos al 

numerario. deberá exhibirse integromente el valor de cada acción. 

Independientemente de los requisitos establecidos en el artículo 89 de lo LGSM, la 

escritura constitutiva de la sociedad anónima deberá contener la parte exhibida del 

capital social. así como el número. valor nominal y naturaleza de las acciones; la 

participación de utilidades concedida a los fundadores. el nombramiento de comisarios y 

las funciones y condiciones para lo validez de los acuerdos de lo asamblea general. (Art. 

91 LGSM) 

-''Cfr. Acosla Romero. Miguel, op. cit. supra. nota 20. p. 73 . 

.-: Sin que esta disposición sea aplicable a las sociedades que se constituyeron con anterioridad ol 11 de junio de 1992. 
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Lo LGSM contemplo fundamentalmente dos formas de constitución de la sociedad 

anónimo. Uno por suscripción pública o constitución sucesiva y la otro ante la fe pública 

del notorio público. también denominado constitución simultónea u ordinaria, la cual es la 

formo más utilizado en lo práctico. 

Los fundadores son los personas que se encargarán de la organización de la 

sociedad. Ellos redactarán y depositarán en el RPC el programo que deberá contener el 

proyecto de los estatutos. salvo el señalamiento de los nombres. nacionalidad y domicilio 

de las personas fisicos o morales y la determinación de lo que coda socio aportará en 

dinero u otros bienes que paro ese momento se desconoce. 

Los acciones deberán quedar suscritas en el término de un año, venciéndose este 

plazo y no nabiéndose suscrito íntegramente los acciones, los firmantes quedarán 

desligados y podrán retirar las cantidades que hubiesen depositado. 

Uno vez suscritas todos los acciones. los fundadores convocarán a la asamblea 

general constitutiva y una vez aprobada la misma. se protocolizará el acto y sus estatutos. 

La asamblea sesionará para deliberar sobre el avalúo de los bienes y la participación de 

los fundadores. así como para nombrar administradores y comisarios. 

En los sociedades anónimas. el capital social está representado por acciones. Esto 

es. títulos nominativos por medio de los cuales se acredita la calidad de socio y se 

transmiten los derechos de socio. Cada acción tiene derecho a un voto. Es importante 

mencionar que en los estatutos sociales puede pactarse que una parte de las acciones 

tengan derecho de voto exclusivamente en las asambleas extraordinarias. Las acciones 

serán de igual valor y conferirán los mismos derechos. A esta disposición existe una 

excepción permitida por la ley. ya que en los estatutos pueden establecerse varios clases 

con derechos especiales para cada una de las acciones, sin que puedan emitirse 

acciones que excluyan a uno o más socios de recibir utilidades. Tampoco se podrán emitir 

acciones por una suma inferior a su valor nominal. 

Los sociedades anónimas cerrados tienen prohibido adquirir sus propias acciones. 

excepto por adjudicación judicial en pago de créditos. Para el caso. se procederá a su 

venta dentro del plazo de tres meses. si no lo hace quedarán extinguidas. debiendo 

proceder a la reducción del capital. Los consejeros y directores que hayan autorizado la 

adquisición de acciones serán personal y solidariamente responsables de los daños y 

perjuicios que se causen a la sociedad y o los acreedores de ésta. 
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2.1.2. Órganos de la Sociedad 

Las sociedades anónimas deben integrarse por tres órganos. esto es: el órgano de 

administración (Consejo de Administración o Administrador Único). el órgano de decisión 

(Asamblea de Accionistas) y el órgano de vigilancia (Comisario). 

La administración recae sobre el Administrador Único o bien. sobre el Consejo de 

Administración. el cual actúa legalmente con la mitad de sus miembros y las decisiones se 

toman con la mayoría de los presentes. 

Los miembros del órgano de administración deben ser personas físicas. no pueden 

nombrar representantes. ni delegar funciones. El órgano de administración podré 

integrarse por accionistas y por terceros. y a todos sus miembros corresponde el derecho 

de voto. A los administradores se les podré exigir el otorgamiento de una garantía para el 

desempeño de su cargo: y seguirán en el desempeño del mismo aun cuando et plazo 

respectivo haya terminado, en tonto no haya un nuevo nombramiento. 

Los administradores deben presentar anualmente a la asamblea de accionistas un 

informe en el que se den a conocer las políticas, los criterios contables y la situación 

financiero de la sociedad. Dicho informe debe ponerse a disposición de los accionistas 

cuando menos quince días antes de la celebrac1on de la asarnblt:u !dt:nt:1ul ordinaria. La 

falta de dicho informe faculta a los accionistas a remover a tos administradores y 

comisarios. Después de celebrada la asamblea en la que se aprueban los estados 

financieros. estos deben publicarse en et periódico oficial de la entidad de que se trate. 

La vigilancia de la sociedad puede recaer en uno o varios comisarios. que pueden 

o no ser accionistas. Las funciones principales del comisario son cerciorarse del buen 

funcionamiento de la sociedad, del cumplimiento de tos administradores. rendir un Informe 

a la asamblea sobre el comportamiento de los administradores y asistir con voz. pero sin 

voto a las sesiones del consejo de administración y a la asamblea de accionistas. Los 

miembros del órgano de vigilancia, al igual que los administradores. tienen prohibido 

delegar sus funciones. 

El órgano de decisión de la sociedad es la asamblea de accionistas. Las decisiones 

lomadas por este órgano. deberán cumplirse por el órgano de administración. La 

asamblea de accionistas solamente podré integrarse por tos accionistas y sólo ellos podrán 

ejercer el derecho de voto. Los accionistas. para el ejercicio de sus derechos en las 

asambleas. pueden nombrar representantes y pueden solicitar la presencia de 
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representantes de la sociedad y de auxiliares como abogadas, cantadores. etc. (Ar!. 192 

LGSMJ 

Las asambleas de la sociedad anónima se clasifican en ordinarias y extraordinarias. 

La asamblea ordinaria es aquella que se reúne cuando menas una vez al año dentro de 

los primeros cuatro meses siguientes al cierre de cada ejercicio y en la que se tratan 

asuntos relativos a la sociedad. salvo aquellos que deben ser discutidos en asamblea 

extraordinario. (Arls. 179, 180y 181 LGSM) 

La asamblea extraordinaria se puede reunir las veces que sean necesarias para 

tratar alguno de los siguientes asuntos: prórroga o disolución anticipada. cambio de objeto 

o de nacionalidad. aumento o reducción de capital social, fusión. transformación o 

escisión de lo sociedad, amortización de acciones. emisión de acciones de goce. emisión 

de bonos y cualquier otro modificación a los estatutos de la sociedad. {Ar!. 182 LGSM) 

La convocatoria a la asamblea. yo sea ordinaria o extraordinaria, deberá hacerse 

por el administrador o por el consejo de administración, según sea el caso o bien por el 

comisario o comisorios.23 Los accionistas que representen el 33% de las acciones podrán 

solicitar a los administradores o comisarios que realicen la convocatoria, y ante su 

negativa. podrán solicilorlo o la ouioridad juc..ii<..;iul del durnicilio de la sociedad. La 

convocatoria deberá hacerse por medio de la publicación de un aviso en el periódico 

oficial de lo entidad del domicilio de la sociedad. o en uno de los periódicos de mayor 

circulación de dicho domicilio, con la anticipación que fijen sus estatutos, o bien quince 

dios antes de lo fecha señalada para la reunión. La convocatoria debe contener el orden 

del dia y estará firmada por la persona que la formuló. 

Las resoluciones tomados en la asamblea que no hubiere reunido los requisitos de la 

convocatoria serón nulas, a menos que estén representadas la totalidad de las acciones. 

El quórum de asamblea ordinaria en primera convocatoria se forma can la mitad del 

capital social. y las decisiones se tomarán por la mayoria de votos presentes; en segunda 

convocatoria se resolverán con cualquiera que sea el número de acciones representadas. 

En una asamblea extraordinario. el quórum se forma con las tres cuartas partes del capital 

social y las decisiones se toman siempre. aun en segundo convocatoria, con el voto que 

represente la mitad del capital social. Después de la asamblea, deberá levantarse un 

n En los articulos 168. 184 y 185 de lo LGSM enconlramos los excepciones clortlculo 183 del mismo ordenamiento. 

-14-



acta. la cual se deberá anotar en el libra respectivo; a falta de éste, se protocolizará e 

inscribirá en el RPC. 

En las sociedades en las que existen varias clases de acclone.s, toda proposición 

que pueda perjudicar los derechos de una de ellas. deberá ser aceptc:idci ·prevlc:iínente por 

la clase afectada reunida en asamblea especial. en la que se requerirá lo mayorfa Eíxigida 

para las modificaciones al contrato social. 

2.2. Sociedades Anónimas Abiertas 

Las sociedades anónimas públicas o abiertas, san aquellas.que ofrecen al público 

inversionista. a través de la bolsa de valares. acciones de su capital social. las cuales 

deben inscribirse en el Registro Nacional de Valores ("~"). 

Como ya se mencionó. la LMV es el ordenamiento especial aplicable a las 

sociedades anónimas abiertas. y respecto de lo que no esté previsto en dicho 

ordenamienlo. deberá acudirse a la LGSM, a la Ley General de Títulos y Operaciones de 

Crédito ("LGTOC") y al ceo. según sea el caso. 

Adicionalmente. es importante señalar que las sociedades anónimas públicas. 

rrPvinm,mte a la realización de una oferta pública. deberán cumplir con los requisitos de 

registro y listado y posteriormente con los requisitos de mantenimiento contenidos en: (j) la 

LMV.@ el Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valares. y (ili) las circulares emitidas 

por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores ("CNBV"). 

2.2. l. Ccracteristicas de las Sociedades Anónimas Abiertas 

A diferencia de las sociedades anónimas cerradas. las sociedades anónimas 

abiertas o públicas pueden: (j) adquirir sus propias acciones (Ar!. 14 LMV), (il) emitir 

acciones sin derecho a voto. (ili) emitir acciones de tesorería previa autorización de lo 

CNBV (Ar!. 81 LMV). y (jy) deben depositar sus valores en una institución para el depósito de 

valores. no pueden prescindir de la intervención e intermediación de una institución para 

el depósito de valores. 

Las sociedades con acciones inscritas en el RNV podrán, siempre y cuando asi se 

prevea en sus estatutos. adquirir a precio de mercado. a través de la Bolsa Mexicana de 

Valores ("BMV"). las acciones representativas de su capital. previo acuerdo de su Consejo 

de Administración. con cargo al capital social y a la reserva para adquisición de acciones 

propias (con cargo a utilidades netas). La asamblea general ordinaria señalará el monto 
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del capital social que puedo afectarse o la compra de acciones propios y el de lo reservo. 

no debiendo exceder la suma de recursos destinados a ese fin, del saldo total de los 

utilidades netas. Como consecuencia de lo recompro, las emisoras deberán reducir su 

capital en la fecha de adquisición y afectar la reserva poro adquisición de acciones 

propias. Las acciones re-compradas se convertirán en acciones de tesoreria y podrán ser 

colocadas entre el público inversionista. 

Las sociedades anónimas públicos en virtud de su naturaleza. tienen ciertos regios 

especiales que rigen su funcionamiento, las cuales describo brevemente o continuación: 

(iJ Publicidad. El articulo 81 fracción VI de la LMV señalo que lo sociedad emisora al 

dar publicidad tendrá la obligación de señalar el importe del capital social pagado a eso 

techa. La ley no es clara. yo que no señala si debe ser a la fecha de constitución o a la 

fecha de la autorización otorgada por la CNBV respecto de la emisión de acciones. 

(li) Acciones. Las acciones que emiten las sociedades anónimas abiertas. por estar 

deslinadas a ser ofrecidas al público. tienen el carácter de títulos-valor según la definición 

del articulo 3 de la LMV. representan el capital social de la emisora. incorporan la totalidad 

de los derechos de su titular. acreditan el estatus de éste y deben ser inscritas previamente 

en el kf...¡'v. 

(ill) Otras Carocteristicos. (g) Las acciones que se emitan deben indicar la mención 

de estar depositadas en el S.D. lndeval. S.A. de C.V .. Institución para el Depósito de Valores 

("lndeval"). sin que se requiera expresar en el documento el nombre. el domicilio y lo 

nacionalidad del titular o titulares. (Q) Lo sociedad emisora podrá previo aprobación del 

lndeval. entregarle titules múltiples o un solo título que ampare parte o todos los valores 

materia de la emisión y del depósito. (i;;) Podrán emitirse títulos que no lleven cupones 

adheridos. en tal caso. el lndeval expedirá los constancias que harán las veces de dichos 

titulas accesorios. (Ar!. 74 LMV) 

(i.Y.) Acciones de Tesoreria. Estas acciones no suscritas. no son acciones. ni 

representan el capital social de la emisora por no estar suscritas. Sin embargo. deben 

satisfacer los siguientes requisitos: (g) que lo apruebe la CNBV. (Q) que en la asamblea 

extraordinaria en que se decreta su emisión "deberá hacerse renuncia expresa al derecho 

de preferencia a que se refiere el articulo 132 de la LGSM" y si en tal asamblea. "un 253 del 

capital social vota en contra de la emisión" dicha emisión no podrá llevarse a cabo. (i;;) en 

el texto de la convocatoria en la que se cite a asamblea extraordinaria. se deberá hacer 

-16-



notor expresamente que se reúne poro los fines precisados. y (g)la CNBV-estcirá facultada 

para concurrir a dichas asambleas. (Arl. 81 LMV) 

(Y) Constancias de Acciones. El lndeval expedirá a los depositantes "constancias no 

negociables sobre los valores depositados". las cuales servirán para demosfrar la titularidad 

de los valores relativos. acreditor el derecho de asistencia a tas asambleas y la inscripción 

en el registro de acciones de la sociedad emisora. (Art. 78 LMV) 

(Y.i) libro de Accionistas. Las instituciones para el depósito de valores deberán llevar 

el registro de sus acciones y realizar las inscripciones correspondientes en tos términos y 

para los efectos a que se refieren los artículos 128 y 129 de la LGSM. La sociedad emisora 

deberá proporcionor a las instituciones para el depósito de valores un ejemplar de la 

convocotorio de la asamblea respectiva. mientras que los depositantes estarán obligadas 

a proporcionar a las sociedades emisoras los listados de titulares de los valores 

correspondientes. (Arts. 57 y 78 LMV) 

Las sociedades abiertas cuentan con un régimen especial que regula a sus 

asambleas de accionistas. Brevemente. presento una slntesis de dichas reglas. 

(i) Convocatorias para Asambleas. Para las asambleas extraordinarias: (g) se 

debcró hacer notar cxpr<>50rn"'nt<> que se reúne para los fines precisados. (Q.) se haré 

saber que se tratará de un aumento de capital o través de lo emisión de nuevos acciones, 

(f;.) deberá hacerse renuncia expreso al derecho de preferencia a que se refiere el articulo 

132 de lo LGSM y si en tal asamblea. el 25% del capital social vota en contra de la emisión 

dicho emisión no podrá llevarse o cabo, y (g) lo emisora debe proporcionar un ejemplar 

de la convocatoria de la asamblea al lndeval a más tardar el día hábil anterior o su 

publicación y deberá informarle de dicho convocatorio con una anticipación de por lo 

menos cinco dios hábiles a la fecha de cierre de sus registros de asistencia. (Arts. 78 y 81 

LMV) 

(ii) Legitimación paro Asistir a las Asambleas. El lndeval debe eJCpedir o los 

depositantes las constancias sobre los valores depositados. las cuales servirán paro 

acreditar el derecho de asistencia o las asambleas. Los accionistas. representantes de los 

accionistas. administradores y comisarios de la sociedad tienen derecho a concurrir o los 

asambleas. Lo CNBV podrá enviar un representante a aquellas asambleas en las que se 

emitan acciones que habrán de ofrecerse al público. 
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(ill) Constitución y Competencia de las Asambleas. En relación can la constitución 

de las asambleas. para efectos de establecer el quórum mínimo de asistencia, las 

acciones depositadas en el lndeval. representativas del capital social. se acreditarán con 

las "constancias no negociables" que el lndeval expida para dicho efecto, las cuales serón 

"completadas con el listado de los titulares de dichos valores". En relación con la 

competencia. las sociedades anónimas cuyo objeto consista en aumentos de capital a 

través de la emisión de nuevas acciones. las asambleas serán extraordinarias. Si se trata de 

una sociedad anónima de capital variable podrán ser asambleas ordinarias, siempre y 

cuando así lo establezcan sus estatutos sociales. 

3. Oferto Públlca de Valores 

En primer lugar. conviene proporcionar una noción técnlco-jurldica del término 

oferta o policitación. La Enciclopedia Jurídica Mexicana señala que dicho término 

proviene del vocablo latino offerre (ofrecer) y citando a Ripert y Boulanger apunta: "en 

sentido estrictamente jurídico. es la proposición que una persona hace a otra para 

contratar bajo ciertas condiciones ... Como se desprende del propio concepto de oferta, 

ésta forzosamente implica una declaración de voluntad manifestada en forma unilateral 

en la que se deslizan ineludiblemente las condiciones mínimas bajo las cuales el contrato 

deberá posteriormente celebrarse".>< 

Con el propósito de delimitar la noción propuesta. en palabras del maestro Ernesto 

Gutiérrez y Gonzólez oferta o policitación es: "una declaración unilateral de voluntad, 

expresa o tácita. hecha a una persona presente o no presente. determinada a 

indeterminada. que enuncia tos elementos de un contrato cuya celebración pretende el 

autor de esa voluntad, seria y hecha con ánimo de cumplir en su oportunidad" ,25 

Cabe precisar que desde et enfoque del derecho bursátil mexicano. oferta pública 

es aquel ofrecimienta que se hace por algún medio de comunicación masiva a persona 

indeterminada. para suscribir. enajenar o adquirir acciones. obligaciones. bonos, 

certificados y demás títulos de crédito que se emitan en serie o en masa. destinados a 

circular en el mercado de valores. según lo dispone el artículo 3 de la vigente LMV. 

i• Enciclopedia Jurídico Me:--icono, Instituto de Investigaciones Jurfdicos. Universidad Nacional Autónomo de MéxJco y 
Porrúa. México. D.F .. 2002. Tomo V, p. 327. 

:~ Gutiérrez y González, Ernesto. Derecho de los Ob/igocrones. 14" ed .. Porrúo. MéxJco. D.F .. 2001. Tomo I, p. 251. 
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Una vez que han sido esbozados los conceptos anteriores. paro los efectos del 

presente estudio lo Oferto Pública de Compra de Acciones ("OPCA" u "OPCAs") es uno 

técnica o procedimiento consistente en que una o varias personas fisicas y/o jurídicas 

enuncien públicamente o todos los tenedores de títulos representativos del capital social 

de una sociedad abierta. que se comprometen durante un tiempo mínimo a adquirir sus 

acciones y/o demós valores a cambio de un determinado precio que puede consistir en 

títulos y/o en dinero.2• 

Por su parte, la CNBV propone la siguiente noción de OPCA: "consiste en la oferta 

realizado por una empresa o (por) la misma emisora para adquirir parcial o totalmente las 

acciones de ésta última, generalmente con el objetivo de obtener el control de la emisora 

o darle de baja en bolsa" .21 

3.1. Naturaleza Jurídica 

Tomando en consideración los elementos de la oferta señalados líneas atrós, se 

concluye que la naturaleza jurídica de la OPCA es la de una oferta de contrato2e que tiene 

el corócter de expresa y se dirige a sujetos no presentes e indeterminados, pero 

determinables en cuanto tenedores de valores con derecho a voto en la sociedad 

afectada.29 

Ahora bien. es pertinente distinguir la identidad del contrato ofrecido atendiendo a 

la contraprestación prometida: (i) será de compraventa si la contrapartida consiste única 

o mayormente en dinero, (li) será de permuta si se refiere única o mayormente a valores ya 

emitidos en poder del oferente. y (ill) si la prestación consiste en valores por emitirse se trata 

de una oferta de suscripción. Debe destacarse que. vencido el plazo otorgado para la 

•• El conccplo que proporciono se formula a parlif de lo estructuro propucslo por el doctrinario español Jaime Zurtlo. 
aunque con claros dilcrcncias en su contenido puesto que él hace referencia a los "valores con derecho o voto" de 
una sociedad abierta como los valores que serán objeto de una OPCA. cuando en realidad, como se veró más 
adclanlc, lo oferto debe extenderse no sólo a éstos sino lambién o los acciones sin derecho o voto y a los acciones de 
voto limito(10. Zurita y Sacnz de Novarrete. Jaime, to Olerlo Pública de Adqu1s1c1ón, Bolso de Madrid. Madrid. 1980, p. 
189. 

21 Página de lnlernet de lo Comisión Nocional Bancario y de Volo1es. www cnbv gob mx.. En mi opinión. 10 noción que 
proporciono lo CNBV es impreciso. yo que incluye el vocablo "empresa" que es un lérn1ino económico mas no juridico. 
Así. pudiera dar lo impresión inconeclo de que la OPCA sólo es susceptible de realizarse por personas morales. lo que 
resulto incorrecto puesto que, como veremos más adelante. puede ser formulado también por personas fisicos. 

; ... E:s esto lo opinión doctrinal mayoritaria Que sostienen entre otros: Benoit-Moury. Loyrelte. Mundheim. Flcischer. Peden. 
Bucldcy. Penn1nglon y Zurifa. faisten mültiples critenos jurisprudencioles en derecho comparado que apoyan lo postura 
de comidc1ar lo OPCA corno olerlo e.Je c.cr.l1olo. No obslonte lo anlcnor. uno pequeña porte de lo doctrina extranjera 
sostiene que lo OPCA es uno mera invila~ión a contrate.- No anali1orcmos este punto o profundidad por exc-eder de 
los límilcs propuestos en lo tesis 

... Aquella cuyos valores soan objeto de uno OFCA. 
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aceptación de la OPCA. exislirón tantos vínculos contractuales coma aceptaciones se 

hubieren presentado y, consecuentemente, cada relación jurídica entre oferente y 

aceptante gozaró de existencia independiente respecto de las otras.JO 

Como se apuntó can anterioridad. una de las finalidades de la OPCA es que su 

autor adquiera el control de la sociedad afectada. En atención a dicho propósito es 

común que el oferente señale un número mínimo de valores que pretende adquirír, por lo 

que. si no se alcanza dicha cantidad. no asume la obligación de hacerse de aquellos 

valores de quienes hayan aceptado su propuesta. 

Asi pues. el número mínimo de valores que el autor de la OPCA se propone adquirir 

constituye una condición suspensivaJJ a la que se encuentran sujetos la totalidad de las 

vínculos contractuales entre oferente y aceptantes. 

3.2. Coracteristicas 

Como se desprende del concepta de OPCA que se proporcionó con anterioridad. 

sus coracteristicas esenciales son publicidad y generalidad.32 Así, una OPCA es pública 

dado que su contenido se divulga y se extiende a través de medios Idóneos y es general 

en virtud de que se dirige a todos los tenedores de valores con derecho a voto de la 

:odcdad cfcctcdc. 

3.3. Modalidades 

Valiéndome de las clasificaciones propuestas por diversos doctrinarios. divido las 

dislintas modalidades de OPCAs de conformidad con las siguientes criterios: 

(i) Por la obligatoriedad o el carócter potestativo de su formulación: obligatorias 

o imperativas y voluntarias o facultativas. 

xi En esa leslturo. si alguno de los vínculos entre olerente y aceptante resultare ineficaz por causas que le son propios y 
exclusivas. por regla general. el resto de los relaciones conlrocluales no se vcrón afectados. Excepcionalmente. si 
como consecuencia de dicho ineficacia el número de valores contenidos en Jos aceptaciones se viera disminuido por 
debajo del límile mínimo fijado por el aulor de lo OPCA. la rotatidod de lo operación se veró privada de sus efectos por 
fallo de cumplimiento de ro condición suspensiva o que se encuentro sujela, según se explico líneos adctonle. 

31 Acontecimiento luluro de reoli1ación incierto de cuyo advenimiento depende la exigibilidad de los obligaciones 
derivadas de un ocio juri-:fico. 

J;;- En f."I mismo sentido se pronuncio~ Zurita y Sóenz de Novarretc. Jaime. op. cit. supra. nolo 26. pp. 189 ss .. y De 
CUrcJenas Smilh, Carlos. Rég·mt:n Jun·aico de las Ofertas PLJblicos de Adquisición, Editorial Civiles. Madrid. 1993. p. 31. 
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(ii) Por su extensión: parcial o total. ya sea que exista o no un número móximo de 

valores que el oferente se compromete a adquirir,33 

(lli) Por su finalidad: para tomar el control de la sociedad afectada. para reforzar 

el control. para hacerse de una participación significativa" del capital social o 

para fines diversos de los anteriores (e.g. cancelación de la inscripción y 

cotización de sus valores o "desliste", modificación de estatutos de la 

sociedad afectada. etc.). 

(jy) Por el tipo de oferente: por la propia sociedad afectada35 a por un tercero. ya 

sea accionista o no. 

(y) Par el conocimiento de su contenido por el órgano de administración de la 

sociedad afectada antes de su formulación: acordadas o na acordadas. 

(~) Por la posición que adopte el órgano de administración de la sociedad 

afectada: hostiles o amistosas.36 

(Y!i) Por el tipo de contraprestación ofrecida: en dinero. en titulas o mixta. 

(viii) Por el momento de su formulación. pueden ser a priori a a posteriori .de la 

adquisición de una participación significativa. 

Paro efectos de este trabajo. los criterios de clasificación descritas en los Incisos (ii). 

(v) y (vi) anteriores. serón las de mayor relevancia. por lo que mós adelante se abundara 

en ellos. 

3.4. Propósito de una OPCA 

Como señalé en el inciso que antecede. el propósito u objeto que busca el 

oferente a través de la formulación de una OPCA puede ser diverso: 

(i) Toma de Control. El fin mós común pretendido por el oferente es tomar el control 

de la sociedad afectada. El control de una sociedad radica fundamentalmente en la 

ll Debe hacc1se notar que en ambos cosos es general pues se dirige a todos los tenedores de valores de la sociedud 
a teclado 

H Aquello cantidad de vuiorcs con derecho o voto en uno sociedad pUblico que el ordenamiento Jurídico considere 
suficiente para ejercer el control sobre dicha soc1cdod. 

J~ Aqucl!a cuyos valores sean objeto de una OPCA. 

l" Se consklc1c.Jn omislosos aquellos que son t~cch..:is con el previo ocut;?rdo del órgar10 de adm!nlstroción de lo 
'>oc iedod <.:1rectado y hcslilEs o ag1e~ivas aque:nos en que. debido a la falto de tal acue1do, dicho órgano adopto uno 
posióón cintogónlca hlmte a lo pretendido tarrio de control por el oferente. 
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posibilidad que le atribuye una participación acclonarlol a su titular para: (i) nombrar a la 

mayoría de los miembros del órgano de administración. y (ilJ para conducir la gestión 

social a través de una posición superior en la asamblea de accionistas. 

En circunstancias normales. el control social lo atribuye la titularidad del 50% mós 

una de las acciones con derecho a voto representativas del capital social de una 

sociedad. No obstante lo anterior. debido a las disposiciones estatutarias de la sociedad 

de que se trate. en ciertos casos el control de facto sobre una sociedad puede ejercerse 

con un porcentaje menor al arriba mencionada; en otros. aún detentando una mayorla 

absoluta pueden existir "candados" que impidan que exista una verdadera preeminencia 

por parte del accionista que detenta un paquete mayoritario." 

(ilJ Reforzamiento d"'I Control. En este caso. el propósito del oferente es et de 

incrementar su participación accionaria para consolidar o reforzar su posición de 

mayorilario en la sociedad afectada. 

(ill) Adquisición de una Participación Significativa. Bajo este esquema el oferente 

pretende adquirir una participación tal que alcance el porcentaje que las disposiciones 

aplicables consideran "significativa" a efecto de reforzar su posición dentro de la sociedad 

afectada. sin ""Cl"' ri t"'n"'r • ino rnsicinn mayoritaria absoluta (50% más una acción de los 

valores can derecho a voto). 

(h'.) Exclusión de Cotización o "Desliste" de la Emisora. Esta modalidad de OPCA se 

presenta bajo distintos matices: 

(a) "Desliste" Voluntario. Se da cuando la propia emisora. a través de la 

recompra de sus propias acciones que cotizan en el mercado de valores 

y que se encuentran en manos del público inversionista. pretende 

cancelar la inscripción de éstas y dejar de cotizar en el mercado bursátil. 

Su objetivo fundamental es eliminar a los accionistas minoritarios y reforzar 

el control que ya poseen los accionistas mayoritarios. 

(b) "Desliste" Obligatorio. La OPCA viene como consecuencia de un 

mandoto de autoridad que dispone la cancelación de la inscripción de 

los valores admitidos a cotización. ya sea como sanción por violaciones 

•' Cabe mencionar que, por reglo general. las disposiciones en materia de OPCAs alrededor del mundo atienden a Jo 
solo tenencia dP- un cierto porc.:cnlaje de valores representativos del copllnl social sin entrar al necesario subjetivismo 
que implica "c¡ercer el control efectivo" sobre una sociedad. 
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en que haya incurrido ·la emisora, o simplemente-porqUe no mantiene el 

número mínimo de valores cotizados -que exigen· las dispos!ciones 

aplicables. 

En la totalidad de los casos arriba mencionados; comó requisito previo a la 

cancelación de la inscripción de los valores, se Impone a la emisora la obligación de 

formular una OPCA total a efecto de garantizar la solida y la consecuente liquidez de los 

valores de aquellos tenedores que no tienen interés de participar en la sociedad cuando 

tenga el carácter de privada o cerrada. 

(y) Modificación de Estatutos. En ciertos sistemas jurídicos extranjeros se impone al 

accionista titular de acciones que representen más del 503 de una sociedad pública, la 

obligación de formular una OPCA cuando pretenda, por primera vez desde que hubiera 

adquirido o recuperado tal porcentaje de derechos de voto, modificar los estatutos de la 

sociedad. Dicha obligación atiende a que la modificación estatutaria puede implicar un 

cambio de las "reglas del juego" y, por lo tanto. se otorga a los accionistas minoritarios un 

derecho de separación sui generis.38 

3.5. Valores objeto de una OPCA 

L!'.1 fn("'irlf""lrPrliri '' 1rírlirn MAxicona señala: "valores son aquellos títulos de crédito 

(títulos valor) que considerados bienes muebles poseen per se un valor patrimonial 

concreto, en virtud del cual pueden ser transmisibles (sic). Los valores mobiliarios llamados 

simplemente "valores" son titules de crédito emitidos en serie o en masa: es decir. nacen 

idénticos por virtud de un acto único que les da origen y como tales son fungibles; 

asimismo. representan la participación individual de sus títulares en el capital social de una 

sociedad. en el patrimonio de una persona o en el crédito constituido a cargo de ésta".39 

En términos de la LMV. son valores aquellos títulos y documentos que cumplen con 

las siguientes características: (i) que hayan sido emitidos en serie o en masa en los términos 

de las leyes que los rijan. y (li) que se encuentren destinados a circular en el mercado a 

través de intermediación bursátil, previa inscripción en el RNV. 

"' De Cutdenm Smilt1, Carlos. op. cit. sup10, noto 32. p. 66. 

)• [nciclooed10 Jurídica Mcx1cono. op. cit. supra. nota 24, Tomo VI, p. 961. 
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Serán objeto indirecto de una OPCA las acciones y demás volares representativos 

del capital social de una sociedad pública (e.g. valores convertibles. certificados de 

participación. titulas opcionales. derechos de suscripción, etc.). 

4. Intermediación Bursátil 

Se entiende por intermediación aquella actividad tendiente a poner en contacto a 

una persona que ofrece bienes con aquellas que están dispuestas a adquirirlos."° 

El articulo 4 de la LMV señala aquellas actividades y operaciones que para los 

erectos de la misma se consideran intermediación en el mercado de valores, dentro de las 

cuales queda comprendida la oferta pública de valores. Asimismo. el citado articulo in fine 

establece que la intermediación en dicho mercado sólo podrá realizarse por las casas de 

bolsa. los especialistas bursátiles y por los demás entidades financieras y personas 

racultodas paro ello en la propia LMV o en otros leyes. 

Los intermediarios del mercado de valores serón quienes se ocupen de poner en 

contacto al oferente de valores en uno OPCA con los titulares de los valores materia de la 

misma. 

5. Mercado de Valores 

Al referirse el presente trabajo o operaciones cuyo 6bjetolndireCto son valores que 

cotizan en lo que se ha denominado mercado de valores. es ~erti~E!nt; ~;op
0

6rc1ol1ar un 

concepto de dicho término. 

No obstante lo anterior. considero que para proporcionar este;'concepto resulta 

preciso definir anticipadamente el vocablo mercado. Para tal propósito citámbs a Joaquln 

Escriche quien. dando un doble enfoque -personal y en cuanto al sitio-, lo define como: 

"La concurrencia de gente á un paraje determinado y en días fijos para. comprar y vender 

mercaderías; y el sitio público en que se verifico tal reunión"." 

En el caso del mercado de valores ese lugar dejo de ser púbHco ya que sólo 

pueden concurrir a éste los intermediarios bursátiles, a saber, casas de bolso, especialistas 

bursátiles y demás sujetos expresamente autorizados por las leyes . 

.a Carvallo Yónez, Erick. frotado de Derecho Bursdlll. 31 ed .. Porrúo, México. D.F .. 2001, p. 25. 
0 Escriche. Joaquín. Diccionario Razonado de legislación Civil. Penol, Comercial y Forense. Porrúo, México, D.F .• 1993, p. 
437. 
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También desde el punto de vista de sus actores, el mercado puede conceptuarse 

como "aquel conjunto de personas con capacidad de compra, que lienen necesidades y 

deseos que estón dispuestos a satisfacer".42 

En este orden de ideas. el mercado de valores implica tanto la concurrencia como 

el sitio en el que se realizan operaciones bursótiles, cuyos actores son los oferentes y 

demandantes de valores actuando a través de intermediarios autorizados por la ley. 

6. Bolso Mexicano de Valores. S.A. de C.V. 

A pesar de que la OPCA es una operación extrabursálil." resulta conveniente 

esbozar una noción del concepto bolsa de valores ya que las instrumentas objeto de la 

adquisición normalmente se negocian dentro de ésta. 

La bolsa de valores es el lugar o recinto en donde se negocian valores cotizados 

conforme a la regulación estatal y a través de los sujetas autorizados para actuar como 

intermediarios entre oferentes y demandantes. 

En nuestro país. a la fecha sólo se encuentra la Balsa Mexicano de Valores, S.A. de 

C.V. ("BMV") con sede en el Distrito Federal. la cual es una sociedad anónima que, al 

omparo de un titulo de concesión otorgado por la Secretaría de Hacienda y Crédito 

Público ("SHCP"). opera como mercado en el que las agentes autorizados negocian 

valores bajo la supervisión del Estado a través de operaciones realizadas conforme a la 

regulación estatal aplicable y al régimen interno dictado por la propia bolsa. 

Las casas de bolsa deben llevar un sistema automatizado para la recepción, 

registro, ejecución y asignación de operaciones con valores. Cada postura registrada por 

las casas de bolsa seré transmitida. de acuerdo con el orden de recepción y asignación 

que corresponda. al sistema electrónico de negociación de la bolsa de valares. Las 

operaciones perfeccionadas con una postura contraria, se asignarán observando el arden 

cronológico de ejecución registrado en la bolsa. 

La !unción fundamental de lo BMV es facilitar las transacciones con valores, hacer 

posible la compraventa de valores al poner en contacto a empresas que requieren dinero 

•.' Jborro llernc'mdcz. Armando. D1ccionorio Boncono y BursóM. 2° ed .. Porrúa, México. D.F .. 2000. p. 119. 

• 1 Debido o que la adquisición de los valores se realiza fuero de bolso y generalmente o un precio distinto del de su 
colizoción. 
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para realizar sus actividades o a particulares que deseen invertir su capital para darle un 

uso productivo que genere rendimientos. 

La BMV para el cumplimiento de lo anterior. realiza las siguientes funciones: 

(i) Establece los locales, instalaciones y mecanismos que permitan,la realización 

de operaciones bursátiles de manera eficiente, transparente y segura. 

incluyendo ta infraestructura de registro. control, compensación y liquidación 

de las operaciones (Art. 29 LMV); 

(li) Supervisa que las operaciones se realicen dentro de los lineamientos legales 

establecidos para regular la actividad bursótil; 

(lli) Vigila el estricto apego de las actividades de tas casas de bolsa a tas 

disposiciones que le sean aplicables: 

(jy) Cuida que los valores inscritos satisfagan tas demandas y requerimientos 

correspondientes para ofrecer máxima seguridad al inversionista; 

(y) Difunde ampliamente las cotizaciones de los valores. precios y las condiciones 

de las operaciones que se llevan a cabo diariamente, así como de las 

empresas emisoras; 

(Yi) Vigila la integridad del mercado de valores a través de las normas de 

autorregulación; y 

(Yii) Realiza aquellas actividades análogas o complementarlas de las que le 

autorice a SHCP a través de la CNBV.•• 

7. Comisión Nacional Bancario y de Valores 

La CNBV ser rige por su ley. la cual fue publicada en el DOF el 28 de abril de 1995. 

La CNBV. en términos del artículo primero de la Ley de la Comisión Nacional Bancaria y de 

Valores ("LCNBV"). es un órgano desconcentrado de la SHCP con autonomía técnica y 

facultades ejecutivas. Su objetivo es supervisar y regular a las entidades financieras, así 

como a las personas físicas y demás personas morales cuando realicen actividades 

previstas en las leyes relativas al sistema financiero, a fin de procurar su estabilidad y 

.. Cfr. De la Fuente Rodríguez. Jesús. Trotado de Derecho Bancario y Bursótil. 3ª ed .. Porrúa. México, D.F .. 2002. Tomo l. 
p,678, 
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correcto funcionamiento, así como mantener y fomentar el sano y equilibrado desarrollo 

del sistema financiero en su conjunto. en protección de los intereses del público.•s 

Lo CNBV está constituida por la Junta de Gobierno. la Presidencia, Vicepresidencia, 

la Controlaría Interna. las Direcciones Generales y airas unidades administrativas. 

B. Inscripción en el Registro Noclonot de Valores 

El RNV. antes llamado Registro Nacional de Valores e Intermediarios. es un registro 

público que depende de la CNBV. cuyo fin es dar publicidad a los actos relacionados con 

la oferto pública de valores y documentos a los cuales se les aplican las disposiciones de la 

LMV. Es requisito previo para que puedan ser objeto de oferta pública. que los valores de 

que se trate estén inscritos en la sección de valores del RNV. así como en la bolsa de 

valores, debiendo satisfacer los requisitos establecidas en el reglamento interior de la 

misma. 

8. 1. Obtención de la Inscripción en el RNV 

A fin de obtener la inscripción en la Sección de Valores del RNV, las sociedades 

interesadas deben presentar una solicitud a la CNBV y a la BMV. a través de una casa de 

bolsa. anexando determinada información financiera. económica y legal. de acuerdo a lo 

establecido en las Disposiciones de Carácter General Aplicables a las Emisoras de Valores 

y a Otros Participantes del Mercado de Valores (las "Dlsposlclones Generales"),•• así como 

cumplir con lo previsto en la LMV y en el Reglamento de la BMV. 

A grandes rasgos. para obtener y mantener la inscripción de valores en la Sección 

de Valores del RNV se requiere, ademós de lo antes mencionado, lo siguiente: 

Que existan caracteristicas que permitan una circulación significativa y que no 

cause perjuicio al mercado: 

Que existo una circulación amplia en relación con el mercado o la emisora; 

Que la emisora sea razonablemente solvente y líquida; 

Que la emisora siga políticas congruentes can los intereses de las Inversionistas; 

y 

·~Cfr. Hcgewisch Díaz lnlonle. Fernando, Derecho FJnonciero Mexicano. Instituciones del Sistema Financiero Mexicano. 
2ª cd .. Ponúa. México, D.F .. 1999. p. 69. 

•• OJono Ol1c1al de lo Federación. México, 19 de marzo de 2003. 
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Que las emisoras proporcionen a la CNBV, a la BMV y al público Inversionista la 

información que señale la CNBV en las circulares o Disposiciones que al efecto 

emito. 

En virtud de lo anterior. todos los emisoras que pretendan obtener lo inscripción de 

sus valores deberón satisfacer los requisitos que establece el artículo .14 de la LMV y 

aquellos previstos en las Disposiciones Generales. 

De acuerdo con las Disposiciones Generales. las solicitudes _de Inscripción de 

cualquier clase de valores en la Sección de Valores o en la Sección Es~~C:1ci(y. en su caso, 

la autorización de oferta pública de venta. deberóri prese~i.;rse-' ante la CNBV, 

debidamente integradas por cada valor que pretenda lnscriblrse.dei'~bnf6r;.nfdad con lo 

siguiente: 

(i) Inscripción de valores 

oferta pública. 

de 

Para realizar la inscripción de valores en la Sección de Valares·delRNV, se deberó 

presentar el escrito de solicitud para autorización de inscrlpdÓn de va'1ores\ Ófertos 

públicas de venta de acuerdo con el Anexo "A"" de las Dlspo~IC:lones.<3ene~ales. 
acompañada de lo siguiente información y documentación: 

(a) 

(b) 

El lisiado de documentación e información anexa a la_'s61iC:lt~'c:j.'-en la forma y 

términos que establece el Anexo "B""8 de las Disposiciones G~Aer61e-s; 
' ';~" ·' .: . . ' 

El instrumento público que contenga el poder 'general o' especial del 

representante de la emisora; 

(c) El inslrumento público que contiene la escritura constltutiya de la emisora, así 

como el instrumento que contiene las modiflcacÍones a la misma; 

(d) El proyecto de acta de asamblea general de accionistas o el acuerdo del 

consejo de administración de la emisora o del comité técnica del fideicomiso 

en el que se acuerde la emisión de los valores y solicitar su inscripción, según 

resulte ser aplicable a cada tipo de valor; 

··Se acompañan al presente trabajo como Apéndice "A", el Anexo A y el Anexo A-1 de los Disposiciones Generales. tos 
cuales establecen el contenido con el que debe cumplir el escrito de solicitud paro autorización de Inscripción de 
valores y olerlas públicm de vento, y el escrito de solicitud trotóndose de ofertas publicas de compra. 

•.i Se acompaño al presente trabajo como Apéndice "B", el Anexo B de las Disposiciones Generales. el cual establece 
el listado de documentación e inlormoción que debe anexarse o la solicllud. 
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(e) El instrumento público o copio certificada del acta de asamblea con los dalos 

de inscripción en el RPC, o en su caso. copia del acuerdo de consejo de 

administración o del comité técnico, el cual deberá entregarse a más lardar et 

dio de Inicio de la oferta pública; 

(f) El proyecto del título de los valores a ser inscritos; 

(g) Los estados financieros dictaminados por auditor externo de la emisora 

relativos a los tres últimos ejercicios sociales o desde la fecha de constitución 

de la empresa; 

(h) La opinión legal emitida por un licenciado en derecho; 

(i) La opinión favorable de la BMV. respecto de lo inscripción de valores en su 

listado de valores; 

(j) El informe correspondiente al grado de adhesión al Código de Mejores 

Prácticas Corporativas; 

(k) El proyecto del contrato de colocación a suscribir, con el Intermediaria 

colocador; 

{I) t;I µ1uy~<-lu Ut:: uviJu Üt.: ufe:rfa pública; 

(m) El prospecto de colocación o de suplemento informativo. tratándose de 

emisiones al amparo de programas de colocación de valores; y 

(n) La demás información y documentación que. por tipo de valor, se señala en el 

articulo 7 de las Disposiciones Generales. 

(li) Inscripción de valores en la Sección Especial del RNV. 

Para solicitar la inscripción de valores en la Sección Especial del RNV se deberá 

presentar la solicitud conforme al Anexo "A" de las Disposiciones Generales, 

acompañadas de la siguienle información y documentación: 

(a) El listado de documentación e información anexa a la solicitud, en la forma y 

términos que establece el Anexo "B" de las Disposiciones Generales; 

(b) El instrumento público que contenga el poder general o especial; 

(c) La información general de la emisora referente o su actividad, ubicación de 

sus principales oficinas. dalos relativos a los miembros de su consejo de 
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administración y funcionarios dentro de lo jerarquía inmediato Inferior o lo de 

director general. capital social y contable. según los últimos estados 

financieros dictaminados por auditor externo: y 

(d) Lo copia del prospecto de colocación definitivo o documento informativo 

cuando no tengo lugar uno oferto pública. así como de los demás contratos 

que suscribo con los agentes colocodores y liquidadores así como de lo 

demás información que se hoyo elaborado con motivo de lo colocación. 

Los emisoras. en los eventos relevantes que divulguen respecto de los valores que 

mantengan inscritos exclusivamente en lo Sección Especial, deberón incluir lo siguiente 

leyendo: "Los valores no han sido registrados en lo Sección de Valores del Registro 

Nocional de Valores. por lo que no son objeto de oferto público ni de intermediación en 

México". 

Asimismo, el artículo 7 de los Disposiciones Generales obligo o los emisoras. o 

presentar o lo CNBV. documentación adicional, según se trole de acciones. certificados 

de participación ordinario. instrumentos de deudo. certificados bursátiles o títulos 

opcionales. entre otros. 

a.2. Monlenirnienlo de lo Inscripción en el RNV 

De acuerdo con el artículo 14 Bis 2 de lo LMV, poro mantenerla. inscripción de sus 

valores en el RNV, los emisoras deberán satisfacer, o juicio de lo CNBV, los siguientes 

requisitos: 

(iJ Presentar o lo CNBV, o lo BMV y al público lnverslonlstO, Informes continuos. 

trimestrales y anuales que contengan información respecto de lo emisora en 

materia financiero, administrativo, económic.o, contable" y legal. así como de 

los valores emitidos; 

(ii) Cumplir con lo información de eventos relevantes; 

(ili) Presentar lo demás información que determine lo CNBV mediante 

disposiciones de carácter general; 

.: incluyendo estados financieros dictaminados. 
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(iY) Cumplir con los requisitos de mantenimiento de la inscripción en el listado de 

valores de la BMV. entre los que se incluirán aquellos que impongan la 

participación de consejeros independientes; 

(~) Que la emisora siga politices congruentes con los intereses de los inversionistas. 

relativas a la adquisición y colocación de acciones. politices para 

salvaguardar los intereses del público inversionista previos a la cancelación 

registra! de los valores. enlre otras; y 

(.Y.!) No efectuar actos contrarios a la LMV o a los usos y sanas prácticas del 

mercado de valores. 

En adición a lo anterior. las Disposiciones Generales en el artículo B establecen que 

a fin de mantener la inscripcion de sus acciones en el listado de valores autorizados para 

cotizar en la BMV. las emisoras habrán de cumplir como mínimo con lo siguiente: 

(i) Eslablecer un capital mínimo fijo sin derecho a retiro; 

(il) Estipular que los aumentos y, en su caso. las disminuciones a la porción 

variable del capital social deberán ser aprobados por lo asamblea general 

ordinaria o exlraordinaria de accionistas. según se acuerde. debiendo 

protocolizarse en cualquier caso el acta correspondiente. excepto cuando los 

accionistas ejerzan su derecho de retiro. o cuando se trate de los aumentos o 

disminuciones a que hace referencia la fracción 1 del artículo 1 4 Bis 3 de la 

LMV;y 

(lli) Establecer que el procedimiento para el ejercicio del derecho de retiro de los 

tenedores de acciones de la parte variable. además de ceñirse a lo ordenado 

en los artículos 220 y 221 de la LGSM. se sujete a que el reembolso 

correspondiente se pague conforme a los procedimientos establecidos en las 

Disposiciones Generales. 

Cuando alguna sociedad emisora no cumpla con lo mencionado con anterioridad. 

la bolsa de valores deberá requerirle la presentación de un programa tendiente a 

subsanar el incumplimiento. En el evento. de que la sociedad emisora después de haber 

recibido un nuevo requerimiento por parte de la bolsa de valores. no presente el programa 

correspondiente. o ésle no resulte satisfactorio a juicio de la bolsa. se deberá suspender la 

cotización de las series accionarias. respecto de las cuales se dé el incumplimiento. hasta 
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que esto se corrija. Cuando dentro de 1 año (prorrogable por 3 meses adicionales) no se 

supere el incumplimiento o bien. no se presente un grado de avance significativo al 

respecto. se deberá suspender la cotización de las series accionarios. respecto de los 

cuales se dé el incumplimiento. hasta que esto se corrijo. En caso de que la sociedad 

emisora no presente el programo de que se trote o deje de dar cumplimiento al mismo. la 

CNBV. previo al desahogo del derecho de audiencia. podrá decretar lo suspensión o 

cancelación del registro de las acciones. 

8.3. Cancelación de la Inscripción en el RNV 

En el caso que una sociedad pública na cumplo con las requisitos establecidos en 

el articulo 14 Bis 2 de lo LMV, lo CNBV podrá suspender o cancelar el registro de los valores 

emitidos por la sociedad pública de que se trate en el RNV. 

Asimismo. de acuerdo con el articulo 35 de la LMV, lo balsa de valores. previa 

autorización de la CNBV. podrá. cuando los valores inscritos en la bolso de valores dejen 

de cumplir con los requisitos para su inscripción en el listado de la misma. solicitar lo 

cancelación de la inscripción de los valores en lo bolso de que se trote. Por su porte lo 

CNBV podrá ordenar la suspensión de la cotización de determinados valores o lo 

r:-on~01,....,r::-i0n rl'"' r,-, in-::r-rirriñn ,..,.., h0l<::a cuando existan operaciones que no sean 

conformes o los sanos usos y prácticas de mercado o cuando los emisoras incumplan los 

obligaciones a que estén sujetas en términos de lo LMV o de las Circulares. 

Por otro lado. si los emisoras solicitan la cancelación de la inscripción de sus valores 

en el RNV. deberán cumplir con los siguientes requisitos. establecidos en el artículo 15 de 

las Disposiciones Generales: 

(iJ Presentar lo solicitud de cancelación de inscripción. que contenga lo 

información relativo al valor. así como el motivo de la cancelación; y 

(li) Tratándose de acciones. adicionalmente: (o) ajustarse a lo dispuesto por lo 

fracción 111 del articulo 8 de las Disposiciones Generales y. en lo conducente. o 

lo dispuesto por el capitulo quinto de las mismas. y (b) presentar copia del 

acta de asamblea extraordinaria de accionistas indicando los datos de 

inscripción en el RPC o constancia de trámite en el mismo. que contengo lo 

determinación de llevar a cabo la cancelación de lo inscripción de acciones 

representativas del capital social de lo emisora. 
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En el caso de las emisoras de nacionalidad extranjera al amparo del articulo 106 de 

la LMV, la resolución o el acuerdo del órgano social competente, que determine llevar a 

cabo la cancelación de la inscripción. con su correspondiente traducción al español 

realizada por perito traductor. 

9. Inscripción en el S.O. lndeval. S.A. de C.V .. Institución para el Depósito de Valores 

9.1. Objeto 

Las instituciones para el depósito de valores surgen debido al auge que sufre el 

mercado mexicano de valores. Debido al aumenta en el movimiento de los títulos. objeto 

de las operaciones del mercado de valores. estas se encontraban expuestos a ciertos 

márgenes de error. pérdidas. destrucción e incluso falsificación. creando un eslado de 

inseguridad para las sociedades emisoras. los intermediarios bursátiles y para el público 

inversionista. Por ello. se crea un depósito central de valores. el cual tuvo como finalidad 

evitar el desplazamienlo constante de los lílulos y evitar los riesgos anteriormente 

mencionados. 

El lndeval comenzó a recibir títulos en octubre de 1979; y en 1980 inicio operaciones 

directas con intermediarios bursátiles. empezando por registrar las operaciones bursátiles 

diarias para su proceso y control. a fin de cumplir con las obligaciones que impone o tos 

contratantes el Banco de México y la CNBV.50 

El lndeval es una sociedad anónima de capital variable que cuenta can la 

concesión otorgada por la SHCP para prestar servicios relacionados con la guarda. 

administración. compensación. liquidación y transferencia de valores. 

El lndeval tiene por objelo. entre otros: 

(i) Prestar el servicio de depósito de valores; 

(ti) Administrar los valores que se le entreguen en depósito, ejerciendo tos 

derechos patrimoniales sobre tos valores y. en caso de que se trate de 

depositantes domiciliados en el extranjero que así lo soliciten, ejercer tos 

derechos corporativos; 

(ili) Prestar servicios de transferencia, compensación y liquidación sobre 

operaciones que se realicen respecto de tos valores depositados; y 

!.'.Cfr. Hcgewisch Oíaz lnlanle. Fernando, op cit. supra. nota 45, p. 261. 
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(ÍY) Emitir certificaciones de los actos que realice en ejercicio de sus funciones. 

9.2. Procedimiento 

El depósito de valores se constituye mediante la entrega de los valores al lndeval. 

quien abriró cuentas a favor de los depositantes.51 Las transferencias de valores 

depositados se haró por el procedimiento de giro o transferencia de cuenta a cuenta, 

mediante asientos en los registros del lndevat. no siendo necesaria ta entrega. ni ta 

anotación en registros de ta emisora. El endoso en administración tiene como fin justificar la 

tenencia por parte del lndeval y el ejercicio de funciones y legitimar al lndeval para 

endosarlos al depositante que solicite su devolución. Las emisoras tendrán la obligación de 

expedir o canjear los titules necesarios cuando así lo requiera et lndeval para atender tas 

solicitudes de retiro de valores por ella custodiados. 

El lndeval enviará a cada depositante. por lo menos una vez al mes. un estado de 

cuenta que contenga los movimientos registrados durante ese período. Los depositantes 

podrán objetar los asientos y movimientos dentro de los 15 dios siguientes al recibo del 

estado de cuenta. 

Cuando el emisor decrete la amortización de valores. deberá informar dicha 

resolución por escrito al lndeval el día siguiente de la adopción de la misma. debiendo el 

lndeval entregar lo certificación correspondiente a la emisora dentro de los 60 días 

posteriores. debiendo la emisora cumplir con las obligaciones a su cargo. de lo contrario se 

informara o la CNBV dicho incumplimiento. El lndeval acreditará a los depositantes los 

derechos que ejerza el día hóbil siguiente a aquel en que los haya hecho efectivos. 

1 O. Marco Jurídico 

El régimen jurídico al que se encuentran sujetas las OPCAs en el derecho positivo 

mexicano se encuentra compuesto fundamentalmente por: (i) la LMV. (ij) las Disposiciones 

de Carócter General Aplicables a las Emisoras de Valores y a Otros Participantes del 

Mercado de Valores emitidas por la CNBV. y (lii) por las Reglas Generales Aplicables a las 

Adquisiciones de Valores que deban ser Reveladas y de Ofertas Públicas de Compra de 

Valores (las "Reglas de OPCAs"). 

De acuerdo con el orticvro 2 del Rcglomenlo del lndevol. por deposltonlcs debe entenderse cualquier socio del 
tndcvol que le entregue valores en deposito. Pueden ser socios del lndevol el Banco de México. las casas do bolsa, los 
bolsas de valores, ros instituciones de crédito. los componías de seguros y de fianzas. las sociedades de inversión. 
sociedades opcrodoras de sociedades de inversión. y las instituciones financieras del exterior, entre otros. 
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Asimismo. resultan aplicables a tas aperacianes de esta naturaleza la Ley del 

Impuesta Sobre la Renta52 y la Ley de Competencia Económica,53 entre otras. El contenido 

de dichas leyes no será analizado en esta tesis por exceder las límites propuestos para este 

trabajo. 

1O.1. Ley del Mercado de Valoress. 

La LMV. expedida por el H. Congreso de la Unión en ejercicio de la facultad que le 

confiere la fracción X del artículo 73 de la Constitución Política de los Estados Unidos 

Mexicanos para legislar en materia de intermediación y servicios financieros. constituye el 

cuerpo normativo de mayor jerarquía en la materia que nos ocupa. 

En términos generales. la LMV regula la oferta pública de valores. la intermediación 

bursátil. las actividades de las personas que intervienen en el mercado de valores. el 

funcionamiento del RNV. así como las autoridades y los servicios en dicho mercado. 

Los principios fundamentales consagrados en la LMV, según se desprenden del 

segundo párrafo del artículo primero. son: (j) procurar la protección de los intereses de tos 

inversionistas. (ii) el desarrollo de un mercado de valores equitativo. eficiente. transparente 

y líquido. y (lli) minimizar el riesgo sistémico y fomentar una sana competencia en el 

mercado. 

Los artículos que. por ocuparse en forma especifica de OPCAs. resultan de mayor 

relevancia para efectos de nuestro trabajo son. entre otros. los siguientes: 

(i) El artículo 2 nos proporciona el concepto de oferta pública. así como el 

fundamento para la autorización previa por parte de la CNBV de toda oferta 

pública de valores: 

{U) El articulo 3 señala aquellos instrumentos que para efectos de la LMV se 

consideran valores y. consecuentemente, la sujeción de éstos a dicho 

ordenamiento jurídico: 

(ill) El articulo 5 constituye el fundamento de la facultad de la CNBV para otorgar 

su previa autorización respecto de toda difusión de información sobre valores 

dirigido al público con fines de promoción y publicidad; 

•• fJ:<.1'10 Of1c1al cit.."' tu f-cd•30C1on, México. 1" de enero ele 2002 y de le de erratas del 24 de ene~o de 2002. 

'D10110 Oficial (JC la Fcderacrón, Mó:-.ico, 74 de diciembre de 1992. 

~·o.ano Ofrcial de la Fedcroc1ón. MCxico. 2 de enero de 1975. 
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(il!) El artículo 14 señala los requisitos que deberán cumplir las emisoras que 

pretendan obtener tanto la inscripción en la Sección de Valores del RNV, 

como la autorización por parte de la CNBV. para la oferta pública de los 

valores inscritos; 

(Y.) El artículo 14 Bis 2. fracción IV, Inciso d), confiere a la CNBV la facultad para 

emitir disposiciones de carácter general tendientes a salvaguardar los intereses 

de los inversionistas y del mercado en general que las emisoras deben adoptar 

previamente a la cancelación de la inscripción de sus valores ("Desllsle"); 

(Y.i) El articulo 15 Bis, quizá el de mayar relevancia en materia de OPCAs. otorga a 

la CNBV la atribución de emitir disposiciones de carácter general para regular 

las "ofertas públicas de compra" de valores. que contemplarán. entre otros 

puntos: (i) el contenido de la solicitud correspondiente. (li) los términos y 

condiciones de la oferta. y (ill) la información que deberá ser revelada al 

público por el adquirente; 

(llii) El artículo 16, en su segundo párrafo. señala la facultad de Ja CNBV para 

negar su autorización para llevar a cabo una cancelación de inscripción de 

accionm anlo ol RNV hasta on tanto ha1·an quedado debidamente 

salvaguardados los intereses del público inversionista y del público en general; 

(viii) El artículo 53 señala: (j) la obligación a cargo de los involucrados de informar a 

la CNBV respecto de aquellas operaciones sucesivas o simultáneas que 

impliquen la transmisión de cuando menos el 103 de las acciones 

representativas del capital social de la sociedad de que se trate, tanto en 

forma previa como posterior a dichas operaciones, (il) la obligación de la 

CNBV de informar, sin revelar los participantes. a la bolsa en que se 

encuentren registrados las acciones, y (lli) la facultad de la CNBV para 

determinar. mediante disposiciones de carácter general, los casos en los que 

el comprador deberá realizar una oferta pública en bolsa. así como los 

porcentajes mínimos y máximos que dicho adquirente deberá considerar 

como objeto de su oferta; y 

(i1s) Los artículos 123 y 124 prohiben la difusión de información falsa y, 

consecuentemente. la creación de "mercados ficticios" a través de 

prospectos de información, documentos informativos o cualquier otro medio 
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masivo de comunicación. con el ánimo de evitar la libre interacción de la 

oferta y la demanda. así como provocar una variación artificial del volumen o 

precio de los valores cotizados. 

10.2. Disposiciones Reglamentarias de la CNBV 

Las disposiciones reglamentarias en materia bursátil que emite la CNBV encuentran 

fundamento en la fracción XXXVI del artículo 4 la Ley de la CNBV. asi como en diversos 

artículos de la LMV. Para efectos del presente trabajo. las disposiciones reglamentarias de 

mayor relevancia son: por una parte las Disposiciones de Carácter General Aplicables a las 

Emisoras de Valores y a Otros Participantes del Mercado de Valores; y por el otro. las Reglas 

de OPCAs. 

Las Disposiciones de Carácter General Aplicables a las Emisoras de Valores y a Otros 

Participantes del Mercado de Valores son una compilación de las disposiciones de 

carócter general que la CNBV ha emitido en relación con ta inscripción de valores en et 

RNV y la oferta pública de los mismos. su mantenimiento en dicho registro, y ta revelación 

de información que las emisoras deben proporcionar en el mercado para la adecuada 

toma de decisiones de inversión. 

Mientras que las l<eglas de üPCAs. publicadas en el DOF el 25 de abril de 2002. 

constituyen el cuerpo normativo especifico para ta regulación de las OPCAs en el 

mercado de valores mexicano. 

A manera de preámbulo. es preciso destacar que de acuerdo con su 

Considerando. las Reglas de OPCAs tienen por objeto incrementar la transparencia y 

proporcionar medios para la protección de los intereses de los inversionistas en el mercado 

de valores. 

Dicho propósito pretende lograrse a través de la regulación de: (j) la adquisición de 

valores que impliquen la toma de una participación significativa del capital social de una 

sociedad emisora. procurando asegurar un trato igualitario entre el público inversionista, y 

lii) la revelación de información adecuada. precisa y oportuna. como elemento 

indispensable para lo toma de decisiones. en parficular. ante un eventual cambio de 

control corporativo. 
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CAPÍTULO 11 

CONCEPTO DE CONTROL 

En objeto del presente capítulo. es reolizar un análisis sobre el significado del término 

control tanto en lo legislación mercantil y financiera. la doctrina nocional y extranjera. así 

como con base en los principios contables mexicanos e internacionales, can la finalidad 

de determinar lo que implica et término control. entender su clasificación, y entonces 

poder diferenciar entre un cambio de control de la asamblea de accionistas y un cambio 

de control de la sociedad. 

1. Definición de Control 

Tonto la doctrina como la legislación utilizan el término "control" de diversas 

maneras. entre las cuales destacan: (i) aquella que asemeja al control con las funciones 

del comisario. (li) aquella que contempla al control como aquel que ejercen las 

autoridades sobre ciertas sociedades. y (ili) aquella que se refiere al control de las 

sociedades en el sentido en que se está enfocando el presente trabajo, esto es. como 

dominio o mando. 

A<i. autor<"!< comn Jmae Barrera Gral y Elvia Arcelia Quintana Adriano equiparan el 

término "control" con las facultades de control y vigilancia que ejercen las comisarios 

sobre las sociedades mercantiles. La LGSM en sus artículos 164 y 166 confiere a los 

comisarios amplias e importantes facultades. dentro de las cuales destacan el vigilar 

ilimitadamente y en lodo momento ladas las operaciones de la sociedad y el desempeño 

sus administradores. 

Por otro parte. también se ha considerado que el término "control" se encuentra 

estrechamente vinculado con las facultades de inspección y vigilancia que ejercen la 

SHCP y la CNBV. entre otras autoridades, sobre las sociedades anónimas públicas. Dichas 

autoridades al igual que el comisario. gozan de amplias focultadesss paro inspeccionar y 

vigilar el buen funcionamiento y el cabal cumplimiento de todas las obligaciones de las 

diversas sociedades que forman parte del sistema financiero. 

!o~ Cfr. Arliculos 2. 4, y 5 de la Ley de la Comisión Nacional Bancario y de Valores, publicado en el Diario Oficial de la 
Federación el 28 de abril de 1995, así como los articulas 2. S. 5 Bis-3. y 30 de lo Ley poro Regular las Agrupaciones 
Financieros. publicada en el Diario Oficial de lo Federación el 18 de julio de 1990 y el artículo 41 fracción IX de la Ley del 
Mercado de Valores. publicada en el Diario Oliciol de Ja Federación el 2 de enero de 1975 y fe de erratas el 10 de 
febrero de 1975. 
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Ahoro bien. el Diccionario de lo Lengua Españolas• define lo palabro "control" 

como: "lo inspección. fiscalización. intervención; dominio. mando, o preponderancia". 

Asimismo. se indica tonto en el Diccionario Jurídico Mexicano como en lo 

Enciclopedia Juridico Mexicano lo definición del concepto "control" como: "Lo voz 

control. de reciente aceptación por el Diccionario de lo Real Academia Españolo. 

procede del francés centró/e, y significa; inspección. fiscalización. intervención. dominio. 

mondo. preponderoncio. En esto último acepción. o seo. como actividod de dominio. 

mondo o preponderancia. se uso el concepto en materia de sociedades. porque en el 

sentido de inspección. fiscalización e intervención. se hablo más bien de labores de 

vigilancia y supervisión. ya sea través de un órgano especial de vigilancia. o ya seo de 

~ac .. d~c:dc: !egc:~e~ q•.Je ~e otorgan a ciertas instituciones del Estado. como Ja Comisión 

Nocional de Seguros y Fianzas. lo Comisión Nacional Bancario y de Valores. e inclusive a 

secretarios de Es todo. como la SHCP" .57 

"Control implico. en efecto. predominio de uno persono o de un grupo sobre otros. 

y en consecuencia lo subordinación y el acotamiento por porte de otro u otros personas o 

de otro u otros grupos. Hay, pues. subordinación de un derecho subjetivo, o de derechos 

::c-!':'cti·1nc:. ri '1nn rlPric:iñn ojena. sometimiento en un caso y prevalencia en el otro. 

Supone. el control. por parte de lo intervención de dos o más personas físicas o morales y 

por otra. lo presencio de intereses distintos o contrapuestos, lo de quien mondo y controla 

y lo de quien se somete y es controlodo".sa 

Debido a que el término "control" en materia de sociedades además de dominio, 

mondo. y/o preponderancia de una porte sobre otra. también Incluye los conceptos 

inspección. fiscalización o intervención. se han acuñado diversos conceptos de control, 

toles como los siguientes: 

(i) Control Activo: En el que uno porte puede definir el destino de acción sin la 

necesidad de la participación de lo otra porte (hoy subordinación efectivo). 

(U) Control Negativo o de Veto: En el que una porte puede impedir ciertos 

acciones unilaterales de to otro porte mediante lo oposición o los mismos. 

:~ D1c::•onano de lo Lengua Españolo. Real Academia Española, Tomo l. 22º ed .. Esposo Colpe. Madrid, 1996, p. 561. 

· [n::·::1:::ocd1a Junaico Me.(/cona. op. c1t supra, noto 24, Tomo 11, p. 614 . 

.. ,de....,. 
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(iliJ Control Compartido: En el que ninguna de las partes puede tomar acción 

alguna unilateralmente. sin el consentimiento de lo otra. 

Es importante señalar que hoy uno clara distinción entre el Control Activo, el Control 

Negativo y el Control Compartido. 

De los acepciones que ha dado la doctrina distintas a las de fiscalización y 

vigilancia. la que resulla más precisa es aquella que define al control como: "el poder de 

disfrutar y disponer del palrimonio social como un auténtico propietario". o bien "detentar 

el control de los bienes sociales (derecho de disponer de los mismos como un propietario). 

de tal suerte que sea dueño de la actividad económica de la empresa social''.S• 

Esle poder de disposición de los bienes sociales deriva de los diversos mecanismos 

sociales a través de los cuales se faculla para esos efectos al órgano correspondiente. Ese 

poder de disposición corresponde. por lo general. a la mayoría de los accionistas en virtud 

del principio de democracia que debe existir en cuanto al capital social. 

Como se mencionó en el capítulo anterior. generalmente. o cada acción 

corresponde un voto en las asambleas de accionistas. Asimismo. todas las acciones 

confieren iquales derechos y obligaciones. (Arl. 112 LGSM) Aplicando estrictamente estos 

principios. el control de las sociedades mercantiles corresponde a las personas que 

detenten la mayoría de las acciones en que se divide el capital social. Sin embargo 

encontramos excepciones a dichos principios. las cuales se abordaran más adelante. 

Jorge Barrera Gral explica el principio de democracia que debe imperar en las 

sociedades mercantiles al señalar que el control " ... puede derivarse del principio de la 

mayoria. o sea. de la integración de personas o de votos en número mayor al de otras 

personas o de otros valores (minorias): según dicho principio. el interés del mayor número 

debe prevalecer e imponerse sobre el del menor. inclusive sobre el interés de quienes no 

expresaron su voluntad en el problema que se debate" .oo 

En el entendido que el término es ambiguo y que recibe acepciones diferentes. J. 

Paillusseau define control dentro del contexto de las agrupaciones de sociedades como la 

posibilidad de dirigir los asuntos sociales de manero absoluta sin tener que rendir cuentas a 

nadie. Además señala que controlar una sociedad significa detentar el control (sic) de los 

~·Champa ud. C .. Le Pouvo1r de Conccntro11on de la Sociéré por Actions. Slrey, Peris, 1962, p. 91. 

"
1 fnciclopedio Jutidico Me,1cona, op. crt. supra. noto 24. Tomo 11. p. 614. 
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bienes sociales (del derecho de disponer coma propietaria) de tal suerte que sea el 

director de la actividad económica de la empresa social. 

Por otro lado. el autor español Jaime Zurita y Sóenz de Navarrete define 

acertadamente a la expresión de "participación de control" coma: "la participación que 

una persona detenta en el capital social de una determinada sociedad y que. dada la 

forma en que éste se encuentra repartido en ta misma. puede considerarse suficiente paro 

poder ejercer. en el sena de esa saciedad. el poder de dirección. bien directamente, bien 

nombrando a airas personas para que directamente ta ejerciten".•• 

Ahora bien. no siempre ha imperado el principio de democracia en el capital 

social. en la practica se han ideado diversos mecanismos que permiten a un grupo 

minoritario imponer sus aecisiones y detentar. por lento. el control. 

Por lo anterior. una de las legislaciones en materia bursátil más adelantadas. la ley 

Norteamericana del Mercado de Valores y Bolsa de 1934 (Securities Exchange Act af 1934), 

la cual define el control como "la posesión, directa o indirecta, de la facultad de dirigir o 

influir o determinar la dirección de la administración y las políticas de una sociedad. tanto 

a través de la propiedad de las acciones como del derecho de vota. por algún contrato o 

convenio o u 1ruvt:!> Lii::: L.uuk..¡uier modio". Como es evidente. lo definición aludido es 

sumamente amplia y puede aplicarse o múltiples supuestos. en virtud de la variabilidad del 

concepto. 

Existen otras definiciones e interpretaciones del término "control", las cuales se 

analizarán en las siguientes secciones. incluyendo. las planteadas en otras leyes. y 

disposiciones. así coma en las definiciones contables y doctrinales. 

2. Tipos de Control 

Como puede apreciarse. el principio de democracia en el capital social no siempre 

resulta aplicable. En consecuencia. se han ideada diversos mecanismos jurídicos a través 

de los cuales se logra el control de las sociedades anónimas sin detentar la mayoría de las 

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

clasificaciones en atención a los mecanismos utilizados para lograr el control. 

61 Zurila y Sóenz de Navarrete. Jaime. op. Cit. supra. noto 26, p. 3. 
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2.1. Clasificación de M. A. Weinberg 

El oulor inglés M. A. Weinberg•2 considero que existen diversos grados de control en 

los sociedades mercantiles. los cuales describo brevemente o continuación: 

(j) Propiedad Total del Capital Social. Implico lo propiedad total de los acciones 

en que se divide el copitol social. En este grado de control no hoy dudo 

alguno sobre quien detento el control. yo que lo totalidad de los acciones se 

encuentra en monos de uno solo persono. En este tipo de sociedades. el 

dueño puede manejar la empresa o sociedad según convenga a sus intereses 

en virtud de que no hay socios a quienes consultar o rendir cuentas. 

(ji) Control Mayoritario o de Voto. El segundo grado de control lo detentan las 

personas que poseen lo mayoria de los acciones del capital de uno sociedad. 

lo cual les do derecho o ejercitar lo mayoría de votos en las asambleas de 

accionistas. Este tipo de control es casi absoluto. sin embargo existe lo limitonte 

de que el accionista o grupo de accionistas que lo detente deberá observar, 

en todo momento. las reglas estatutarias y legales referentes a los derechos de 

los accionistas minoritarios. Lo anlerior en virtud de que. de lo contrario, 

µodrÍUll ÍI l~UllÍI ~:alu:a ~11 ~t:I iu:a l~.:.µul 1.)ul.JiJidUi.:.Jé:S f¡enlé: a lüS propiOS OCCiOniSfOS 

minoritarios. Por otra parte. los acuerdos que fueren adoptados sin la 

participación de los accionistas minoritarios podrían ser impugnados en un 

juicio de nulidad. 

(ill) Control Minoritario o Efectivo. El tercer grado de control es aquel que detenta 

un accionista o grupo de accionistas minoritarios en virtud de la dispersión del 

resto de las acciones y también por lo fuerza o influencio que este grupo tiene 

sobre el sistema de representación. Este supuesto es bastante común en 

diversos paises. sobre todo en las sociedades que adquieren enormes 

proporciones y en las cuales ninguna persono llega o ser tenedora de la 

mayorio. Por lo general. existen accionistas a grupos de accionistas que tienen 

porcentajes significativos del capital social a que logran reunir porcentajes 

superiores a la tenencia de cualquier otro grupo. Aunado o esto, los grupos de 

accionistas minoritarios que detentan el control, generalmente han 

~• ·neinberg. M A .. Tal::e-overs and Mergers. 5° ed .. Sweel & Maxwell, lid., Londres. 1989. p. 22. 
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administrado a la sociedad durante muchos años y por tanto, tienen una gran 

influencia sobre los órganos de su representación. 

(iY) Monagemenl Control. El cuarto grado de control es aquel al que se le 

denomina management control. Este tipo de control se da en situaciones en 

las cuales los accionistas de las enormes corporaciones se encuentra 

totalmente pulverizado y, por tanto. ningún accionista tiene una posición de 

importancia en el capital social. Así, los directivos de las empresas son los que 

las controlan a través de los mecanismos que analizaremos mós adelante. Este 

tipo de control involucra. en gran medida. la inercia de los accionistas. 

Prócticamente todos los tenedores de acciones tienen depositadas éstas en 

casas de bolsa o bancos. Como el capital se encuentra completamente 

pulverizado. a ningún accionista le interesa realmente asistir y participar en las 

asambleas. Por lo tanto. las casos de bolsa. como depositarias de las 

acciones. acuden a las asambleas y votan bloques considerables de acciones 

de sus depositantes. En muchos de estos casos, paquetes significativos de 

acciones se encuentran en manos de inversionistas institucionales es decir. 

casas de bolsa. bancos. sociedades de inversión. fondos de ahorros y 

Según el autor Adolf Augustus Berle: "existe una amplia evidencia que_ 

demuestra que los inversionistas institucionales no usan ni desean usar los 

derechos de voto que acumulan. en contra de las administraciones de las 

emisoras. Dichos inversionistas no se unen para proseguir acciones de este tipo. 

Por regla general tampoco se involucran en guerras de obtención de cortas

poder. Casi invariablemente votan sus acciones a favor de la administración. 

Su función es invertir no controlar".•' En algunos casos. existen mancuernas 

muy claros entre los casas de bolso y bancos de inversión en los cuales se 

encuentran depositadas los acciones. con los directivos de las empresas 

públicas. a través de las cuales se logra el control de los sociedades. En ciertas 

ocasiones los consejos de administración de estas empresas estón compuestos 

por miembros del equipo directivo de la propia empresa y ejecutivos de las 

~ 1 Berle Adolf A. y Gardincr C. Mcans. The Modern Corporotion ond Pnvote Property, WIUiam's Hein & Co .. Nuevo York, 
E.U.A .. 1982. 
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casas de bolsa o bancos. (e.g. Citigroup. en donde ningún accionista es 

tenedor del más del 5% de las acciones representativas del capilal social.)•• 

2.2. Clasificación de Adolf Augustus Berle y Gardiner C. Means 

En el año de 1934. los maeslros de la Universidad de Columbia. Adolf Augustus Berle 

y Gardiner C. Means ("Berle y Means") escribieron el libro denominado The Modern 

Corporotion and Prívate Property.65 En este libro y con base en la experiencia empírica del 

análisis de los entonces 200 empresas no bancarias más grandes de los Estados Unidos de 

América ("E.U.A."). surge la teoría de la divergencia entre la propiedad y el control. 

Estos autores sostienen que el crecimiento del capital social de las sociedades ha 

venido acompai'lado de la dispersión de las acciones en que se divide el capital social. En 

el análisis realizado. los autores demuestran que de las componías entonces más grandes 

en el sector ferroviario. público e industrial. ninguna persona era tenedora de acciones que 

representaran el 1 % ó más del capitel pagado. A través de diversas gráficas. los autores 

demuestran que entre más cuantioso es el capital. mayor es la dispersión accionaria. 

Ambos autores se cuestionaron sobre la forma en que esas enormes sociedades eran 

controladas. ya que nadie tenía en ellas una posición mayoritaria. 

Del estudio realizado. los maestros Berle y Means formularon la siguiente 

clasificación sobre las cinco maneras existentes para controlar a las empresas públicas: 

(i) Control fundado sobre la propiedad casi total (quien posee el.51% á más de 

los derechos de voto): 

(ii) Control mayoritario (quien posee una amplia minoría del capital. estando el 

resto ampliamente disperso): 

(lli) Control por medio de instrumentos jurídicos (quien posee una escasa minoría 

del capital y tiene una relación con los miembros del consejo de 

administración. consistente en que éstos utilizan de acuerdo con aquél. su 

influencia para obtener delegaciones de voto y así poder elegir a los directivos 

y a la administración de la sociedad); 

(i.\!.) Control de los administradores ("Managemenl Control"): y 

64 Pógina de Internet de Ciligroup. lnc .. www citimoup com/cilimoup/fio/dgta/ar03cp pdf 

6~ Berlc Adoll A. y Gardiner C. Mcans. op. cit. supra, noto 63. 
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(Y.) Control de minoría. 

En adelante, analizaré los distintos métodos de control a que se refieren los autores 

Berle y Means. 

En primer lugar existe el control simple. el cual implica la posesión del 51 % ó más de 

los derechos de voto. Este control es absoluto en virtud de que los poseedores de la 

mayoría de los derechos de voto en las asambleas de accionistas tienen ta facultad de 

adoptar las políticas a seguirse por la sociedad así como la facultad para nombrar a la 

mayoría de los miembros del consejo de administración. Por to tanto, quien tenga la 

facultad de designar a la mayoria de los miembros del consejo de administración tendrá el 

control de dicha sociedad. en virtud de que la designación de dichos consejeros 

En segundo lugar. Berle y Means hablan del control que maneja una amplia 

minoria. Señalan que era común que obtuviera el control el accionista que representara 

una amplia minoría de las acciones de una empresa en la cual el resto del capital se 

encontraba totalmente atomizado. Lo anterior se lograba ya que nadie tenia un 

porcentaje mayor a aquel del tenedor de una amplia minoria y éste formaba un núcleo 

'=1' .. 0c1,....,rfr"'\r rlr>t r1 rnl rPt 1nín n más accionistas minoritarios. Esto se lograba siempre y cuando 

el tenedor de la amplia minoria estuviera de acuerdo con la administración de la empresa. 

Cada año. al convocarse a la asamblea anual. la empresa ponia en marcha un 

mecanismo perfectamente diseñado a fin de lograr que los votos de los pequeños 

accionistas se unieran al tenedor de la amplia minoría. A través de este mecanismo. la 

empresa enviaba a cada socio una comunicación mediante la cual se ratificaba ta 

convocatoria a la asamblea anual y se anexaba una carta poder con ta indicación de 

que. si el accionista no podio asistir a tal asamblea. devolviera la carta debidamente 

firmada con el objeto de que ciertas personas determinadas hicieran uso del derecho de 

voto. Lo anterior funcionaba en el caso de que el accionista que detentaba una posición 

minoritaria de cierta relevancia estuviera de acuerdo con ta administración. ya que, de lo 

contrario. éste no tendria acceso al mecanismo para solicitar las cartas poder mediante tas 

cuales se delegaba la facultad de voto y, de pretender poner en práctica una táctica 

similar. le representaría un costo sumamente elevado. 
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En el año de 1929 se presentó en los E.U.A. el primero de estos casos donde la 

administración estuvo en desacuerdo con el accionista tenedor de una amplia minoría del 

capital social. a continuación resumiré dicho caso por ser un buen ejemplo para ello.•• 

John D. Rockefeller tenía la facultad de votar el 14.9% de las acciones de Standard 

Oil Compony de Indiana. el resto de las acciones se enconlraban dispersas entre el 

público inversionista. A través de los años. la familia Rockefeller había mantenido el control 

de eso empresa en virtud de lo combinación que lenía con la administración de la 

sociedad. utilizando el mecanismo de obtención de cartas poder para votar las acciones 

en las asambleas de accionistas. En ese año. el presidente del Consejo de Administración, 

el Coronel Stewart. se vio involucrado en ciertas operaciones que fueron comentadas por 

haber sido poco éticas. En tal virtud. Rockefeller pidió a Stewart que renunciara al cargo 

de presidente del Consejo de Administración de Standard Oil Company de Indiana. 

Stewart se negó a renunciar y convocó a una asamblea de accionistas. Por una parte. 

Rockefeller perdió la posibilidad de utilizar el mecanismo corporativo paro solicitar el apoyo 

de los occionislas a través de cortas poder. Por otra parte. Stewart obtuvo el apoyo del 

Consejo de Administración de lo empresa así como de sus 16,000 empleados quienes. 

ademós. eran accionistas. Al mismo tiempo. el Consejo de Administración (órgano que 

esruuu rucu11uuu t:fl t=se CU!iU paru t:lluj Uecreió ur1 diviUt::r1Uu e.Je 50 Ct:nluvos de dólar 

por acción. lo cual benefició la reputación de Stewort frente a los accionistas. Por lo que 

John D. Rockefeller utilizó todos los medios o su alcance a fin de poner en marcha. a su 

costo. un sistema de obtención de cartas-poder. Una carta personal de Rockefeller así 

como los documentos necesarios para delegar el poder de voto fueron enviados a cada 

uno de los accionistas. Asimismo. Rockefeller utilizó su influencia sobre la comunidad a 

través de lo publicación de anuncios en los periódicos y revistas. Al final de esta "guerra", 

Rockefeller logró reunir el 563 del total de votos. por lo cual mantuvo su posición 

controladora en la empresa. 

Se considera este coso como excepcional ya que resultaría muy difícil que un 

accionista sin la influencia personal y los recursos de Rockefeller. pudiera conservar el 

control sin el apoyo de la administración de la sociedad. 

Por otra parte. Berle y Meons desarrollan lo figura del control que detenta et 

manogement. o seo los directivos de la sociedad. Este supuesto se da en caso de que el 

u Berle Adoll A. y Gardiner C. Means. oo. cit. supra. nola 63. p. 68. 
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capital de la empresa pública se encuentre totalmente pulverizada. es decir, que ningún 

accionista llegue a tener más de algunos puntos porcentuales del capital social. Aquí, los 

administradores de la sociedad no sienten presión alguna de grupos de accionistas ya que 

ninguno de ellos mantiene una posición significativa. ni siquiera una minoría representativa 

la cual podría servir de núcleo para unir a otros accionistas minoritarios. con lo cual se 

podría lograr el control. 

Para los accionistas que son tenedores de paquetes realmente insignificantes del 

capital de una sociedad. surgen tres alternativas en cuanta a las asambleas en que se 

eligen consejeros: (i) pueden abstenerse de volar. (ti) asistir personalmente y a su costo a fin 

de votar sus acciones. o bien. (ill) otorgar poderes para que otra persona tos represente. En 

ninguno de los supuestos anteriores. los accionistas tienen el control, y por to tanto. no 

opera el principio de democracia en el capital social. En la mayoría de tos casos, et 

accionista firma la carta-poder y la envio a la administración de la sociedad a fin de que 

un comité de votación ejercite sus derechos. En virtud de que el comité de votación es 

designado por los administradores. éstos pueden perpetuarse en sus cargos. Lo anterior es 

lo que se ha denominado "control de ta administración". 

Este tioo de control por parte de lo administración no encuentra sustento 

permanente. por lo cual es inseguro y puede ser impugnado. Algún accionista puede 

adquirir uno mayor participación en el capital. o bien unirse a otros pequeños accionistas 

para enfrentarse o la administración. Generalmente esto sucede cuando las 

administraciones no producen los resultados esperados y se vuelven impopulares e 

indeseables para los accionistas. La sola inconformidad de algún accionista reconocida 

podría traer graves problemas al consejo. ya que al inconforme podrían unirse otros 

accionistas que exigieran lo renuncia de la administración. En este supuesto habría una 

verdadera guerra entre los accionistas minoritarios y los administradores. 

Por último. lo quinto forma de control que mencionan Berle y Means es la que se 

obtiene del acuerdo de dos o más accionistas minoritarios los cuales logran juntos una 

posición de importancia en el capital. Esta formo de control no constituye un dominio 

absoluto sobre la sociedad ya que se debe tomar en cuenta al resto de los accionistas a 

fin de adoptar resoluciones sobre la administración del negocio. Este tipo de control que se 

logro mediante la unión de dos o más grupos se ha denominado "control compartido". 
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Berle y Means reconocieron que. a través de mecanismos legales especialmente 

diseñados, puede lograrse. el control por parte de las personas que detentan paquetes 

insignificantes del capital social. En los años cuarentas destacaban los siguientes 

mecanismos: 

(!) La piramldación de inversiones a través de las cuales se controlaba la 

holding•7 inicial y, por medio de holdings sucesivas, se lograba el control de las 

empresas operativas subsidiarias. A través de la piramidación de empresas 

controladoras. la participación del grupo mayoritario en el capital disminuye 

en cada escalón pero el control continúa en sus manas; 

(il) La creación de acciones preferentes de voto limitado. a las cuales na les 

corre5pondía el derecho de voto en lo elección del consejo de 

administración; 

(ill) Lo emisión de acciones a los cuales correspondían mas votos que a las demás, 

las cuales se encontraban en manos del grupo minoritario controlador. Por 

ejemplo el 903 del capital estaba formado por acciones especiales a los que 

correspondía un voto y. el l 03 restante del copilo! se dividía en acciones 

ordinarios a los c-unle• rnrr"'•rnndían 20 votos por cada acción. De esta 

manera. el l 03 del capitel controlaba a la sociedad; y 

(jy) Lo constitución de fideicomisos. en los cuales se fidelcomitía la mayoría de las 

acciones de cierta sociedad. Posteriormente, se vendían en la bolsa de 

valores los certificados que amparaban los derechas fideicomisarios. El 

derecho de voto lo ejercitaba un comité técnico que era nombrado por los 

directivos de la sociedad. En este supuesto. los accionistas fundadores y los 

administradores controlaban la empresa con participaciones reducidas del 

capital. 

Ambos autores reconocen. por otra lado. las situaciones que se dan de manera 

fáctica y no de derecho. ya que otorgan el control de una sociedad a las personas que 

por su posición pueden ejercer influencia sobre los órganos de control. 

"Holding es una sociedad cuya única función es ser tenedora de acciones de otras sociedades o subsidiarlas. sin tener 
operaciones. Vid. lnlro. cap. 11. Generalidades de los Sociedades Controladoras. p. 49. 
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Asimismo. Berle y Meons señalan que, en virtud de que lo dirección de los 

actividades de la sociedad así como la facultad de disponer del haber social. 

corresponden o un consejo de administración, con lo salvedad de que quien mantiene el 

control sobre lo empresa es el accionista o grupo de accionistas que tienen lo facultad de 

designar a lo mayoría de los miembros de ese órgano. La designación de la mayoría de los 

miembros del consejo de administración puede no corresponder o los accionistas que 

detenten lo mayoría del capital social, en virtud de diversos mecanismos creados o fin de 

garantizar que el control sea ejercido por cierto grupo de personas. 

Como podemos apreciar. en los años treintas. Berle y Means fueron los primeros 

autores en percatarse de que en los sociedades de grandes dimensiones sucedía un 

fenómeno mediante el cual se desligaba al capital del poder de decisión. Lo tesis de Berle 

y Means. como hemos visto. sostiene que entre más crece la sociedad. se diversifican los 

acciones y. por tanto. no existen grupos mayoritarios o controladores. correspondiendo el 

dominio a personas como porcentajes poco significativos del capital social. quienes 

mantienen uno gran influencio sobre las empresas. 

2.3. Control Negativo o de Veto 

Fn lri rwirtirn hn "'mirlo el denominado control negativo o de veto. en el que una 

porte puede impedir ciertas acciones unilaterales de lo otra parte mediante la oposición a 

los mismos. Este tipo de dominio consiste en lo facultad de bloquear o impedir la adopción 

de resoluciones por aquellos que presentan la mayoría del capital. Este control de veto se 

logra mediante la elevación del quórum que habrá de reunirse para instalar y votar 

respecto de ciertos asuntos en las asambleas de accionistas y en las sesiones del consejo 

de administración. Por otra porte. también pueden seleccionarse diversos asuntos a ser 

trotados en asamblea (tanto ordinaria como extraordinaria) en relación con los cuales se 

establece un quórum calificado. En consecuencia. ciertos accionistas minoritarios tendrán 

siempre un control negativo en cuanto a los asuntos en cuestión. ya que si éstos no asisten 

a la asamblea o asisten y emiten su voto en contra. al haberse elevado et quórum. se logra 

impedir la adopción de ciertos resoluciones. 

En resumen y después del análisis anterior. puedo señalar que en lo actualidad se 

han acuñado diversos términos poro describir los distintos grados de control en materia de 

sociedades mercantiles. a saber: (il Control Activo aquel en que uno porte puede definir el 

destino de acción sin lo necesidad de la participación de lo otra porte (hoy subordinación 
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efectiva). (li) Control Pasivo mediante el cual se pueden vetar ciertas decisiones pero na 

pueden tomar acciones en forma unilateral. y (ill) Control Compartido es aquel en el que 

ninguna de las partes puede tomar acción alguna unilateralmente. sin la aceptación de la 

otra. 

3. Generalidades de los Sociedades Controladoras 

La legislación mexicana ha ido incorporando diversos preceptos en relación con las 

sociedades controladoras a holdings. Las sociedades controladoras surgieron en nuestro 

pais cuando una sociedad explotaba cierta industria y a ésta se fueron añadiendo 

actividades subsidiarias y colaterales las cuales. por ventajas de tipo técnico, 

administrativo. fiscal y legal. convino separar como empresas autónomas. Esto fue posible 

ya que en lo legislación mexicana no exisre prohibición alguna al respecto, la LGSM en el 

articulo 6 fracción V. establece que las personas físicas y morales pueden constituir 

sociedades. 

3.1. Concepto de Sociedad Controladora 

Con el tiempo, surgió la distinción entre sociedades controladoras puras y las 

sociedades controladoras mixtas o impuros. Las sociedades controladoras puras tienen 

como objeto principal el invertir sus recursos en acciones de otras sociedades a las cuales 

dominan; su finalidad es lograr tener la facultad de determinar al manejo de sus 

subsidiarias. Mientras que los sociedades controladoras impuras, por su porte. son 

sociedades que conservan su función u objeto principal, el cual puede ser industrial. 

comercial o de servicios. e invierten portes importantes de su activo en acciones o 

participaciones de otras sociedades a las que. por lo general. también controlan. 

De lo anterior. se deduce que el hecho de que una sociedad detente acciones de 

otro. no es suficiente poro que se le considere como controladora en el sentido estricto de 

la palabro. Los inversiones que realizan los sociedades controladoras en acciones de otras 

sociedades. tienen lo finalidad de obtener el dominio de éstas. es decir. lo facultad de 

nombrar a la mayoría de sus órganos administrativos. Por tanto. las sociedades 

controladoras asumen la dirección y administración de las sociedades controladas. 

La LMV antes de la reforma del primero de junio de 2001. contemplaba o estos dos 

tipos de sociedades. Por una parte. en el artículo 14, fracción V inciso a). definía a las 

sociedades controladoras impuras como aquellas que: "dentro de sus actividades realicen 

inversiones en el capital de otras sociedades. si como mínimo el 203 de sus ingresas tienen 

-50-



origen en tales inversiones durante el ejercicio social correspondiente al año anterior o a 

aquel en que pretendan obtener o mantener el registro (en ta Sección Valores del RNV), 

independientemente del número de acciones o portes sociales de que sean titulares o de 

que tengan la facultad de determinar el manejo de la sociedad correspondiente". 

El criterio expuesto indicaba que si una sociedad obtenía el 203 o más de sus 

ingresos de las inversiones que había realizado en otras sociedades. debería considerársela 

como una empresa controladora irregular ya que de lo contrario. de ser una sociedad 

ordinaria. obtendría ingresos superiores de la explotación de su propia industria. siendo 

accesoria la inversión en acciones. 

Por otra parte. el ordenamiento invocado en el inciso b) del misma precepto. 

~efinfa a 'CJ~ s0cit:?dCld~s controladoras puras como: 11aquellas que realizan como actividad 

exclusiva a concurrente la inversión en acciones o parles sociales de otras sociedades que 

les permita. directo o indirectamente. ser titulares del 50% ó más del capital de dichas 

sociedades o que por cualquier titulo tengan la facultad de determinar el maneja de las 

mismas. siempre que dicha inversión sea igual o superior al 203 del capital pagado y de las 

ceservas de la controladora". 

r"mn nuPde aoreciarse. las sociedades controladoras. par su naturaleza. siempre 

tienen el control a través de la tenencia accionaria o de otra manera. de las sociedades 

subsidiarias. 

Ahora bien. en vista de los abusos de que fueron objeto los accionistas minoritarias 

de las empresas controladas públicas. la CNBV decidió establecer una serie de medidas 

tendientes a protegerlas. al surgir problemas como los siguientes: 

(j) La piramidación o cruzamiento de los capitales de las empresas controladoras 

con las controladas. Esto se refería a la adquisición de acciones representativas del capital 

de la controladora. por la controlada. lo cual causaba lo elevación irreal del monto del 

capital social ya que las acciones no se pagaban y todo acababa realizándose a través 

:je n1ovin1ientos contables. 

A fin de evitar esta piramidación de capital que atentaba contra los intereses del 

::>úblico inversionista. la CNBV exigió como requisito indispensable para inscribir las acciones 

de lcis controladoras en el RNV. que dichas saciedades prohibieran en sus estatutos el que 

as sociedades controlados adquirieran acciones de éstos. 
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(ii) También surgion problemas ol colocarse entre el público las acciones tonto de lo 

controlado como de lo controlodoro. en virtud de que lo apertura del copltol ero 

realmente nominal más no real. Al vender el paquete minoritario de lo sociedad 

controlado ol publico. la cantrolodoro se hocio de recursos conservando ol mismo tiempo 

el control.•• 

Ahora bien. lo vigente Ley poro Regular los Agrupaciones Financieros ("!M") en el 

titulo tercero. capítulo primero. contemplo lo regulación de los sociedades controladoras y 

los define como: aquellos sociedades propietarios en todo tiempo, de acciones con 

derecho o voto que representen por lo menos el 513 del capital pagoda de coda uno de 

los integrantes del grupo. Dichos sociedades tendrán por objeto adquirir y administrar 

acciones emitidas por !as integrantes del grupo y en ningún coso los sociedades 

confrolodoros podrán celebrar operaciones que sean propias de los entidades integrantes 

del grupo. (Arts. 15 y 16 LAF) 

Los Reglas poro lo Constitución y Funcionamiento de Grupos Financieros•• en lo 

fracción quinto de lo segundo regla define o lo controladora como: lo sociedad que de 

conformidad con el titulo tercero de lo LAF. se constituyo poro lo adquisición y 

ridmini<lrnriAn rl,, Iris rirriones de las entidades financieras y de las empresas. 

Por otro lado las Regios poro el Establecimiento de Filiales de Instituciones 

Financieros del Exlerior'º en lo primero regla define o: (i) la Filial. (li) la Institución Financiero 

del Exterior ("IFE"). (ili) la Sociedad Controlodoro Filial. y (il!) la Sociedad Relacionada de lo 

siguienle manero: 

"Filial" es aquella sociedad mexicano, en cuyo capital participe mayoritariamente 

uno IFE o uno sociedad controladora filial, autorizada poro organizarse y operar. o paro ser 

inscrila en la sección de Intermediarios del RNV. 

"Institución Financiero del Exterior" es aquella entidad financiero constituida en un 

país con el que México hayo celebrado un trotado o acuerdo intemacionol en virtud del 

cual se permito el establecimiento en territorio nacional de filiales. 

"" Cfr. Normas Protectoras de Minorías de Accíonistos en Sociedades Controtodoros o "Holdings". Memoria de lo 
Comisión legar de ro IV Conferencio lnleromcrJcano de Comisiones de Valores y Organismos Similores. CNBV, México. 
D.F .. 1979. 

iY Diana Ot1cial de lo Federación. México. 23 de enero de 1991. 

'ºDiario Oficio/ de la FedQrac1ón. México. 21 de abril de 1994. 
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"Sociedad Controladora Filial" es aquella sociedad mexicana autorizada para 

constituirse y funcionar como sociedad controladora de ur:i grupo financiero en los 

términos de la LAF. y en cuyo capital participe mayoritariamente una IFE o una Sociedad 

Relacionada. 

Por último la Sociedad Relacionada es aquella sociedad constituida en el país de 

origen de la IFE, que se encuentre en cualquiera de los siguientes supuestos: (i) que sea 

controlada por la IFE. (ii) que controle a la IFE. o (ili) que sea controlada por la misma 

sociedad que controla a la IFE. 

3.2. Información que deben divulgar las Sociedades Controladoras 

En virtud de que se presentaron problemas de información respecto de las 

sociedades controlada y controladora. y a fin de que los accionistas minoritarios de las 

empresas controladoras estuvieran al tanto de la situación financiera de éstas. se fijaron 

diversas obligaciones a las sociedades controladoras emisoras a fin de salvaguardar los 

derechos del público inversionista. 

3.2.1. Información Financiera. Económica Contable y Administrativa 

De acuerdo a lo dispuesto por el articulo 33 de las Disposiciones Generales. las 

sociedades controladoras con valores inscritos en lo Sección de Valores, deberán 

proporcionar a la CNBV, a la BMV y al público Inversionista, la información financiera. 

económica. contable y administrativo que a continuación se señala. en la forma y con la 

siguiente periodicidad: 

(j) Informe Anual. El tercer dio hábil inmediato siguiente a la fecha de celebración 

de la asamblea general ordinaria de accionistas que resuelva acerca de los resultados del 

ejercicio social, que deberá efectuarse dentro de los 4 meses posteriores al cierre de dicho 

ejercicio: 

(a) El informe del consejo de administración presentado a la asamblea de 

accionistas. autentificado por el secretario del consejo, en el que además se 

contenga el reporte a que hace referencia el articulo 14 Bis 3, fracción V, 

inciso a) de la LMV: 

(b) El informe de los comisarios a que hace referencia el articulo 166 de la LGSM; 

(c) Los estados financieros anuales dictaminados por auditor externo de la 

emisora, asi como de sus Asociadas que contribuyan con más de 103 en sus 
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utilidades o activos totales consolidados. exceptuando a las sociedades de 

inversión, cuando la emisora sea entidad financiera; y 

(d) La comunicación suscrita por el secretario del consejo de administración, en la 

que manifieste el estado de actualización que guardan los libros de actas de 

asambleas de accionistas. de sesiones del consejo de administración, de 

registro de acciones y, tratóndose de sociedades anónimas de capital 

variable, el libro de registro de aumentos y disminuciones del capital social. 

(ii) A más tardar el 30 de junio de cada año: 

(a) El reporte anual correspondiente al ejercicio social inmediato anterior, 

elaborado conforme al instructivo de las Disposiciones Generales; y 

(b) El informe correspondiente al ejercicio social Inmediato anterior. relativo al 

grado de adhesión al Código de Mejores Prácticas Corporativas. 

(iii) Información Trimestral. Dentro de los 20 días hábiles siguientes a la terminación 

de cada uno de los primeros trimestres del ejercicio social y dentro de los 40 días hábiles 

siguientes a la conclusión del cuarto trimestre. los estados financieros, así como la 

información económica. contable y administrativa que se precise en los formatos 

electrónicos correspondientes. los que deberán contener una actualización del reporte 

anual relativa a los comentarios y análisis de la administración sobre los resultados de 

operación y situación financiera de la saciedad. comparando cuando menos las cifras del 

trimestre de que se trate con las del mismo período del ejercicio anterior. 

3.2.2 Información Jurídica 

Las sociedades controladoras con valores inscritas en la . Sección de Valores, 

deberán proporcionar a la CNBV. a la BMV y al púbÍicÓ inversionista, además de la 

información señalada en el articulo 33 de las Disposiciones· Generales, la siguiente 

información jurídica: 

(i) El día de su publicación. la convocatoria a las asambleas de accionistas. así 

como a las asambleas de obligacionistas y tenedores de otros valores. El orden del día 

respectivo deberá especificar de manera clara cada uno de los asuntos que van a 

tratarse en la asamblea. 

(li) El dio hábil inmediato siguiente al de celebración de la asamblea de que se 

trate: 
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(a) El resumen de los acuerdos adoptados en la asamblea de accionistas que se 

celebre en cumplimiento a lo dispuesto por el articulo 181 de la LGSM, que 

incluyo expresamente la aplicación de utilidades y, en su coso, el dividendo 

decretado. número del cupón o cupones contra los que se pagará. así como 

lugar y fecho de pago; 

(b) El resumen de los acuerdos adoptados en asambleas de accionistas distintas a 

los mencionados en el inciso anterior. asi como de las asambleas de 

obligacionistas y tenedores de otros valores. 

(lii) Dentro de los 5 dios hábiles siguientes a la celebración de lo asamblea de 

accionistas. de obligacionistas o de tenedores de otros valores. según correspondo: 

(a) La copio autentificado por el secrerario del consejo de administración de lo 

sociedad o por persono facultado poro ello. de las actos de asambleas de 

accionistas. acompañado de la lista de asistencia firmado por los escrutadores 

designados al efecto. indicándose el número de acciones correspondientes a 

cada socio y. en su coso. por quien esté representado. asi como el total de 

acciones representados. 

A la lista de as1stenc1a se unexurú11 c..;.uµíus Ut: las cons!ancia'.; './. en :u C0$0. del 

listado de !itulores o que se refiere el artículo 78 de lo LMV; 

(b) La copia autentificada por el presidente de la asamblea, de las actos de 

asambleas generales de obligacionistas y tenedores de otros valores. 

acompañados de la lista de asistencia firmado por los obligacionistas y 

tenedores de los valores o sus representantes y por los escrutadores 

designados al efecto. indicando el número de valores correspondientes a 

cada obligacionista o tenedor de valores, osi como el total de los valores 

representados: y 

(c) La copio autentificada por el secretarlo del consejo de administración de los 

estatutos sociales de la sociedad. en el evento de que se hayan acordado 

modificaciones en la asamblea correspondiente. 

(!Y) El dio que lo acuerde la sociedad. según correspondo. dependiendo del tipo de 

-.-cilor de que se trate: 
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(o) El aviso o los occlonistos poro el ejercicio del derecho de preferencia que les 

correspondo. con motivo de aumentos en el capital social y lo consecuente 

emisión de acciones cuyo importe debo exhibirse en efectivo; 

(b) El aviso de entrego o canje de acciones. obligaciones y otros valores; 

(c) El aviso poro el pago de dividendos. en el que deberó precisarse el monto y 

proporciones de éstos o, en su coso. pago de intereses; 

(d) Cualquier otro aviso dirigido o los occlonlstos, obligoclonistos. titulares de otros 

valores o ol público inversionista. 

(Y) El 30 de junio de codo 5 años. lo protocolización de lo osombleo general de 

accionistas en lo que se hubiere aprobado lo compulsa de los estatutos sociales de la 

sociedad con los dolos de inscripción de lo sociedad en el RPC. 

Se enlenderó por cumplido lo obligación de proporcionar la información a que 

hace referencia esto disposición. cuando se entregue por el representante común de los 

tenedores de los valores de que se trote. 

3.3. Transferencia de acciones de los Sociedades Controladoras 

Lo CNBV a través de las Regios de OPCAs. ha establecido ciertas disposiciones o fin 

de incrementar lo tronsporenclo y proporcionar medios poro la protección de los 

inversionistas en el mercado de valores. Es evidente que resulto necesario dar a conocer la 

formo y términos en que los miembros del consejo de administración y directivos de las 

sociedades controladoras deben reportar a lo CNBV, o la BMV y al público inversionisto, los 

operaciones que realicen con volares emitidos por las sociedades o las que se encuentran 

vinculados. 

Por lo anlerior. las Regios de OPCAs fijan lo normativldod mínimo que deben 

observar todos los porliclpantes en el mercado de valores en la adquisición o enojen.ación 

de valores que impliquen una porticipoción significativa del capital sociaÍ-d.E!_.lci Sociedad 

emisora. 

En este sentido. y ante lo posibilidad de un eventual cambio de control corporativo. 

lo CNBV obligo o todas las personas que teniendo menos deÍ 103 del capital social de la 

sociedad emisora. adquieran directa o indirectarT1en_te _(JCCio6.es~ o ,certificados de 

parlicipación y que como consecuencia de ello. resulte en una tenencia igual o mayor al 
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10% y menor al 30% del capital social de la emisora. deberán proporcionar un aviso a la 

CNBV. a más lardar el día hábil siguiente ol que se celebró la operación. 

Por otro lado. los miembros del consejo de administración y los directivos de la 

sociedad que incrementen en un 5% la tenencia de acciones de la emisora a la que se 

encuentran vinculados. deberán informar sobre dicho hecho a la CNBV y a la BMV a fin de 

difundirlo entre el público inversionista. así como si tienen o no la intención de adquirir o 

aumentar su participación en el capital. 

Asimismo. los consejeros y directivos de la sociedad deberán informar a la CNBV 

dentro de los cinco días hábiles posteriores a la terminación de cada trimestre sobre las 

adquisiciones o enajenaciones sobre las acciones de la emisora. siempre que el importe 

total operado dentro de dicho pt::riodo ~&a igual o ~uperior a 500.000 unidades de inversión 

l"UDIS").7' De igual manera. cuando las enajenaciones o adquisiciones efectuadas en un 

plazo de cinco días hábiles alcancen dicho monto, deberá informarse a la CNBV al día 

siguiente al que se alcance dicho monto. 

Por lo que se refiere a la adquisición de valores objeto de una oferta pública. toda 

persona que pretenda obtener la mitad más uno de los valores con derecho a voto en 

ur1u t:111i~u1u. 1111;;;.J;u11lt: ui .u 0 .. ,c.:rl:::~ .::pcrccioncs, deberá efectuar una oferta por el 1003 

del capital social de la emisora y deberá sujetarse a las disposiciones de la LMV. las 

Disposiciones Generales y las Reglas de OPCAs. 

3.4. Tratamiento Fiscal de las Controladoras 

La Ley del Impuesto Sobre la Renta 1"1!1!") reformada el primero de enero del año 

2002. da un tratamiento fiscal especial a las sociedades controladoras. De acuerdo al 

artículo 64 de dicho ordenamiento, son sociedades controladoras las que reúnen los 

siguientes requisitos: 

li) Ser sociedades residentes en México: 

lli) Ser propietarias de más del 50% de las acciones con derecho a voto de otra u 

otras sociedades controlados, inclusive cuando dicha propiedad se tenga por 

conduelo de otras sociedades que a su vez sean controladas por la misma 

controladora; y 

'' Al 2 de julio de 2001. el valor de uno unidad de inversión ero de $2.988694 pesos M.N. al 25 de junio de 2003. su valor 
tuc de $3.272020 pesos M.N. 
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(iii) Que en ningún coso más del 503 de sus acciones con derecho a voto sean 

propiedad de una u otras sociedades; para estos efectos no se computarán 

sus acciones que se coloquen entre el gran público inversionista de 

conformidad con los regios generales que al efecto dicte la SHCP. 

Por otro porte. lo LISR en el articulo 66 establece el concepto de sociedades 

controladas, los cuales son: 

(!) Aquellos cuyos acciones con derecho a voto sean poseídas en más del 503. 

yo seo en formo directa o indirecto. por uno sociedad controladora; y/o 

(li) Aquellos en los que lo sociedad controladora o cualquiera de los controladas. 

tengo hasta el 503 de sus acciones con derecho o voto y ejerzan control 

efectivo de lo misma. 

Asimismo. lo LISR en el articulo 67 fracción segunda, establece que las instituciones 

de crédito. de seguros. los organizaciones auxiliares de crédito. los sociedades de inversión 

y los cosas de bolso no se consideran. para efectos fiscales, como controladoras o 

controlados. 

De !o anterior m dmprende que. o los sociedades controlados y controladoras. les 

derivan uno serie de obligaciones y derechos de carácter fiscal. diferentes de los que 

tienen el resto de los empresas. 

Como puede apreciarse. tanto a los empresas controladoras como a los 

conlrolodos se ha impuesto una serie de requisitos especiales tendientes a proteger al 

público que invierta sus recursos en éstas. Por tanto. ambas sociedades están sujetas a uno 

reglamentación especial que pretende garantizar que la información en relación con 

éslas sea proporcionada a todos los accionistas. Asimismo. se otorga a dichos accionistas 

la facultad de parlicipar en ciertas decisiones que comprometen el patrimonio de los 

propias sociedades. 

En el pasado. la LISR incluía la posibilidad de que una empresa fuera considerado 

como sociedad controlada para efectos de consolidación fiscal aún y cuando la 

conlroladora no fuera titular de 503 o más de las acciones con derecho a voto. si la 

controladora lenia el "control efectivo" sobre las mismas. El control efectivo de una 

sociedad conlroladora o controlada existía cuando: " .. a) cuando las actividades 

mercantiles de la sociedad de que se trate se realizan preponderantemente con la 
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sociedad controladora o los controladas; b) cuando, la controladora o las controlados 

tengan junto con otras personas físicas o morales vinculadas con ellas, una participación 

superior al 50% en las acciones con derecho a voto de la sociedad ... o c) cuando la 

conlroladoro o las controlodos tenga una Inversión en la sociedad de que se trate, de tal 

magnitud que de hecho les permita ejercer una influencia preponderante en las 

operaciones de la empresa". 

Anteriormente. se entendía que existía "control efectivo", cuando: 

(j) Las actividades mercantiles de la sociedad de que se trate se realizan 

preponderontemente con la sociedad controladora a las controladoras; 

(ii) La controladora o las controladas tengan junto con otras personas físicas o 

morales vinculadas con ellas. una participación superior al 503 en tas acciones 

con derecho a voto de la sociedad de que se trate; y/o 

(ill) Cuando la controladora o las controladas tengan uno inversión en la saciedad 

de que se trote. de tal magnitud que de hecho les permita ejercer una 

influencia preponderante en las operaciones de la empresa. 

El concepto de "control efectivo". que se recoge en la reciente LISR, ya no es para 

efectos de consolidación fiscal. sino para determinar que se entiende como uno "sola 

persono moral" para efectos del impuesto sustitutivo del crédito al salario, siendo et 

concepto de "control efectivo", el descrito en el párrafo anterior. 

Por lo anterior. parece evidente que la legislación fiscal se refiere primordialmente a 

la tenencia accionaria como evidencia y medida de control. sin emb,orgo,, cuando se 

refiere o refería o "control efectivo" lo hace claramente a Control Activo ("influencia 

preponderante en las operaciones de la empresa"). 

4. El Control en ta legfslaclón Mexicana 

En lo legislación mexicana existen diversos disposiciones que reglamentan el control 

de los accionislos sobre los sociedades mercantiles. Dichos disposiciones varían de 

ocuerdo ol objelo que persigo la sociedad y conforme a I~~, a~U~ld~d~s que ésta vaya a 

desempeñar, 

A continuación analizoré diferentes ordenamientos juridicos que se refieren al temo 

del control de las sociedodes. 
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4.1. Ley de Concursos Mercantiles 

La Ley de Concursos Mercantiles {"LCM") publicada en el DOF el 13 de mayo de 

2000. la cual sustituyó a la Ley de Quiebras y Suspensión de Pagos de 1943, en el artículo 15 

define a Jo sociedad controladora y o Jo sociedad controlada. Dicho ley Jos define de lo 

siguiente manera: 

Sociedades Controladoras son aquellas: " ... que reúnan los siguientes requisitos: .. 11. 

Que sean propietarias de mós del 503 de las acciones con derecho a voto de otro u otros 

sociedades controladas. inclusive cuando dicho propiedad se tengo por conducto de 

otros sociedades que a su vez sean controladas por lo misma controladora ... " 

Mientras que: "se consideran sociedades controlados aquéllos en Jos cuales más 

del 50% de sus acciones con derecho o voto sean propiedad. ya sea en forma directa. 

indirecta o de ambos formas. de uno sociedad controladora ... " 

La LCM copia casi de manera literal o lo legislación fiscal, yo que solamente se 

refiere exclusivamente a la tenencia accionario como evidencia y medida de control. Esto 

ley no aporta argumentos contra la interpretación de que el objetivo de la Ley de 

Inversiones Extranjeras es evitar que los inversionistas extranjeros adquieran Control Activo 

como si sucede en otras leyes. 

4.2. Legislación Financiero 

4.2. 1 . Ley para Regular las Agrupaciones Financieras 

Lo LAF señala que las sociedades controladoras deberán tener el control de Jos 

asambleas generales de accionistas y la administración de todos los integrantes de codo 

grupo. Además deberán ser propietarias. en todo momento. de acciones con derecho a 

voto que representen por Jo menos el 513 del capital pagado de cado uno de los 

representantes del grupo. así como de estar en posibilidad de nombrar a la mayorfo de los 

miembros del consejo de administración de cada uno de Jos integrantes del grupo. 

También establece que se requiere autorización para que cualquier grupo de 

personas adquiera. directa o indirectamente, mediante una o varios operaciones de 

cualquier naturaleza. simultaneas o sucesivos. el control de una sociedad controladora. 

''. .. se entenderé que se obtiene el control de una sociedad controladora cuando se 

adquiera el 303 o más de las acciones representativas del capital social de la propio 

sociedad, se tenga el control de la asamblea general de accionistas. se esté en posibilidad 
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de nombrar a la mayoría de los miembros del consejo de administración, o por cualquier 

otro medio se controle a lo sociedad controladora de que se trate". (Ar!. 20 LAF) 

4.2.2. Ley de Instituciones de Crédito 

Por otro lado, la Ley de Instituciones de Crédito ("LIC") señala que se requiere 

autorización para que cualquier grupo de personas adquiera, directa o.indirectamente, 

mediante una o varias operaciones de cualquier naturaleza, simultaneas o sucesivos, el 

control de una institución de banca múltiple. 

" ... se entenderá que se obtiene el control de una Institución de banca múltiple 

cuando se adquiera el 30% de las acciones representativas del capital social de la propia 

sociedad. se tenga el control de la asamblea general de accionistas. se esté en posibilidad 

de nombrar a la mayoría de los miembros del consejo de administración, o por cualquier 

otro medio se controle a la institución de banca múltiple de que se trate". (Art. 17 LIC) 

4.2.3. Ley del Mercado de Valores 

La LMV señala que se requiere autorización para que cualquier grupo de personas 

adquiera. directa o indirectamente, mediante una o varias operaciones de cualquier 

'1aturaleza. simultcmAas o sucesivas, el conlrol de una casa de bolsa o especialista bursátil. 

" ... se entenderá que se obtiene el control de una casa de bolsa o especialista 

bursátil cuando se adquiera el 30% de las acciones representativas del capital social de la 

propia sociedad, se lenga el control de la asamblea general de accionistas. se esté en 

posibilidad de nombrar a la mayoría de los miembros del consejo de administración, o por 

cualquier otro medio se controle a la casa de bolsa de que se trate". (Ar!. 19 Bis LMV) 

4.2.4. Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros 

La Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguras ("LGISMS"), 

señala que se requiere autorización para que cualquier grupo de personas adquiera, 

direcla o indireclamente. mediante una o varias operaciones de cualquier naturaleza. 

simultaneas o sucesivas. el conlrol de una inslilución de seguros. 

Para efectos de esta ley, se entiende que se obtiene el control de una institución de 

seguros cuando: " ... se adquiera el 30% o más de las acciones representativas del capital 

social pagado de la propia sociedad, se tenga el control de la asamblea general de 

accionistas. se esté en posibilidad de nombrar a la mayoría de los miembros del consejo de 
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administración. o por cualquier otro medio se controle a la Institución de seguros de que se 

trate". {Art. 29 fracción 11 inciso e) LGISMS) 

4.2.5. Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito 

La vigente Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito 

{"LGOAAC") establece como uno de los requisitos para establecer una organización 

auxiliar del crédito se encuentra el que " ... La inversión mexicana en todo caso deberó 

mantener la facultad de determinar el manejo y control efectivo de la empresa. La 

inversión extranjera deberá hacerse constar en una serie especial de acciones y en ningún 

caso podrá exceder del 493 del capital pagado de la sociedad ... ". {Art. 8 fracción 111, 

LGOAAC) establece claramente que el objetivo de la restricción es el que los inversionistas 

mexicanos no pierdan el Control Activo. 

En la fracción IV del artículo 8 de la LGOAAC se establece que en ninguna persona 

podró adquirir directa o indirectamente mediante una o varias operaciones de cualquier 

naturaleza. simultaneas o sucesivas. el control de acciones por más del 103 del capital 

social pagado de una organización auxiliar del crédito o de una casa de cambio. Sin 

embargo hay algunas excepciones a esta disposición, por lo que se exceptúa a: (i) el 

Gobierno t-ederal. (!!) las instituciones de crédito, de seguros y casas de bolsa. {ijj) las 

sociedades controladoras a que se refiere la LAF, {jy) los accionistas de y las 

organizaciones auxiliares del crédito, y de casas de cambio que adquieren acciones 

conforme a lo previsto en los programas aprobados por la SHCP, y (Y.) las IFE, directa o 

indirectamente. o a las sociedades controladoras filiales que adquieren acciones de 

cualquier serie conforme a los programas aprobados por la SHCP. 

Puedo concluir que la legislación financiera se refiere claramente al Control Activa 

al establecer como medidas y evidencia de control el que se tenga el control de. la 

asamblea general de accionistas. se esté en posibilidad de nombrar a la mayoña de los 

miembros del consejo de administración, o por cualquier otro· medio se con.trole a la 

institución financiera de que se trate. 
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5. Concepto de Control Conforme a los Principios de Contabilidad 

5.1. Principios Contables Mexicanosn 

El Boletín A-1 se refiere a la teoría básica de la contabilidad financiera mientras que 

el Boletín B-8 se refiere a los estados financieros consolidados y combinados y valuación de 

inversiones permanentes en acciones. 

5.1 .1. Principios de Entidad y Revelación Suficiente en el Boletín A-1 

El Boletín A-1 establece como dos de los principios básicos de la contabilidad, el de 

"entidad" y el de "revelación suficiente". como sigue: 

La actividad económica es realizada por entidades identificables. las que 

constituyen combinaciones ae recursos humanos. recursos naturales y capital. coordinados 

por una autoridad que toma decisiones encaminadas a la consecución de los fines de la 

entidad. 

A la contabilidad, le interesa identificar a la entidad que persigue fines económicos 

particulares y que es independiente de otras entidades. Se utilizan para identificar una 

entidad dos criterios: (i) conjunto de recursos destinados a satisfacer alguna necesidad 

social con estructura y operaciún propios. y (li) centro dG dcci,ioncs independiente con 

respecto al logro de fines específicos. es decir. a la satisfacción de una necesidad social. 

Por tanto. la personalidad de un comerciante es independiente de la de sus 

accionistas o propietarios y en sus estados financieros sólo deben incluirse los bienes. 

valores. derechos y obligaciones de este ente económico independiente. La entidad 

puede ser una persona física. una persona moral. una combinación de varias de ellas. o 

incluso alguna figura sin personalidad jurídica como la asociación en participación o el 

fideicomiso. ya que para efectos económicos la entidad trasciende la personalidad 

jurídica. 

Por lo que parece evidente que el principio de entidad requiere de: (i) un conjunto 

de recursos destinados a satisfacer alguna necesidad social. (li) con estructura y operación 

propios. y (lli) centro de decisiones independiente. 

:i Cfr. Principios de Conlobilidad Generalmente Aceptados. Instituto Mexicano de Contadores Públicos. A.C .. 16º ed., 
Mé,;ico. 2001. 
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Lo anterior, indica que para que una sociedad sea considerada como parte de 

una entidad, alguna otra persona debería tener un Control Activo sobre ella (de otra 

manera. seria una entidad con centro de decisión independiente). 

5. 1 .2. Principios de Entidad y Revelación Suficiente en el Boletin B-8 

El concepto financiero o económico del término "entidad" es distinto del concepto 

jurídico. Para efectos contables. una entidad puede estar conformada por diversas 

personas juridicas independientes. siendo la entidad el centro de decisiones del negocio. 

Por lo que para presentar la situación financiera dela entidad, se realiza la consolidación 

de estados financieros. 

El establecer que los estados financieros de una empresa controladora, que no 

incluye lo consolidación de los estados financieros de sus subsidiarias, cumple con 

principios de contabilidad generalmente aceptados, contradice los conceptos bósicos de 

entidad y de revelación suficiente. por las siguientes razones: 

(i) El concepto de entidad económica es mós amplio y adecuado que el 

concepto de entidad legal. para efectos contables. 

(li) Atendiendo a lo anterior, al no incorporarse en forma completa la información 

financiera de las subsidiarias. los estados financieros de la empresa 

controladora no presentan en forma clara y comprensible todo la necesario 

para juzgar la situación financiera de la entidad y los resultados de operación, 

según lo define el concepto bósico de revelación suficiente. 

Las razones anteriores tienen su fundamento en los pórrafos de Antecedentes de 

este mismo boletín al señalar: 

(i) "Conforme al principio contable de entidad se hace necesario identificar el 

centro de decisiones que persigue fines .económicos particulares y es 

independiente de otras entidades"; 

(li) "Por razones de propiedad del capital y de facültad de tomar decisiones. la 

compañia controladora y sus subsidiarias integran una entidad económica"; y 

(ili) "La información relativa a las relaciones de la compañía controladora y sus 

subsidiarias con terceros. así como el efecto de estas relaciones en la situación 

financiera y los resultados de operación de la entidad económica que 
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integran. no puede ser comunicada a través de estados financieros 

individuales de la compañía controladora". 

El Boletín B-B reafirma las conclusiones del Boletín A-1 en torno a que la para que 

una sociedad deba de integrarse a una entidad para efectos contables. otra persona 

deberá de ejercer un Control Activo sobre la misma. Este boletín define a las inversiones 

permanentes en acciones como aquéllas efecluadas en títulos representativos del capital 

social de otras empresas con la intención de mantenerlas por un plazo indefinido. 

Generalmente estas inversiones se realizan para ejercer un control o tener injerencia sobre 

otras empresas; aunque puede haber otras razones para realizar este tipo de inversiones. 

Asimismo. define el término control como: "el poder de gobernar las políticas de 

operación y financieras de una empresa. a fin de obtener beneficio de sus actividades. Se 

considera que se tiene el control de otra empresa cuando se posee directa o 

indirectamente. a través de subsidiarias. más del 503 de las acciones en circulación con 

derecho a voto de la compañia emisora. a menos que se demuestre que se ha cedido el 

poder para gobernar la empresa". 

Una participación accionaria del 50% o menos puede representar control, sí se tiene 

el poder en cualquiera de las siguientes formas; 

Poder sobre más del 50% de los derechos de voto en virtud de un acuerdo 

formal con otros accionistas; 

Poder derivado de los estatutos o acuerdo formal de accionistas_ para 

gobernar las políticas de operación y financieras de la empresa; 

Poder para nombrar o remover o la mayoría de los miembros del consejo de 

administración o del órgano que efectivamente gobierne las políticas de 

operación y financieras de la empresa; o 

Poder formal para decidir la mayoría de los votos del consejo de 

administración u órgano de gobierno actuante. 

Asimismo encontramos otras definiciones que se encuentran relacionadas con el 

concepto de control. tal y como son: 

"Compañia Tenedora" es aquélla que tiene inversiones permanentes, a las que se 

refiere este boletín. 
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"Compoñío Controladora" es aquéllo que controlo uno o mós subsidiarios. 

"Subsidiario" es lo empresa que es controlado por otro. conocido como 

controladora. 

"Asociada" es uno compañía en lo cual lo tenedora tiene influencfo significativo en 

su administración pero sin llegar o tener control de lo mismo. 

"Influencia Significativo" es el poder poro participar en lo declsfón de las políticos 

de operación y financieras de lo empresa en lo cual se tiene la Inversión, pero sin tener el 

poder de gobierno sobre dichos políticos. Se considero que o menos que se demuestre lo 

contraria. existe influencio significativo cuando uno empresa posee directo o 

indirectamente. o través de subsidiarias o asocio dos, mós del 103 de las acciones 

ordinarias en clrculoclón con derecho a voto de lo compañía emisora. 

También existe influencio significativo cuando lo inversión represento menos del 103 

del poder de voto, en cualquiera de las siguientes cosos: . 

Tener nombrados consejeros, sin que éstos sean mayoría: 

Participación en el proceso de definir las políticas de ·operación y financieras: 

Transccclanes importantes entre la compañía tenedor~ y la a.socladc; 

Intercambio de personal gerencial: o· 

Proveer información técnico esencial.· 

La existencia de uno accionista que tenga. el ,C:or:itrol_no i_mplde que otro accionista 

tenga influencia significativa. 

"Afiliadas" son aquéllas compañías que tienen accionistas comunes o 

administración común significativos. 

Parece evidente que la definición de control requiere de Control Activo (poder de 

gobernar las políticas de operación y financieros de una empresa). 

El Boletín B-8 distingue diversos grados de injerencia de uno sociedad en otra. a 

saber: (i) control. que corresponde a Control Activo, (li) Influencia Significativa, que incluye 

participar en decidir las políticas de operación y financieras de la empresa. pero sin tener 

el poder de gobierno sobre dichos politices. y (lli) Inversiones permanentes en acciones 

que no otorgan ni control ni influencio significativa. 
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No obstonte lo onterior. los princ1p1os aqui resumidos no son absolutos, sino que 

admiten excepciones y variaciones. de manera que: (j) aún cumpliéndose alguna 

presunción de control. una sociedad puede no considerarse corno sociedad controlada o 

controlante. y (li) se permite el empleo de método de consolidación aún sin haber Control 

Activo. 

Parece evidente que el principio de entidad requiere de: (!) un conjunto de recursos 

destinados a satisfacer alguna necesidad social. (il) con estructura y operación propios, y 

(lli) centro de decisiones independiente. 

Lo anterior. parece indicar que para que una sociedad sea considerada corno 

parle de una entidad. alguna otra persona debería tener un Control Activo sobre ella (de 

otra manera. seria una entidad con centro de decisión independiente). 

En adición a lo anterior. cabe mencionar que el Boletín C-13, el cual se refiere a 

partes relacionadas. también nos proporciona la definición de "control" en los mismos 

términos que el Boletín A-1 y B-B. 

5.2. Principios Contables lnternacionales'J 

Los rrincipio; C::::n!ab!co Internacionales. son aquellos emitidos por el lnfernalional 

Accounting Stondords Board y ovalados por el American lnstitute of Certified Public 

Accountonts. Son tres los principios o métodos generales paro determinar el control. a 

saber: el de método de consolidación total. el método de participación. y el método de 

consolidación proporcional. Por exceder los limites del presente trabajo. solamente se 

abordará el principia de consolidación proporcional. 

El principio general consiste en que cualquier socio que poseo control conjunto 

(venturt!r) de una saciedod controlada conjuntamente Uointly controlled entity) debe 

emplear el método de consolidación proporcionada al reflejar su participación en dicha 

sociedad mientras posea tal control conjunto; lo anterior significo: (iJ el estado de posición 

financiera de dicho socio deberá incluir su participación en los activos que controlo 

conjuntamente. y su participación en los pasivos por los que es conjuntamente 

responsable. y (ti) su estado de resultadas consolidado debe Incluir su participación en los 

ingresos y gastos de la sociedad controlada conjuntamente. 

'J Principios Contables Internacionales. 1nternolionol Accounllng Stondords Board, www sec qov1n11es/concept/34-
1~ 
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Para efectos de lo anterior. se entiende por "control conjunto" la participación 

conjunta en el control de una actividad económica, acordada contractualmente; 

mientras que el término "sociedad controlada conjuntamente" significa aquella 

coinversión ljoint ventura) que implica la constitución de una persona moral en la que 

cada socio con control conjunto tiene una participación. En consecuencia, "coinversión" 

ljoint ventura) se define como un acuerdo contractual por el que dos o mós partes 

emprenden una actividad económica a fin de obtener beneficios de ella. 

Si bien algunos socios con control conjunto de sociedades controladas 

conjuntamente eligen emplear el método de participación (equily method), el Comité de 

Principios Contables Internacionales no recomienda esta alternativa en virtud de que 

considera que el método de consolidación proporcionada refleja mejor la sustancia y 

realidad económica de los socios con control conjunto en sociedades controladas 

conjuntamente. 

Los principios contables internacionales sugieren que aún y cuando únicamente se 

tenga Control Compartido e incluso Control Pasivo, si éste es sustancial. ambas partes de 

una coinversión apliquen el método de consolidación. 

S.3. Principios Contables en los E.U.A. (General Acceoted Accountina Princioles!" 

De acuerdo a los principios contables en los E.U.A •• existe "control". cuando la 

controladora tenga la facultad de: 

(i) Dirigir el curso ordinario de los negocios de la subsidiaria; y 

(ii) Determinar la obtención de beneficios económicos derivados de la actividad 

de la subsidiaria. 

La facultad de dirigir el curso ordinario de los negocios de la.sociedad consolidada 

(ongoing activifies). de manera que pueda unilateralmente: 

(i) Establecer las directrices sobre el uso de los .activos en el __ curso .ordinario del 

negocio. y hacerlas efectivas. Generalmente no exlstiró poder ·unilateral. sino 

control compartido. en presencia de derechos de•· _veto~· Sin embargo. la 

existencia de derechos de veto no implica automótlcamente la existencia de 

control compartido. En general: (g) existe control compartida si los derechos 

"Póglna de Internet de U.S. General Accepted Accounting Principies. www c;pgc!gss com/gggo/qggp-us-Olg htm 
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de veto se refieren al curso ordinario de los negocios (e.g. plan de negocios o 

presupuesto anual). y (!;~) puede no haber poder compartido si los derechos 

de veto se refieren a asuntos no relacionados con el curso ordinario de los 

negocios (e.g. emisión y recompro de acciones. operaciones con partes 

relacionadas. quiebra y suspensión de pagos. adquisición o disposición de 

activos importantes. nombre de la sociedad. o nombramiento de auditores). 

(il) Ejercer poder sobre los administradores. para hacer efectivas las directrices 

que establezca, en general. mediante la facultad de nombrarlos, destituirlos o 

determinar su compensación. El hecho que: (Q) cada uno de los socios pueda 

vetar o unilateralmente nombrar a diversos funcionarios. o (Q.) un socio pueda 

vetar determ¡naciones sobre corr.perisación de funcionarios. no implica 

automáticamente un poder compartido. si alguno de los socios conserva el 

derecho unilateral de determinar yo sea nombramiento de funcionarios o su 

compensación. o pueda unilateralmente modificar sus facultades o de algún 

otro modo nulificar el poder de dicho funcionario. Se presume que existe 

"control" cuando se tenga la facultad en la práctica de nombrar a la mayorfa 

del consejo de administración o bien se pueda nombrar a un número 

importante de sus miembros, sin que ningún otro socio o grupo de socios que 

deban considerarse un sólo grupo, pueda nombrar un número similar. No se 

requiere que dicha facultad sea efectivamente ejercida. 

Mientras que la facultad de determinar la obtención de beneficios económicos 

derivados de las actividades de la subsidiaria. de manera que pueda determinar la 

distribución de beneficios económicos y recursos entre la controladora y sus afiliadas y la 

subsidiaria. 

Los beneficios del accionista controlador pueden derivarse de: (j) dividendos. (li) 

derechos en liquidación, (iji) transferencia de precios en operaciones entre parles 

relacionadas. o (iY) sinergias. 

No se requiere que el beneficio sea exclusivo de un socio (e.g. declaración de 

dividendos que beneficia a ambos) pero si se requiere que uno de los socios tenga el 

poder unilateral de determinar la distribución de dichos beneficios entre la subsidiaria. los 

sacios y las partes relacionadas (e.g. el que un socio tenga derecho de vetar dividendos 

no significará control compartido si otro socio puede determinar precios de transferencia 
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con él o sus subsidiorios de manero unilateral o puedo de otro formo decidir lo distribución 

de beneficios derivados de sinergias). 

Por todo lo anterior. parece evidente que poro que existo "control" conforme o los 

Principios Contables Norteamericanos se requiere que lo controladora tengo Control 

Activo. incluyendo lo facultad de dirigir el curso ordinorio de los negocios de lo subsidiario Y 

lo facultad de determinor lo obtención de beneficios económicos derivados de lo 

actividad de lo subsidiario. ambos de formo unilateral. 

No obstante lo anterior. los principios aquí resumidos no son absolutos. sino que 

admiten excepciones y variaciones. de manero que: (i) aún cumpliéndose alguna 

presunción de control. una sociedad puede no considerarse como sociedad controlado o 

controlonte. y {il) se permite el empleo de método de consolidación aún sin haber Control 

Activo. 

5.4. Criterios Contables Requlotorios 

Lo CNBV. dentro de lo determinación de los criterios contables o que habrán de 

sujetarse diversos intermediarios financieros (instituciones de crédito, casos de bolso. 

sociedades de inversión. sociedades operadoras de sociedades de inversión. etc.) ha 

establecido regios y criterios relacionados con el concepto de control. que suelen ser 

iguales. por ejemplo. trotándose de inversiones permanentes en acciones o de revelación 

de operaciones con portes relacionados: 

(i) Acciones de Empresas en los que se ejerce el Control. Es el poder de decisión 

sobre los politicos de operación y de los activos de otro entidad. entendiéndose como tol. 

cuando se tiene lo propiedad directo o indirecta de más del 503 de las acciones con 

derecho o voto. o bien. cuando se tiene injerencia decisiva en lo administración de la 

entidad. 

(ii) Acciones de empresas en las que se tiene Influencio Slqnificativg. Es la 

capacidad de participar en los decisiones sobre las políticas de operación y financieras de 

lo entidad en la cual se tiene la inversión, sin llegar a tener el control; dicho situación se 

presento cuando un intermediario posee directa o indirectamente más del 103 de los 

acciones ordinarios en circulación con derecho a voto de la emisora o cuando. no 

teniendo tal porcentaje. lo compañia tenedora pueda nombrar consejeros, sin que éstos 

sean moyorio. o participar en el proceso de definición de políticas operativas y financieros. 
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Acciones de empresas en las que no se tiene control ni influencia significativa. se 

refiere a aquellas acciones de carácter permanente que el intermediario tiene en 

empresas en las que no gobierna ni participa en el establecimiento de las políticas de 

operación y financieras. 

Debido al empleo frecuente de frases similares a "injerencia decisiva en la 

administracián de la entidad". parece evidente que el término "control" se requiere de 

Control Activo. 

Al igual que los principios de contabilidad mexicanos (Boletín B-BJ los principios 

contables regulatorios distinguen diversos grados de injerencia de una sociedad en otra, a 

saber: (iJ control. que corresponde a Control Activo. (ii) Influencia Significativa. que incluye 

participar en decidir las politicas de operación y financieras de la empresa. pero sin tener 

el poder de gobierno sobre dichas políticas. y (lli) inversiones permanentes en acciones 

que no otorgan ni control ni influencia significativa. 

Para los casos expuestos. los principios aquí resumidos no son absolutos. sino que 

admilen excepciones y variaciones. de manera que: (1) aún cumpliéndose alguna 

presunción de control, una sociedad puede no considerarse como sociedad controlada o 

controlante, y (ii) se permite el empleo del método de consolidación aún sin haber Control 

Activo. 

Del análisis realizado a lo largo del presente capítulo, podemos concluir que el 

significado puro del término "control" en materia de sociedades. conlleva el dominio, 

mando. y/o preponderancia de una parte sobre otra. así como también significa 

inspección. fiscalización. intervención y derecho de veto. 

Por otro lado. podemos observar que el grupo minoritario en una sociedad anónima 

pública puede imponer sus decisiones y tener el control sin tener la mayoría de las 

acciones en que se divide el capital social de la misma. En consecuencia. en el siguiente 

capitulo se abordará el tema de los derechos de los accionistas minoritarios de dichas 

sociedades. 
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CAPÍTULO TERCERO 

PROTECCIÓN DE MINORÍAS EN LA LEY DEL MERCADO DE VALORES 

1. Derechos de los Accionistas en la ley General de Sociedades Mercantiles 

Distintos preceptos de la LGSM conceden derechos a ciertas minorías de acciones. 

y en los estatutos sociales se pueden conceder otros. así como también reducir. sin 

embargo. aumentar los porcentajes legales. Por otra parte. los derechos de lo mínorlo no 

deben considerarse como exclusivos de ésta. sino que son los mismos que corresponden o 

todos y a la mayoría de los accionistas. si bien. al otorgarlos legal o estatutariamente o esos 

minorías es poro el efecto de que éstas, al ejercitarlos, no queden vinculados por los 

acuerdos mayoritarios a que se refiere el artículo 200 de lo LGSM. 

A continuación presento uno síntesis de los principales derechas concedidos por lo 

LGSM a todos los accionistas. así como o los accionistas minoritarios. 

1.1 Derechos en relación con lo Asamblea General de Accionistas 

Todos y cado uno de los accionistas tiene derecho a ser convocado o . las 

asambleas generales de accionistas. Si la convocatoria a dicho asemble~ ,·no fuese 

realizada de conformidad con lo establecido por las disposiciones de la LGSM.Y con lo 

dispuesto en los estatutos de lo sociedad, cualquier accionista podrá solicitar,: que dicho 

asamblea sea declarada nulo y las resoluciones que se hubieron tomado afectados de 

invalidez. 

Generalmente. los convocatorios se realizan por medio de lo publicoció.n en el 

periódico oficial de lo entidad en donde tiene su domicilio la sociedad o eri uno de los 

periódicos de mayor circulación de dicho domicilio con la anticipación ·que fijen los 

estatutos y en su defecto aplicando lo LGSM. Trotándose de sociedades con oC::cionlstos 

que no residen en México. los estatutos pueden incluir ciertos disposiciones en rela'C:ión,con 

el envio de lo convocatoria o los accionistas que se encuentran fuera' de la ·enlidac:l'del 

domicilio de lo sociedad. 

Sin embargo. si todos los accionistas o los representantes de los• accionistas se 

encuentran presentes en dicho asamblea, lo convocatorio no será n~~~sario. siempre que 

el 1003 del capital social se encuentre presente en la toma de decisiones. (Ar!. 186.Y 188 

LGSM) 
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Las asambleas ordinarias de accionistas celebradas en primera convocatoria 

requieren un quórum del 503 de los accionistas de la sociedad y las resoluciones sólo serán 

válidas cuando se tomen por mayoria de los votas presentes. Mientras que en segunda 

convocatoria la asamblea se celebrará con cualquiera que sea el número de acciones 

presentes y las resoluciones se adoptarán por la mayoría de los votos presentes. (Ar!. 189 

LGSM) 

1.2 Derechos en relación con Cambios Fundamentales en la_Sociedgd 

Los asuntos fundamentales de la saciedad se resuelven en asamblea extraordinaria 

de accionistas. según lo dispone el articulo 182 de la LGSM. las cuales requieren en primera 

convocatoria un quórum de al menos 753 de las acciones de la saciedad y las 

resoluciones se toman por el voto de las acciones que representen por lo menos el 513 del 

capital social. 

En las asambleas extraordinarias de accionistas celebradas en segunda 

convocatoria. las decisiones se toman siempre por el voto favorable del número de 

acciones que representen por lo menos la mitad del capital social. 

En consecuencia. los accionistas que detenten más del 25% del capital social de 

una sociedad pueden lograr que una asamblea extraordinaria de accionistas se 

posponga por falta de quórum necesario. pero de ninguna manera podrán bloquear o 

posponer una asamblea subsecuente o una resolución adaptada en dicha asamblea. 

Asimismo. cualquier accionista tiene derecho a retirarse de la saciedad cuanc;lo 

este haya votado en contra de cualquier resolución aprobada por la asamblea y 

relacionada con: (i) el cambio del objeto social. (il) el cambio de nacionalidad. y (ili) la 

transformación. (e.g. transformación de una sociedad anónima en una sociedad anónima 

de capital variable o en cualquier otro tipo de sociedad autorizada por la legislación). En 

dicho caso. el accionista tendrá derecho a separarse de la sociedad y obtener. el 

reembolso de sus acciones. en proporción al activo social, según el último balance 

aprobado. siempre que lo solicite dentro de los quince días siguientes a la clausura de la 

asamblea. (Art. 206 LGSM) 

1 .3. Derechos en relación con los Aumentos de Capital de la Sociedad 

Los aumentos de capital en la porte mínima fija del capital se resuelven en 

asamblea extraordinaria de accionistas. por lo que se encuentran sujetos a los requisitas de 

-73-



quórum y votación establecidos en el inciso 1 .2. anterior. Mientras que Jos aumentos de 

capital en lo porte variable estén sujetos a los disposiciones de Jos estatutos de Jo 

sociedad. 

Todos Jos accionistas de la sociedad tienen derecho a suscribir nuevos acciones 

emitidos como resultado de un aumento de capital. salvo cuando las acciones sean 

emitidos como resultado de un aumento de capital derivado de una fusión o de una 

conversión de acciones en obligaciones. Tratándose de sociedades con accionistas no 

residentes en territorio nacional. Jos estatutos pueden prever la manera en como dicho 

aviso debe hacérseles llegar. Los accionistas cuentan con un periodo de quince días 

contados a partir de la publicación de dicho aviso poro ejercitar sus derechos. 

1 .4. Derechos de Jos Accionistas Minoritarios 

Se puede observar que, Jo LGSM prevé ciertos derechos a Jos accionistas de Ja 

sociedad, sin embargo lo ley prevé derechos poro aquellos accionistas minoritarios con la 

finalidad de protegerlos. Los derechos que les concede a estos accionistas son los que 

describo a continuación: 

Un ?.53 del capital social. cuando menos. tiene derecho a designar un miembro del 

consejo de administración (o un comisario, Art. 171 LGSM). cuando éste se componga de 

tres o mós personas. (Ar!. 144 LGSM) Sin embargo. este principio protector de la minoría. 

fácilmente puede burlarse nombrando un consejo de dos personas o, lo que es mós 

frecuente. un administrador único, por lo que dicha protección resulta notoriamente 

insuficiente en consejos compuestos por más de tres miembros. 

El 333 del capital social. con o sin derecho a voto, podrá solicitar del consejo de 

administración. del administrador único. o del órgano de vigilancia, que se convoque una 

asamblea general de accionistas, para tratar los asuntas que indiquen eri I~ petición 

formulada poro ella.'s Si dicha convocatorio no es realizada dentro de ·las quince días 

contados a partir de la recepción de la solicitud. los accionistas que represemten el 333 del 

capital social podrán solicitarlo al juez competente poro que re~lice la có~vocatoria 
correspondiente. (Ar!. 183 y 184 LGSM) 

Si la asamblea no se hubiese celebrado durc:inte dos ejercicios sociales 

consecutivos, o en ellas no se hubiese tratado cualquiera· de· los asuntos que deben 

'~ Barrera Graf, Jorge. op. cit. supra. noto 13, p. 41 5. 
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tratarse en la asamblea ordinaria anual. el derecho de solicitar la convocatoria 

corresponde al titular de una sola acción. (Ar!. 181 y 185 LGSM) 

El 333 de las acciones presentes en una asamblea. ya sea ordinaria. extraordinaria 

o especial. tiene derecho a solicitar el aplazamiento de la votación de un asunto por tres 

dios y sin necesidad realizar una nueva convocatoria. (Ar!. 199 LGSM) 

1 .5. Derecho de los Accionistas Minoritarios a Oponerse a las Resoluciones de las 

Asambleas Generales 

Uno de los derechos minoritarios más importante contemplado por la LGSM. 

establece que los accionistas que representen el 333 del capital social de la sociedad 

podrán oponerse judicialmente a las resoluciones de las asambleas generales. siempre que 

satisfagan los siguientes requisitos: 

La demanda se presente dentro de los quince días siguientes a la fecha de 

clausura de la asamblea; 

Los reclamantes no hayan concurrido a la asamblea o hayan dado su voto 

en contra de la resolución; 

La demanda señale la cláusula del contrato social o el precepto legal 

infringido y el concepto de violación; y 

Los accionistas minoritarios hayan otorgado una fianza para responder de los 

danos y perjuicios que pudieren causarse a la sociedad. (Ar!. 201 LGSM) 

La ejecución de las resoluciones impugnadas podrá suspenderse por el juez. en 

caso de que la sentencia declare infundada la oposición. Esto significa que la efectividad 

de las resoluciones que afectan a los accionistas minoritarios pueden suspenderse durante 

el procedimiento en tanto se dicta sentencia. 

1 .6. Acciones que pueden Ejercitarse Contra los Administradores 

A través de una resolución en la asamblea ordinaria de accionistas. se puede iniciar 

acción de responsabilidad civil contra los administradores de la sociedad. En caso de que 

dicha acción se ejercite. los consejeros serán inmediatamente removidos de sus cargos. 

(Art. 162 LGSM) 
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Asimismo. el articulo 1 63 de lo LGSM permite o los accionistas que representen el 

333 por lo menos de los acciones en que se divide el capital social, ejercitar directamente 

lo acción de responsabilidad civil en contra de los administradores. siempre y cuando: 

(i) Dichos accionistas no hayan aprobado lo resolución tomado por la asamblea 

general de accionistas sobre no haber lugar o proceder contra los 

administradores demandados; y 

(li) Lo demando comprendo el monto total de los responsabilidades o favor de lo 

sociedad y no únicamente el interés personal de los promoventes. 

Los bienes que se obtengan como resultado de lo reclomoclón serán percibidos por 

lo sociedad. 

1.7. Derecho a dar Aviso sobre Cualquier Irregularidad 

Cualquier accionista tiene el derecho o dar aviso al órgano de vigilancia. en caso 
: ~ :_: .. 

de que este existo. o a lo Asamblea de Accionistas en relocl6n con cualquier irregularidad 

o acción ilegal que se hoyo llevado o cabo en lo o por lo odminlstraCtón'de la sociedad. 

(Art. 1 67 LGSM) 

1.8. Derecho a Revisor la Información Finqncierq 

Los accionistas minoritarios que representen el 33%'d~í~ap1Ícl soclal tendrán 

derecho mediante previo aviso y por cuento propio o: 

(iJ Inspeccionar. copiar y guardar copias· _de ClfOlquier libro o registro de ta 

sociedad; 

(li) Auditor los libros y registros de la sociedad; y 

(ili) Inspeccionar las propiedades y bienes de la sociedad, en_tanto no genere un 

costo o carga irrazonable poro lo sociedad. 

2. Justificación de las Reformas a la ley del Mercado 

Protección de Minorías 

Una de los justificaciones poro llevar o cabo lo reforma a lo LMV, y con _ello mejorar 

el marco regulotorio. fue el garantizar los derechos de los accionistas minoritarios. Es decir. 

de aquellos que invierten su patrimonio en lo adquisición de acciones en el mercado de 

valores buscando participar de las utilidades generados por los empresas cuyas acciones 
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hayan adquirido. y lograr que estos fueran plenamente respetados. y en caso de no ser así. 

otorgarles los instrumentos jurídicos para hacerlos exigibles. 

Si los derechos a los que se hocen acreedores los inversionistas por adquirir parte del 

capital social de una empresa no fuesen respetados. es decir. si no se les participo de las 

utilidades de la empresa en los mismas condiciones que a los accionistas que detenten el 

control accionario de ello. será imposible generar lo base de inversionistas que permitan el 

crecimiento y desarrollo del mercado accionario. 

Cabe mencionar que la experiencia internacional demuestra que aquellos 

mercados de valores que ofrecen un mayor estándar de protección o los derechos de las 

minorías son los que alcanzan un mayor nivel de desarrollo. Este fenómeno. que está 

ampliamente documentado. llevó a diversos paises o reformar sus marcos legales para 

garantizar que los derechos de los minorías se hicieron respetar. 

La propuesta de reformas buscaba proporcionar un mayor nivel de protección o los 

accionistas minoritarios mediante tres componentes: (i) la composición y funciones de los 

consejos de administración de las emisoras. (ül los derechos explícitos paro minorías que 

detenten cierto porcentaje del capital de lo emisora. y (lli) los límites paro lo emisión de 

acciones sin voto o de voto restnng1do. 

Por lo que respecta o los consejos de administración. la reforma contemplo que 

estuviesen compuestos por un mínimo de cinco y un máximo de veinte consejeros. de los 

cuales por lo menos la cuarto parte debían ser independientes. Dichos consejos contarion 

con un comité de auditoría que. entre otras cosas. conocería de las operaciones que la 

sociedad realizase con partes relacionadas y presentaría al consejo de administración un 

reporte al respecto. mismo que el consejo debía presentar en la asamblea ordinaria de 

accionistas. 

En cuanto o derechos explícitos de minorías. la reformo previó que aquellos 

accionistas que detentaran el 10% de las acciones con derecho o volo o de volo 

restringido tuvieron el derecho de convocar a una asamblea de accionistas asi como de 

solicitar que se aplazara lo votación de cualquier asunto respecto del cual no se 

consideran suficientemente informados. Los accionistas que representaran cuando menos 

el 12% del capital social. podrían ejercitar directamente la acción de responsabilidad civil 

contra los administradores. comisarios e integrantes del comité de auditoría. Asimismo. los 

accionistas de acciones con derecho a voto. incluso en forma limitada o restringida, que 
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representaren cuando menos el 203 del capital social. podrían oponerse judicialmente a 

las resoluciones de las asambleas generales. siempre que se hubiesen satisfecho los 

requisitos del articulo 201 de la LGSM. siendo igualmente aplicable el artículo 202 de la 

citada Ley. Estos derechos de minorías. aunados a los que ya existían en la LMV y Ja LGSM, 

facilitarían a las minorías exigir el cumplimiento de los derechos adquiridos en virtud de su 

participación en el capital social de la sociedad. 

Cuando el capital de una empresa está representado en un porcentaje importante 

por acciones que restringen el derecho de voto. se abre la posibilidad de que el grupo de 

control cuente con una posición mayoritaria en los votos pero minoritaria en el capital. En 

estos casos el grupo de control tendría el incentivo de buscar beneficios personales. aún a 

CC$ta de la p:opia e~p!'"esa y en pe~uicio de los inversionistas minoritarios. Con el propósito 

de evitar situaciones en las que una empresa pueda ser controlada con una participación 

relativamente pequeña del capital social. la reforma limitó Ja emisión de acciones sin 

derecho de voto o de voto restringido. a 253 del total del capital social colocado entre el 

público inversionisla. Dicho limite podrá ampliarse hasta por un 253 adicional. siempre que 

este último porcentaje esté representado por acciones sin derecho a voto, con la limitan te 

de otros derechos corporativos o por acciones de voto restringido. que en todo caso. sean 

convertibles en acciones ordinarias en una plazo no mayor a cinco años. contado a partir 

de su colocación. 

Para incrementar la confianza del público inversionista en el mercado de valores. 

además de mejorar la protección de accionistas minoritarios. resultaba necesario contar 

con un marco legal que evitará abusos en las operaciones de compra y venta de 

acciones en el mercado de valores. Por ello. la reforma contempló otorgar mayores 

facultades a la CNBV para investigar operaciones en Jos que se haya operado utilizando 

información privilegiada acerca de las emisoras. Dicho cambio fue esencial. toda vez que 

bajo el régimen en vigor se pueden llegar a presentar situaciones en las que personas 

relacionadas con sujetos con información privilegiada hagan uso de Ja misma en perjuicio 

del mercado. sin que necesariamente se ubiquen en los supuestos de sanción hasta ahora 

previstos en la LMV. 
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3. Protección de Minorías en lo Ley del Mercado de Valores 

3.1. Entrada en Vigor y Propósito de la LMV 

La reforma a la LMV en materia de derechos de minoría de accionistas entró en 

vigor el 2 de junio de 2001 n y fue publicada en el DOF el 1° de junio de 2001. Dicha 

reforma o la LMV pretendió ser integral y actualizar el régimen legal del mercado de 

valores en México. 

En lo exposición de motivos de dicha reformo se señala lo incorporación de nuevos 

conceptos y figuras juridicas. adoptando las nuevos necesidades del mercado de valores 

mexicano. con el objelo de promover un mayor grado de transparencia dentro del 

mercndo de valores paro asi incrementar lo confianza del público inversionista en éste 

como una alternativa de inversión. 

En materia de derechos de minorías de accionistas. lo reformo se refiere o seis 

diversos derechos de accionistas de sociedades emisoras que obtengan lo inscripción de 

sus acciones en el RNV. así como o lo reducción en la emisión de valores con derechos 

corporativos restringidos. 

~r.;:; n~o·¡cr protección de los derechos de las minorías de accionistas que 

participan en el capital social de ciertos empresas públicas. es decir. de sociedades 

emisoras de valores materia de uno oferta pública. se ha considerado como un requisito 

para lograr un moyor nivel de desarrollo del mercado de valores. dado lo experiencia en 

dicho mercado en México y en otros paises. 

3.2. Disposiciones Especificas de lo Último Reformo a la Ley del Mercado de Valores 

Como se mencionó con anterioridad. son seis los derechos que protegen a los 

accionistas minoritarios de uno sociedad anónimo pública, los cuales analizo a 

continuación: 

3.2. 1. Derecho de Minoría de Accionistas poro designar Consejeros 

El articulo 14 Bis 3. fracción 111. de la LMV, establece en términos generales que todo 

minoría de tenedores de acciones de voto restringido o limitado. que represente cuando 

menos un 10% del capital social, tendrá el derecho de designar por lo menos o un 

consejero y a su suplente. 

'• E.-;ccplo por algunos disposiciones no relacionados con los derechos de minorios de accionistas que entrorón en vigor 
con po~tcrioridod o dicha lecha. 
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Lo reformo o Jo LMV no modifico este derecho de Jos minorías de accionistas en 

cuanto ol porcentaje mínimo del copitol social que éstos deben representar, o efecto de 

que puedan designar por lo menos o un consejero y un suplente; dicho porcentaje se 

mantiene en 103. 

Lo reformo tampoco modifico lo consecuencia de lo follo de designación de 

consejeros por porte de uno minoría de accionistas. es decir, el derecho de ésto de 

nombrar o por lo menos dos consejeros y o sus suplentes. ni lo formo de designar. sustituir y 

revocar o dichos consejeros. 

Sin embargo. lo citodo fracción del artículo 14 Bis 3, además de precisor que se 

troto de un porcentaje mínimo del copital sociol que lo minoría de accionistas debe 

representar. establece claramente quienes son los titulares de este derecho poro designar 

consejeros. ol señalar que todo minoría de tenedores de cualesquiera acciones de voto 

restringido gozará de dicho derecho. En efecto. el artículo en cuestión se refiere o todo 

minoría de tenedores de acciones de voto restringido distintos o las que prevé el artículo 

113 de lo LGSM77 o de voto limitado o que alude ese precepto. 

Si bien antes de lo reformo a lo LMV el articulo 14 Bis, fracción tercera, que se refería 

o todo minoría de tenedores de acciones de voto restringido, sin hacer distinción de las 

mismos. podio entenderse'ª en el sentido de incluir cualesquiera acciones de voto limitado, 

la reformo ocloro que los tenedores de cuolesqulero acciones de voto limitado que 

representen cuando menos el diez por ciento del capital social de la sociedad emisora 

tendrón el derecho de nombrar por lo menos un consejero y o su respectivo suplente. 

Asimismo. el citado artículo preciso que el porcentaje del capital social que debe 

representar la minorio de tenedores de acciones de voto limitado puede ser de una o 

ambas series accionarias. 

Los nombramientos de los llamados consejeros de minoría, o sea, .de aquellos 

consejeros designados por uno minoría de tenedores de acciones.de voto limitado, sólo 

podrán revocarse cuando se revoque el nombramiento de todos los demás consejeros. sin 

distinguir series de acciones. Esto nuevo disposición de lo LMV se contemplaba. antes de lo 

1
' Es decir. aquellos acciones con derecho o voto únicamente en los asambleas extroordlnorfos que se reúnan para 

!rotor determinados asuntos. 

1& Conforme a los principios de interpretación y concreromenle al principio en el sentido de que donde el legislador no 
distingue. el intérprete tampoco debe hacerlo. 
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reforma. en relación can los consejeros de minoría de casas de bolsa y especialístas 

bursátiles. mas no respecto de sociedades emisoras cuyas acciones estuvieran Inscritas en 

el RNV. 

3.2.2. Derecho de Minoría de Accionistas para designar Comisario 

El artículo 14 Bis 3, fracción 111. segundo párrafo. de la LMV, confiere a los titulares de 

las acciones con o sin derecho a voto. que representen cuando menos un 10% del capital 

social de una sociedad emisora. et derecho de designar a un comisario. 

Este derecho de minoría de designar a un comisario no estaba previsto en la LMV 

antes de la reforma. 

El nombram•ento de este comisario de minoría. al igual que los nombramientos de 

los consejeros de minoría antes mencionados. sólo podrá revocarse cuando se revoque el 

nombramiento de los demás comisarios. sin distinción de series de acciones. 

Este derecho de minoría cobra importancia en rozón de lo participación de los 

comisarios, con derecho o voz y sin voto. en el comité de auditoría de la sociedad emisora, 

conforme o lo fracción V del articulo 14 Bis 3. 

3.2.3. Derecho de Minorio de Accionistas poro solicitar la Convocatorio o lg 

Asamblea 

El articulo 14 Bis 3. fracción VI. inciso a). de ta LMV. confiere a los titulares de 

acciones con derecho o voto. incluso en formo limitado. que representen cuando menos 

el 103 del capital social de lo sociedad emisora. el derecho de solicitar al consejo de 

administración o o los comisarios la convocatorio a una asamblea general de accionistas, 

poro trotar de los asuntos que indiquen en su solicitud. 

La LMV no contemplaba este derecho de minoría de solícitar la convocatoria a una 

asamblea antes de la reformo. 

La solícitud de la convocatoria o una asamblea general de accionistas podrá 

hacerse en cualquier tiempo y deberá ser por escrito, en términos del artículo 1B4 de lo 

LGSM.79 En virtud de lo remisión al artículo 1B4 de lo LGSM. puede entenderse que si el 

consejo de odminislroción o los comisarios se rehusaren a hacer lo convocatorio a lo 

' 9 Cabe señalar que e,;islen nuevas disposiciones en la lMV sobre la información paro accionistas y lo representación 
de los mismos en asambleas que no se relaciono de manero directo con ta protección de los derechos de minorías de 
accionistas. 
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asamblea o no lo hicieren dentro del término de quince dios o partir de lo recepción de lo 

solicitud de lo minoría de accionistas. lo convocatorio podré ser hecho por el juez del 

domicilio de lo sociedad emisora de que se trote. o solicitud de dicho minoría. 

Cabe señalar. o manero de comparación. que este derecho a solicitar to 

convocatorio o uno asamblea corresponde. según lo LGSM. a los accionistas que 

representen por lo menos el 333 del capital social. 

3.2.4. Derecho de Minoría de Accionistas de Exigir Responsabilidad a tos 

Administradores Comisarios e lnteorontes del Comité de Auditoria 

El articulo 14 Bis 3. fracción VI. inciso d). de la LMV. confiere a los accionistas que 

representen cuando menos et 153 del capital social de uno sociedad emisora. el derecho 

de ejercitar directamente lo acción de responsabilidad civil contra los administradores, 

comisarios e integrantes del comité de auditorio de dicha sociedad, siempre y cuando se 

satisfagan los requisitos del artículo 163 de la LGSM. o saber: 

(iJ Que la demando comprenda el monto total de las responsabilidades en favor 

de la sociedad y no únicamente el interés personal de los promoventes; y 

(li) Que. en ~u caso. los actores no hayan aprobado la resolución tomada por la 

asamblea general de accionistas sobre no haber lugar a proceder contra los 

administradores, comisarios o integrantes del comité de auditoria 

demandados. 

Este derecho de minoría de exigir responsabilidad no estaba previsto en la LMV 

antes de lo reformo. La reforma a la LMV no ociara si dichos accionistas que conformen la 

minoría con este derecho de exigir responsabilidad han de ser titulares de acciones con 

derecho o voto. con derecho a voto limitado o sin derecho a voto. Por lo tanto. debe 

entenderse que este derecho corresponde a toda minoría de titulares de cualesquiera 

acciones. que representen cuando menos el 153 del capital social de una sociedad 

emisora. de acuerdo o tos principios de interpretación antes mencionados. 

3.2.5. Derecho de Minoría de Accionistas poro Solicitar et Aplazamiento de la 

Votación 

El articulo 14 Bis 3. fracción Vt. inciso e), de ta LMV, confiere a los accionistas con 

derecho o voto. incluso en forma limitada. que representen cuando menos el 103 de las 

acciones representadas en una asamblea de ta sociedad emisora. el derecho de solicitar 
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que se aplace lo votación de cualquier asunto respecto del cual no se consideren 

suficientemente informados. sujeto a tos términos del articulo 199 de lo LGSM. 

Lo LMV no contenía este derecho de minoría de solicitar el oplozamlenlo de 

votación antes de lo reformo. 

Conforme al articulo 199 de la LGSM al cual se sujeto este derecho de minoría. el 

aplazamiento de lo votación del asunto de que se trate será paro dentro de tres dios. sin 

que hayo necesidad de una nuevo convocatorio y este derecho sólo podrá ejercitarse 

uno vez respecto del mismo asunto. 

Ni lo reforma o lo Ley ni lo LGSM distinguen la clase de asamblea o lo que se refiere 

este derecho de minoria de accionistas. por lo que uno vez más ha de entenderse que 

quedan comprendidos cualesquiera asambleas de accionistas de lo sociedad emisora. 

Cabe mencionar. a manera de comparación. que el derecho de solicitar el 

aplazamiento de uno votación corresponde. según to LGSM. a lo minoría de accionistas 

que represente el 333 de los acciones representados en uno asamblea. 

3.2.6. Derecho de Minoria de Accionistas de Oponerse Judicialmente a los 

p,::i.c;rih 1rinn,::i.c; sie Ac;gmbl~as Ger'.lero\e~ 

El articulo 14 Bis 3. fracción VI. inciso f). de lo LMV. confiere o los accionistas con 

derecho o voto. incluso en forma limitado. que representen cuando menos el 203 del 

capital social de uno sociedad emisora. el derecho de oponerse judicialmente a los 

resoluciones de las asambleas generales respecto de los cuales tengan derecho de voto, 

sujeto a lo establecido en los artículos 201 y 202 de la LGSM. 

Esle derecho de minoria de oponerse judicialmente o los resoluciones de 

asambleas generales no estaba previsto en'lo LMV antes de lo reformo del 2001. 

En consecuencia. lo oposición judicial por parte de lo minoría de accionistas 

deberá cumplir con los requisitos señalados en el artículo 201 de lo LGSM. los cuales se han 

descrito con onlerioridod en el inciso 1.5. anterior. 

A consecuencia de lo oposición judicial por porte de uno minorio de accionistas y 

conforme al orliculo 202 de lo LGSM. el juez de lo causo puede suspender lo ejecución de 

los resoluciones de asambleas generales impugnados. siempre y cuando dicho minoría 

otorgue una fianza para responder de los daños y perjuicios que pudieren causarse a la 

sociedad emisora por lo inejecución de dichas resoluciones. 
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Conviene señolar, o manera de comparación, que el porcentaje del capital social 

que deben representar los accionistas para tener derecha a esta oposición judicial según 

la LGSM es de 33%. 

3.2.7. Reducción en la Emisión de Valores con Derechos Corporativas 

Restringidos 

De acuerdo al artículo 14 Bis 3. fracción 11, párrafo segunda, de la LMV, las acciones 

distintas a los ordinarios que emitan las saciedades emisoras que obtengan la inscripción 

de sus valores en el RNV, no deberán exceder del 25% del capital social que se coloque 

entre el pública inversionista ni del total de acciones que se encuentren colocadas en el 

mismo. 

Antes de la reforma o la LMV, la emisión de acciones distintas a las ordinarias no 

debía exceder del 25% del capital social, sin hacer distinción alguna al respecta. 

La reducción en la emisión de dichas acciones se establece al referir el porcentaje 

máximo admisible al capital social que se coloque o esté colocado entre el público 

inversionista. 

Esta reducción en lo emisión de acciones distintos a las ordinarias pretende reforzar 

el principio enunciada como uno acción, un voto. Este principio establece que las 

empresas públicas na deben disminuir los derechos de vate de los accionistas. 

Concretamente. se formula cama uno norma que prohibe disminuir a restringir los derechas 

existentes de los tenedores de acciones ordinarias. a través de actos en general que lleve 

a cabo la sociedad y particularmente a través de la emisión de acciones. 

Este principio esté encaminado a asegurar lo representación de las accionistas en 

la tamo de decisiones de la saciedad emisora. asi coma a hacer más transparente la 

estructura de capital de la misma y facilitar así su evaluación. El principia una acción. un 

voto se contrapone a otros principios tales coma el de una entidad. un voto y ha sido 

adoptado por entidades reguladoras de mercados de valares en el extranjera.so 

"'-'v. gr. por la Secunties Exchonge Commillion (lo "ll.C."Jen diciembre de 1994. 
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4. Código de Me!ores Prácticos Corporativos 

4.1. Objeto 

El Consejo Coordinador Empresarial constituyó el Comité de Mejores Prácticas 

Corporativas (el "Comité"). quien expidió un Código de Mejores Prácticas Corporativas (el 

"Código").ª' con la finalidad de emitir recomendaciones a fin de hacer más eficiente el 

desempeño del órgano de administración de las sociedades mexicanas y proporcionar 

información oportuna y transparente a accionistas y acreedores. 

Inicialmente el Comité analizó las diversas experiencias internacionales y se 

encontró que el medio más utilizado y adecuado para dar a conocer información sobre 

los div">rsas emoresas ha sido a través de la implementación de Códigos de Mejores 

Prácticas. con lo cual se ha mejorado el gobierno corporativo de las mismos. 

Por lo anterior. se elaboró un Código de Mejores Prácticas para México. En dicho 

Código se establecen recomendaciones de aplicación voluntaria para mejorar el 

gobierno corporativo de las empresas mexicanas. Es importante mencionar que dichas 

disposiciones no se contraponen a la legislación vigente. al contrario, complementan las 

rlisoosiciones de la legislación aplicable. 

Las recomendaciones van encaminadas a definir principios que contribuyen a 

mejorar el funcionamiento del consejo de administración y a la revelación de información 

a los accionistas. Las recomendaciones tienen como finalidad: (i) que las sociedades 

amplíen la información relativa a su estructura administrativa y las funciones de sus órganos 

sociales. (U) que las sociedades cuenten con mecanismos que procuren su información 

financiera sea suficiente. lilil que existan procesos que promuevan la participación y 

comunicación entre los consejeros. y (b/.) que existan procesos que fomenten una 

adecuada revelación a los accionistas. 

A diferencia de muchos paises. en México ta mayoría del capital de las sociedades 

que cotizan lo detentan accionistas de control. lo que hace que éstos tengan un papel 

fundamental en la administración de las empresas. Aspectos como este. fueron tomados 

en cuenta para la elaboración del Código. ya que la realidad económica y social de 

nuestro país difiere de otros paises en los que existe un mayor desarrollo. 

~· Por primero 11e1 publicado en el Diario Oficial de lo Federación el 26 de octubre de 2COO como porte del Anexo 11 de 
10 Circular 11-33 de la CNBV y por segundo ocasión el 19 de marzo de 2003 como Anexo J-4 de los Disposiciones de 
Corocte1 Genem1 aplica bies a las Emisoras de Valores y a Otros Porticlpanles del Mercado de Valores. 
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El Código se puede oplicor o todos los sociedades mexicanos, coticen o no en 

bolso. aunque ciertos principios se oplicon solamente o los sociedades que cotizan. En 

coso de que los sociedades no se odhieron o los recomendaciones propuestos por el 

Código, podrán indicar o lo CNBV los rozones por los cuales no los siguen, osí como si 

cuentan con algún mecanismo alterno. Los subsidiarios de dichos sociedades podrán 

adherirse o través de sus tenederos. 

4.2. Consejo de Administración 

Lo operación diario de lo sociedad es responsobilidod del equipo directivo. 

mientras que lo labor de definir lo estrotegio y oprobor lo gestión es responsobilidod del 

Consejo de Administración. 

Se recomiendo que en el consejo hoyo miembros que no estén involucrados con lo 

operación diario poro poder oportor uno visión externo e índependiente. los cuales 

deberán contar con regios cloros respecto o lo operación y funcionamiento del consejo. 

El consejo deberá opoyorse en órganos intermedios que evalúen ínformocián y 

propongan acciones en áreas especificas relevantes poro el consejo con el objeto de 

temor decisiones de manero eficiente. 

El primer principio recomiendo que odemós de _los obligaciones previstos por lo 

LGSM. lo LIC. y lo LMV entre otros. se incluyan los siguientes obligodones ol consejo: 

(i) Estoblecer lo visión estratégico de lo sociedad; 

(il) Asegurar el acceso de los occionistos y d;l rTierco?o ~ ia ínf~rmocián pública 

de lo sociedad; 

(ili) Establecer mecanismos de control interno; 

(iY) Contar con mecanismos que verifiquen el cumplimiento o los disposiciones 

legales oplicobles; y 

(!l) Evoluor el desempeño del Director General y de los funcionarios de olio nive1.a2 

A fin de generar plurolidod en el consejo. éste deberé integrarse por un_minimo de 

cinco y un máximo de quince miembros. Igualmente. se recomiendo que no se nombre o 

consejeros suplentes y en coso de hacerlo. que éstos deban suplir o un consejero 

e:i Funcionario de alto nivel se refiere a lo cotegorio inmediata Inferior el Director General. 
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propietorio determinado. para que estos se mantengan mutuamente informados y 

trabajen en equipo. Asimismo. se recomienda que el consejero propietario tenga la 

facultad de sugerir quien podrio ser su suplente. 

El cuarto principio. recomienda que se incorpore la figura del Consejero 

Independiente. quien no deberó estar ligado de forma alguna con el equipo directivo de 

la sociedad y deberó ser elegido por su prestigio personal. Su labor es contribuir con una 

visión imparcial a lo planeación estratégica de la sociedad y demós funciones del consejo. 

De igual manera. se recomienda la incorporación del Consejero Palrimonial. quien 

deberó ser elegido en virtud de ser tenedor significativo de acciones de la sociedad 

!detentar. directa o indirectamente. con un porcentaje que sea igual o superior al 23 del 

capital social). lo que permitiré tener un monitareo permanente sobre su inversión en 

beneficio de toda la sociedad: estos padrón ser consejeros patrimoniales independientes o 

relacionados. 

Se sugiere que los consejeros independientes y patrimoniales constituyan 

conjuntamente. al menos el 403 de los consejeros. representando los primeros al menos el 

20%. Dicha situación deberó ser mencionada. en el informe anual presentado por el 

consejo. También deberá mencionarse cuales consejeros lienen la calidad de 

independientes y cuales la de patrimoniales así como sus principales cargos. 

Por lo que respecta a la operación del consejo. éste deberó reunirse cuando menos 

cuatro veces al año. dedicando por la menos una reunión exclusivamente a la definición 

de la estrategia de mediano y largo plazo de la sociedad. 

Ademós. se recomienda que con acuerdo de par lo menos el 253 del número de 

consejeros pueda convocar a una sesión del consejo. a fin de que el funcionamiento del 

consejo no dependa de una sola persona. 

Con el fin de que los consejeros asistan a las sesiones con la información necesaria 

para ello. la información que no es considerada como información confidencial 

relacionada con los puntos del orden del dio. deberé estar disponible con par lo menos 

cinco días de anticipación. así como establecer un mecanismo que haga posible a los 

consejeros evaluar las propuestas de puntas estratégicos cuya información sea 

confidencial. 
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Cuando un consejero sea nombrado por primero vez, se le deberá otorgar uno 

adecuada inducción a su nuevo responsabilidad. y lo sociedad le deberá proveer 

información respecto a la mismo, su entorno. así como los obligaciones, responsabilidades 

y facultades de los consejeros de lo sociedad. 

Dentro de las obligaciones de los consejeros, el Código recomienda se establezcan 

los siguientes: 

(i) Comunicar al Presidente y al Secretarlo del Consejo cualquier situación que 

pueda derivar en conflicto de interés y abstenerse de participar en lo 

deliberación correspondiente; 

(li) Utilizar los bienes de la sociedad solo para el cumplimiento del objeto social y 

definir politices claras de cuando se p·uedori usar dichos bfenes para 

cuestiones personales; 

(iii) Asistir al menos al 70% de los reuniones; y 
. . 

(iY.) Mantener absoluta confidencialidad yen coso de existir consejeros suplentes, . . ' '-· . . . 
deberán mantenerse mutuamente informados con los consejeros propfelarlos 

de los asuntos de la sociedad. 
. .· :·- ', . 

Se recomienda lo creación de uno o varios órganos fnierinedios;· siempre y cuando 

tengan un objetivo cloro y no se generen conflictos de interés. La cre~6Íó~ •de. dichos 

órganos garantizo lo adecuada toma de decisiones en las siguiente.s Ór~~s; (i)Evaluación y 

Compensación, (ti) Auditorio y Finanzas, y (ill) Planeoción. 

Los órganos intermedios solamente podrán integrarse por un· mínimo de ,.Ír~·s y un 

máximo de siele consejeros propietarios. Los cuales regularmente deberán dar u.n in.forme 

al consejo de administración sobre sus actividades. 

Es importante que los consejeros patrimoniales e independientes participen en los 

trabajos de los órganos intermedios siendo necesario que uno de estos últimos forme parle 

de codo órgano intermedio. Estos deben tener objetivos cloros y evitar conflictos de Interés 

y estor formados por consejeros propietarios. únicamente. Deberán informar regularmente 

de sus actividades al consejo. 

El presidente de dichos órganos podrá invitar a sus sesiones o los funcionarios cuyas 

responsabilidades estén relacionados con sus objetivos. 
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4.3. Función de Evaluación y Compensación 

En cuanto a la función de Evaluación y Compensación se recomienda que .existo 

un mecanismo que apoye al consejo en el área de recursos humanos y que cumpla con 

los siguientes funciones: 

(i) Sugerir procedimientos poro proponer al director general y demás funcionarios 

de alto nivel; 

(il) Proporcionar criterios para evaluarlos; 

(ili) Evaluar la propuesta del director general acera de la estructura y el monto de 

las remuneraciones de los principales ejecutivos de la sociedad; 

(iY.) Revisor las condiciones de contratación del director general. de los 

funcionarios de alto nivel y sus probables pagos por separación; e 

(Y.) Incluir en el informe anual del consejo. los componentes poro determinar lo 

remuneración de los funcionarios de olla nivel. 

4.4. Función de Auditoria 

En cuanto o lo función de auditoria deberá existir un mecanismo que apoye al 

consejo en lo referente a lo auditoria. asegurándose que: 

(i) Dicho órgano esté presidido por un consejero propietario; 

(il) Lo auditoria interna así como la auditoria externo. se realicen con lo mayor 

objetividad; 

([ii) 

(iY.) 

Lo información financiero sea útil. oportuno y confiable.·~ transparente, 

suficiente y refleje adecuadamente lo posición financiera de la sociedad; - . .. . . . . . . .. 

Se recomiende al consejo los candidatos pCl;~ ci~é:li;or~s. ~~ternos. sus 

condiciones de contratación y el alcance d~ 1ot'r116rici616~:~rbfe~íonales .de 
' - . ' ,. ' .. .. ' .. --·. :·~-:· "··' . ' . 

los mismos: 

(Y.) Se supervise el cumplimiento de los contratos de Óu¿¡i!CJiía; .. 
. ::-:,,-'. __ ,_:·:·_:.-- ,.·,:>_'_;'.!· 

(Y.i) Se funjo como medio de comunicación entre . los · ciudílores · externos y el 

consejo de administración; 

(Y.ii) Se asegure de la independencia de los auditores. revisar su programa de 

trabajo. sus observaciones y reportes. e Informar al consejo sobre resultados: 

-89-



(viii) Se recomiende al consejo las bases para la preparac1on de la información 

financiera y auxiliarlo en la revisión de la misma: 

([1¡) Se contribuyo a la definición de los lineamientos generales. del sistema de 

control interno: y 

(~) Se coordine los programas anuales de auditoria interno. así como lo labor de 

los auditores externos y comisario. 

Es esencial que el mecanismo se encargue de que los propuestos sean elevados al 

consejo paro que tome las decisiones correspondientes. 

Al seleccionar o los auditores externos, poro garantizar su independencia se deberé 

comprobar que íos servicios que dichos auditores presten o lo sociedad no representen un 

porcentaje mayor al 20% de sus ingresos totales; además de que éstos sean rotados coda 

seis años. 

La persona que firme lo auditoría deberá ser persono distinto al comisario. aunque 

estos sean socios del mismo despacho. 

Se recomiendo que se establezco et perfil del comisario en et informe anual que 

rinde el consejo y que sea este adecuado con tos obligaciones del mismo. 

Lo información financiero es presentado por lo Dirección General al consejo, lo cual 

contiene cifras no auditados. Lo auditorio interno es esencial pues permite valorar lo 

información financiera. 

Del mismo modo. el consejo deberá estar informado acerca de lo politices de 

contabilidad aplicados en la preparación de los estados financieros. mismos que deberán 

ser previamente o probadas por el consejo, así como cualquier cambio a las mismos. 

La información intermedia deberá ser elaborada con base en los mismos principios 

adoptados paro la elaboración de lo información financiera anual. 

Se sugiere lo aprobación de mecanismos para asegurar lo buena. calidad de lo 

información financiera. en dicho proceso podrán participar los auditores internos y externos 

y los comisarios. 

El sistema de control interno consiste en los controles esÍoblecid.os poro que lo 

sociedad marche conforme o los lineamientos establecidos por el. consejo. Por este 

sistema. el consejo se aseguro que lo sociedad opere en un ambiente general de control. 
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Es importante que las sociedades cuenten con mecanismos que le permiten al 

consejo estor informado sobre el cumplimiento de las disposiciones oplicables. 

Se recomienda se realice uno revisión cuando menas una vez al año, además que 

se informe periódicamente al consejo acerca de la situación legal de la sociedad. 

4.5. Función de Finanzas y Planeación 

Por lo que respecta a la función de finanzas y planeación deberá existir un 

mecanismo que apoye al consejo en lo referente a la función de finanzas y planeación. en 

especial, en la evaluación de la estrategia a largo plazo y de las principales políticas de 

inversión y funcionamiento. 

Poro 10 anterior. el órgano interrr1edio deberó eva!•Jar y sugerir políticos de inversión 

y financiamiento. propuestas por la dirección general y someterlas posteriormente al 

consejo; evaluar y sugerir lineamientos para determinar la planeación estratégica de la 

sociedad; opinar sobre la premisa del presupuesto anual y proponerlas al consejo para su 

aprobación, dar seguimiento a la aplicación del presupuesto y al plan estratégico e 

identificar los factores de riesgo de la sociedad y evaluar las políticas de administración. 

Ad~rnú:,, ~t:: :,u!Jit::ie s0 pra:;cn!c al con:cjo una evoluaci6n de las principales 

inversiones y transacciones de financiamiento. asi como la evaluación periódica de la 

posición estratégica de la sociedad de acuerdo a lo estipulado en el plan estratégico. 

Se genera la obligación de auxiliar al consejo en la revisión de las proyecciones 

financieras y de la congruencia de las politices de inversión de financiamiento con la visión 

estratégica de la sociedad. 

4.6. Revelación de Información a los Accionistas 

Respecto a la revelación de información a los accionistas. se sugiere que no se 

incluya en el orden del dio el rubro referente a "Asuntos varios"; ni agrupar asuntos en un 

solo punto. con el !in de que se pueda votar cada asunto por separado y estén informados 

de los temas a tratar en la reunión. Además. se sugiere que la información sobre cada 

punto del orden del dio este disponible a los accionistas con quince dios de anticipación. 

Que a través de un formulario que contenga en detalle la información y posibles 

alternativas de voto sobre los asuntos del orden del dio. los accionistas puedan girar 

instrucciones a sus mandatarios sobre et sentido en que deberá ejercer los derechos de 

voto correspondientes en cada punto del orden del dio de la asamblea. 
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Que dentro de la información que se presente a los accionistas con anterioridad a 

la osambleo. se incluya la propuesta de la integración del consejo de administración, así 

como el perfil profesional de los candidatos. 

Se sugiere que el consejo incluya en su informe anual: 

([) Los aspectos relevantes del trabajo de cada órgano intermedio; 

(il) Los nombres de sus integrantes; y 

(ili) Los informes que estén a disposición de los accionístas; , salvo· que sea 

información confidencial que pudiese afectar lci comp~titividad de la 

sociedad. 

Igualmente. cada sociedad debe contar con políticas, mecanismos y personas 

responsables para informar a los inversionistas. a fin de mantener cauces de comunicación 

con los accionistas e inversionistas potenciales. 

Como se vio a lo largo del presente capítulo, la tendencia actual en nuestro país es 

proteger los derechos de todos los accionistas, en especial. los de los accionistas 

minoritarios. En los siguientes capítulos se analizarán los métodos de toma de control y los 

mecanismos que los accionistas pueden implementar con la finalidad. de proteger sus 

derechos en caso de enfrentarse a una toma de control hostil. 
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CAPÍTULO CUARTO 

TOMAS DE CONTROL HOSTIL 

El objelo del presente capítulo es analizar algunos de las mecanismos de toma de 

control asi como los principales modelos regulatorios existentes en México y en el derecho 

comparado. básicamente el de los E.U.A y la Unión Europea. 

1. Mecanismos de Tomo de Control 

Los mecanismos de toma de control derivan del principio por el cual los accionistas 

compran y venden. en el mercado de valores. acciones de emisoras. que por el número 

de los titulos involucrados. generalmente no muy significativo. no trae consecuencias 

r&:e ... ar.!e:; porc: e:ta'.i últ!mas sociedades_ Sin embargo. en otras ocasiones. un nuevo 

accionista o adquirente. comúnmente otra sociedad. puede adquirir un importante 

porcentaje de las acciones en circulación de la emisora. permitiéndole inlroducir cambios 

substanciales en la emisora. como lo puede ser la integración del consejo de 

administración y la adopción de nuevas politices de administración. Este último tipo de 

operaciones da origen a lo que se conoce como mercado de toma de control (market for 

corporafe control}. 

En términos generales y en atención a lo anterior. un adquirente puede obtener el 

control de un importante porcentaje de las acciones en circulación de una emisora. a 
través de cualquiera de los siguientes mecanismos. realizados cada uno de ellos de 

manera independiente o conjuntamente: (i) adquisiciones en el mercada abierto; {li) 

compra sucesivas de acciones; (ili) obtención de cartas poder; y (i.Y) oferta pública de 

compra de acciones. 

2. Adquisición de Acciones en el Mercado Abierto 

El método de adquisición del control resulta aplicable cuando el paquete 

controlador de acciones se encuenlra concentrado en una persona o en un conjunto de 

personas determinadas. De esta manera. el grupo interesado en adquirir ese paquete 

hace una oferta privada de compra a los tenedores del mismo. Los términos de la 

adquisición de las acciones se negocian en privado entre las partes y, una vez que se llega 

a un acuerdo, se firma un contrato de compraventa entre el adquirente y el grupa 

controlador y se realiza la operación a través de la bolsa de valores. 
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Generalmente. en dichas contratas de compraventa se establecen ciertas deberes 

y obligaciones por parte de las vendedores. ya que éstos han tenida el central de la 

saciedad y conocen su situación. En esle sentida. el grupo vendedor se obliga a 

indemnizar al comprador en caso de que la situación financiera. legal. contable y fiscal de 

la empresa. según se refleja en las documentos correspondientes. no sea veraz y surjan can 

posterioridad hechos que ocasionen un perjuicio a los adquirentes. En la mayoría de los 

casos se pacta que. de suceder alguno de éstos eventos. se hará una reducción en el 

precio de compraventa por el equivalente a la contingencia. obligándose el grupa 

comprador a reintegrar al vendedor la cantidad que resulte. Por otra parte. en virtud de 

que el comprador desea controlar a la empresa que está adquiriendo y. por ende. 

nombrar a la mayoría de los miembros del consejo de administración. el grupo vendedor 

se obligará a que los consejeros que se encuentren en funciones renuncien a sus cargos. 

En la mayoría de los casos. el precio de venta del paquete de acciones 

conlroladoras es significativamente más alto que el precio de cotización de las propias 

acciones en la bolsa de valares. Esto. en virtud de que se está vendiendo un elemento 

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

suma una prima que corresponde al poder de hecho que tendrá el grupo adquirente 

sobre la compañía. A este sobreprecio se le denomina en la práctica como "prima de 

control". 

Aún cuando. en principio. resulta legalmente factible realizar la venta de un 

paquete controlador con el pago de un sobreprecio a cargo del adquirente. han surgido 

diversas teorias en la doclrina de los autores así como en la jurisprudencia de los países que 

se encuentran a la vanguardia en este tema. las cuales exponen que debe darse a todos 

los accionistas la oportunidad de vender sus títulos al mismo precio en que se negoció el 

propio paquete controlador. Se ha considerado que la prima no sólo corresponde al grupo 

de accionistas que detentan el control. sino a todos los accionistas par igual. Por tanto. 

algunos han considerado ilegitimo el que un grupo obtenga una enorme utilidad por la 

venta de sus acciones. sin conceder el mismo derecho al resto de los accionistas. 

En este orden de ideas. a continuación se expondrán las principales teoríasBJ que 

han surgido en relación con la naturaleza juridica de la venta o cesión del control. 

iu El resumen de los diversos teorias en relación con la naturaleza furidica de lo cesión de control tiene como base lo 
e•pueslo por Oppetit en el libro "les cess1ons de droit sociou1C emportant le tronsfert du contrOte d' une Société: essoi de 
synthése", Cit. por Zurito y Sóenz de Navanete. Jaime. op. cit. supra. noto 26. p. 54. 
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2.1. Tesis de la Autonomía Corporativa 

Algunos autores opinan que la cesión de control es un mero acto individual que no 

afecta en absoluto a la sociedad. en virtud de que ésta tiene personalidad jurídica 

independiente. cuya existencia no depende de las personas que sean tenedoras de las 

acciones en que se divide su capital social. En consecuencia. los dueños del paquete 

controlador de acciones pueden venderlo con un sobreprecio yo que lo único que están 

haciendo es ejercitar un derecho de propiedad. El propietario del paquete de acciones 

controlodor puede disponer. a su arbitrio. de su patrimonio, sin que por ellos se afecte a 

una persona jurídica distinta. Esta sección de la doctrina contempla la cesión de control 

como una simple transmisión de propiedad de cierto paquete de acciones. 

Otros autores apuntan que esta teoría es incorrecta. ya que no solo se está 

vendiendo una participación en el capital de una sociedad mediante el ejercicio del 

derecho de propiedad, sino que también se está cediendo el control de la propia 

sociedad. por lo cual. aún cuando existe la personalidad independiente de la empresa. la 

venta del control afectará directamente a ésta. Estos autores señalan que no solo se trata 

de un derecho individual de los accionistas de disponer de su patrimonio, en virtud de que 

~1 t;:;:jt;:;:11...i\...iu ~0 :u: derecho puede tener como consecuencia la afectación de los intereses 

de los demás socios y de la sociedad misma. 

2.2. Tesis de la Cesión de ta Empresa 

Petit Pierre-Souvain. sostiene"' que debe diferenciarse entre lo que es la venta 

ordinario de acciones y la venta de acciones que. en su conjunto. implican el control de la 

sociedad. Este autor llego a la conclusión de que el objetivo del contrato de compraventa 

de un paquete controlador. es la empresa misma y no las acciones. por lo tanto. concluye 

que se está vendiendo un poder de hecho para manejar a la sociedad. En este sentido. no 

sólo es una compraventa de acciones que realizan ciertos individuos en particular. sino 

que se trata de una cesión real de un poder basado en el control de los mecanismos 

sociales. 

~· Dicho autor sustento lo tesis de la cesión de empresa en su obra denominado: Lo Cession de Contróle. Mode de 
Cess1on de L 'Entreonse. Georg & Cle S.A .• Ginebra. 1977, p. 11. 
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2.3. Tesis de la Cesión Parcial de Activos 

Esta tesis coincide con la teoría de la cesión de la empresa en el sentido de que la 

cesión del control de una sociedad es un acto jurídico del que no sólo surgen derechos y 

obligaciones entre el cedente y el cesionario. sino que dicho acto "afecta las relaciones 

sociales comprometiendo la vida social y llevando consigo a menudo un cambio de 

estotutos''.ªs Paro los autores que sustentan esto teoría. se venden los acciones. así como 

uno porte intangible de los activos de la sociedad. 

Esto teorio ha sido criticado en virtud de que. como en lo -qÜe s.E!. c:molizaró o 

continuación se confunde el concepto de capital social con el de activo social. En lo 

venta del paquete controlador lo que de hecho se vende es una ~:ahicipa~ión ·en el 

capital social mós no una porción del activo. 

2.4. Tesis de lo Fusión por Absorción 

Algunos autores franceses han sostenido que la cesión de-cCJntrol ~~,¿~(J .o-peración 

que trasciende de los intereses individuales de los vendedores y de los CJdqÚirenÍes; Por 

tanto. debe permitirse a todos los accionistas la venta de sus títulos, en los mis·m~s términos 

y condiciones en que se negoció el paquete controlador. Estos tratadistas asemejan la 

cesión de control a la fusión por absorción desde el punto de vista de la protección que 

deben tener los accionisias minoritarios. De esta manera. en virtud de que-· i(J-- cesión-· de 

control implico o compromete el objeto social y la existencia misma de la sociedad. se 

propone que ésto seo aprobado por lo asamblea general de accionistas. 

Jaime Zurito y Sóenz de Navarrete critico fuertemente esto teoría al considerar que 

la vento del paquete de acciones controlador debe ser decidida individualmente por el 

propietario ya que "impedirle vender. salvo oferta generalizada. y confiar a los órganos 

sociales la torea de elegir en su lugar la porte que les parezca mejor en nombre del interés 

social. es confiar a una persona el derecho de disponer de bienes que no le pertenecen y 

esta solución. salvo una evolución imprevisible del derecho positivo, aparece condenado 

no sólo desde el punto de vista del derecho de sociedades que configura la acción como 

un titulo esencialmente negociable y que sitúo esta negociobilidad entre los derechos 

115 Bejol, "lo Protection des Acllonnoires Externes dons les Groupes des Soclélés en Fronce et en Allemogne ... Bruylanl. 
Bruselas. 1976. p. 26. Cit. por Zurito y Sóenz de Ncvorrete. Jaime, op. cit. supra, noto 26. p. 56. 
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propios del accionista. sino también simplemente. por el derecho civil alegando el 

derecho de propiedad".•• 

Asimismo. se ha criticado la tesis de la cesión equiparada a lo fusión por absorción, 

al igual que la tesis de la cesión parcial de activos. en virtud de que en ambas se 

confunden los conceptos de capital social y activo social. En una cesión del control se 

están vendiendo acciones que representan uno porción del capital social mas no se 

transfiere. por ningún motivo. el patrimonio de la sociedad. 

2.5. Tesis del Control como Activo Social 

En la obra"' de Berle y Means que se ha examinado en el segundo capitulo de este 

trabajo. surgió el concepto del control de las sociedades como parte del activo social. 

Estos autores han apuntado que resulta injusto que la prima se perciba únicamente por los 

accionistas mayoritarios. excluyendo al resta. en virtud de que el control es un activo social 

que pertenece a la sociedad. es decir. a todos los accionistas de acuerdo a su 

participación en el capital. 

Asimismo. Berle y Means exponen que no debe tomarse su teoría en sentido literal, 

plle' ciP lo contrario. ésta seria inaceptable ya que el activo que conformaría el control de 

la sociedad no figuraría en el balance. ni aumentaría el patrimonio de la empresa cada 

vez que cambiara de monos el paquete controlador. Por tanto. señalan que "el poder de 

voto que se constituye por la conglomeración de acciones es uno parte del mecanismo 

social. el cual está establecido en beneficio de todo lo sociedad. y debe ser utilizado 

dentro de ciertos limites que impidan que la sociedad puedo ser perjudicado". Además, 

Berle expuso que "lo posición de un accionista mayoritario con la capacidad de controlar, 

no deriva del derecho de propiedad al igual que su derecho a participar en los dividendos 

o en lo cuota de liquidación. Su poder para controlar tiene realmente muchas ventajas 

pues es el resultado de la capacidad societaria existente mediante la cual puede elegirse 

al consejo de administración por menos que lo unanimidad. En tal virtud el poder de 

controlar mediante la elección del consejo es uno activo social y no individual". 

"~ lurila y Sócnz de Novorrele Jaime. op. cit. supra, noto 26, pp. 58 y 59. 

~· Berle Adoll A. y Gard1ner C. Meam. oo. c1r. supra. nolo 63, p. 239. 
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ColomboBB ho criticado lo teoría de Berle y Meons sobre el control como activo 

social. Este autor itoliono está de acuerdo con lo licitud del pago de uno primo de control, 

en virtud de que ésta "tiene uno seguro justificación económico en lo circunstancio del 

mayor valor que tiene uno inversión outogestionado en relación con uno inversión 

intergestionodo". Para este autor. tiene un sobre-valor el hecho de que un accionista hayo 

conseguido tener un paquete de acciones que le den el control. Por tonto. resulto licito 

pagar un sobreprecio por el paquete de acciones controlador. o aquel que lo ha 

aglomerado. El provecho personal que habrá de recibir el controlador por su paquete no 

causo ningún prejuicio o lo sociedad en sí. 

Según Colombo. el beneficio económico que reciben los accionistas que detentan 

el control. sobre los minoritarios. sólo viene o constatar uno situación de hecho en el 

sentido de que el paquete controlador tiene un valor adicional. 

Por otro porte. lo premiso de que el control es porte del mecanismo societario y 

que. por ende, pertenece a todos los socios. resulto infundado según el autor citado, en 

visto de que "no es incompatible con el mecanismo societario que un socio persigo, 

mediante el ejercicio del voto, intereses propios. que sin perjudicar al interés común. 

impidan a otros socios realizar intereses personales análogos; y por ello, y con mayor rozón. 

se puede mantener que ol enajenar el instrumento al cual está ligado el derecho de voto. 

el socio es libre. siempre y cuando no perjudique al interés común, de mirar el propio 

beneficio aunque. actuando osi, impido o otros socios obtener los mismos beneficios".ª' 

2.6. Tesis de lo Paridad de Troto entre Socios y Cesión del Control 

Esta teoría se baso fundamentalmente en la igualdad de derechos y, por tonto. de 

troto. que paro todos los accionistas. consagran las diversas legislaciones en materia de 

sociedades mercantiles. 

La teoria citada expone que la cesión del control de una sociedad puede tener 

consecuencias perjudiciales paro los intereses de los accionistas que no participan en la 

operación. En virtud de que en la mayoría de los casos en que se cede el control, existen 

múltiples cambios en la empresa respectivo. resulta necesario que lodos los accionistas se 

!\/! Colombo. "'Lo Cessione del Pocchetti di Controllo: Conslderozioni per uno Olscussione". R.S. 1978, Cit. por Zurito y 
Sáenz de Novarrete. Jaime. op. cH. supra. noto 26. p. 60. 

"'Zurita y Sóenz de Navorrete. Jaime. op. cit. supra. nota 26. p. 63. 
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encuentren en igualdad de circunstancias para determinar. respecta de sus acciones. la 

que más convenga a sus intereses. 

Al no tener los accionistas minoritarios información respecto a la transacción de 

compravento del paquete controlador que negocian los accionistas que lo detentan. 

éstos no tiene la posibilidad de decidir sobre la alternativa de vender sus acciones a bien 

conservarlas. Por tanto. las accionistas minoritarios no están en la misma posición que los 

accionistas controladores. Además. ésta teoría señalo que la prima de control no es ilícita 

per se sino que su ilicitud resulta del hecho de que solo algunos puedan beneficiarse de 

ella. 

Ciertos autores han criticado esta teoría al considerar que el principio de igualdad 

que debe imperar entre accionistas. que contemplan los ordenamientos relativos a las 

sociedades mercantiles. se refiere únicamente al ámbito interno de la empresa. y dicho 

principia no impera en cuanto a las relaciones de los propios accionistas frente a terceros. 

fuera del circulo social. Dichos autores señalan que el citado principia de igualdad entre 

los accionistas se refiere a que éstos tengan proporcionalmente la misma participación en 

los órganos sociales. es decir. que a cada acción común corresponda un voto. Así mismo • 

.Jebe cxi:.fa lgu::!dad en !a repartición rl~ utilidades y en lo cuota de liquidación del haber 

sociol. En virtud de lo expuesto. estos autores consideran que no resulta aplicable la teoría 

de la igualdad. ya que la cesión del control se realiza en el ámbito externo de la sociedad. 

2.7. Tesis del Deber de Fidelidad de los Administradores frente a los Accionistas 

Esta teoría se ha expuesto principalmente en los E.U.A .. donde se ha considerado 

que existe un deber de fidelidad de los accionistas mayoritarios que controlan y manejan 

la empresa. frente a los accionistas minoritarios. 

Lo anterior se deriva de una interpretación mediante la cual se asemeja la figura 

del fideicomiso ("Trust") a la empresa. Se dice que los accionistas mayoritarios tienen un 

deber de tipo "fiduciario" frente a los minoritarios. los cuales tienen el carácter de 

fideicomisarios ("Beneficiarles"). El deber fiduciario se fundamenta. según los propios 

autores. en el hecho de que los accionistas mayoritarios tienen a su cargo la 

administración del negocio y. por ese motivo. tienen la obligación de velar por los intereses 

de todos los socios. Este deber se entiende extendido no sólo al ámbito interno de la 

sociedad sino también al externo. en lo que se refiere a la protección de los derechos de 

los socios. 
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Otros doctrinarios señolon que. ol actuar los miembros del consejo de 

administración de una sociedad como mandatarios. éstos tiene que velar por el interés de 

sus mandantes (los accionistas). Asi, en caso de que los consejeros llegasen a enterarse de 

alguna circunstancia que pudiera variar la situación de ·1os accionistas. deberán de 

notificárselos a éstos a fin de que estén en posibilidades de tomar Ja decisión que más 

convengo a sus intereses. 

En tal virtud. los administradores "deben proteger los Intereses legítimos de los 

accionistas ... y deben asegurarse que las operaciones de cesión del control se hagan con 

respecto ol principio de igualdad de trato entre los accionistas. y deben hacer lo necesario 

(los consejeros) para que los accionistas puedan tomar una decisión con pleno 

conocimiento".90 

La doctrina ha criticado esta teoría tomando en cuenta que los administradores son 

responsables directamente frente a la empresa y no frente a cada accionista en lo 

particular. Asimismo, este supuesto sería aplicable únicamente cuando la administración 

contará con la información sobre los términos y condiciones en que se transmitiera el 

paquete controlador. en cuyo caso la propia administración tendría que conceder. por lo 

que a información se refiere, un trato de igualdad a todos los accionistas. De lo contrario, 

sería responsable de los daños que pudieran sobrevenir para los socios ·que no contaran 

con la información necesaria para tomar una decisión. 

En este sentido. ninguna legislación establece de manera precisa el deber fiduciario 

de Jos odministradores frente a cada uno de los accionistas. La mayor parte de la doctrina 

coincide en señalar que "no existe base para afirmar la existencia de una deber general 

de fidelidod de los odministradores frente a los accionistas individualmente considerados y 

mucho menos que tal deber exista en operaciones que no estén situadas en el ámbito 

internó de Ja sociedad".01 

2.8. Tesis de Ja Posición de los Accionistas Minoritarios tras la Cesión del Control 

Esta teoria expone que la sociedad cuyo control es cedido puede sufrir cambios 

signiticativos que afecten a los accionistos minoritarios que no participaron en la operación 

90 Formulaciones hechos por lo Comisión Bancario Belga en un lnlorme sobre los cesiones de control, Cit. por Zurito y 
Sóenz de Navarrele Jaime. op. crt. supra. nota 26. p. 126. Cfr. tcromcr Allan. "Responsibitity of ond Uobillty of Oirectors for 
Corporote Monogemenl", Business Lowyer. Vol. 31. Abril, 1976; y Biolkln, Kenneth J. et. ot., "A Panel Oiscussion on 
Conflicls ol lnteresl ond !he Regulotions on Securilies". Business Lowyer. Enero, 1973. p. 545. 

• 1 Zurita y Sóenz de Navorrele Jaime. op. cit. supra. noto 26, p. 69. 
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de transmisión del paquete controlador de acciones. Cuando la administración de la 

sociedad esto en monos de un nuevo grupo. éste puede cometer abusos en contra de tos 

accionistas minoritarios. Por tanto. esta teoria propone que se conceda a tos accionistas 

minoritarios el derecho de retirarse de la sociedad al surgir la cesión del control. 

Otros autores han propuesto que. de conformidad con los argumentos expuestos. 

Jos accionistas minoritarios deben de tener el derecho de vender sus acciones al mismo 

precio unitario por acción al que se vendió el paquete controlador. 

Adicionalmente. otra parte de lo doctrina contempla la posibilidad de que se 

establezca un mecanismo a través del cual. una vez que se ha cedido el control por et 

grupo mayoritario. el adquirente se veo obligado a hacer una oferta pública de compra. 

en 1guo1es terminas y conaiciones en que adquirió el paquete controlador. o fin de que tos 

accionistas minoritarios estén en posibilidad de enajenar su participación. 

Uno de los principales expositores de esta tesis es el profesor Andrews•> quien 

argumenta que la justificación fundamental que tiene el pago de uno prima par el 

paquete controlador. radica en la posibilidad que tendrá el adquirente de dirigir lo 

empresa y, por ende. proteger directamente lo inversión realizada. Ahora bien. el profesar 

Anarews se1iuiu <.1Ue: ud . .ie: i1 11punt:1 s.;; al comprador lo obligación de hacer uno oferta de 

compro al resto de los accionistas. en el mismo precio y en circunstancias análogas a las 

que se convinieron en relación con lo vento del paquete mayoritario. La reglo de la 

igualdad de oportunidades expuesto por el profesor Andrews indica que cuando el 

accionista que detento el control desee vender su paquete. cualquier otro tenedor de 

acciones tendrá el derecho de vender su participación en los mismos términos. Por lo 

anterior. dicho autor señala que el accionista controlador que desee vender sus acciones, 

deberá vigilar que el resto de los socios tengan igual oportunidad poro vender los suyos. 

Ahora bien. las teorias expuestos asi como las legislaciones y jurisprudencia que han 

establecido protecciones a los derechos de minorías en cuanto a la vento de paquetes de 

acciones controladores. han sido objeto de diversos criticas. 

En relación con los supuestos de cesión del control de los sociedades, algunos 

autores opinan que los accionistas minoritarios no ven afectados sus intereses ya que la 

único que se modifico es la tenencia de los títulos. 

9 ; Andrews. \\.'11liam. "Tl1e Stock.holder's Right to Equol Opportunity ln the Sale of Shcres", Horvord Low Revlew. 
Cambridge. MmL No. 78. pp. 505·529, 1965. 
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Otros autores han señalado que el cambio del grupo controlador puede tener 

efectos negativos para los accionistos minoritarios en virtud de que éstos no conocen la 

orientación o polílicas que adoptarán los adquirentes en relación con la administración de 

la sociedad. La cesión de conlrol puede implicar que la sociedad sea absorbida por una 

empresa controlodora. quedando ésta como subsidiario. Por lo onterior. lo cesión de 

control puede tener efectos positivos o negotivos poro los accionistas. por lo cual debe 

darse o éstos la información necesoria paro que se encuenlren en posibilidod de decidir si 

conserven o venden su participación en la sociedod. 

3. Adquisición del Control mediante Compras Sucesivas de Acciones 

Este método de odquisición del control de una sociedad pública conocido coma 

ramassage. se utiiizo principalmente en los situaciones en los cuales la mayoría de las 

acciones se encuentro pulverizada entre el gran público inversionista y, por tanto, el 

control lo detenta. un grupo significativamente minoritario unido a lo administración. o 

bien. la propia administración. Este método es utilizado como paso previo o la realización 

de una oferta público de compra en virtud de que. o través de la tenencia de un paquete 

significativo. podró presionarse a la administración paro que éste acepte los términos de la 

nferta. El términn mmn;snge. e< una palabra del idioma francés que significa recolectar. e 

implica lo compra paulatina de acciones. 

El método de adquisición del control que se analizaré en esta sección no resulta 

aplicable en caso de que algún grupo de personas concentre el bloque mayoritaria de 

acciones con el cual se logre el control. Lo anterior en virtud de que. en esa situación. lo 

único que podré hacer el invasor es adquirir un paquete minoritario que le permitiré 

participar en lo administración misma del negocio. más no controlarlo. 

El adquirente debe efectuar las adquisiciones de acciones en forma sigilosa ya que 

es importante mantenerse en el anonimato y tratar. en la medida de lo pasible. que la 

administración de la empresa no se percate del intento de incursión. De lo contrario, dicha 

administración podrá tomar medidos inmediatos a fin de evitar lo pérdida del control. 

En lo práctica. resulto conveniente que el adquirente o grupo de adquirentes 

compren los acciones por medio de diversos casos de bolsa. de ser posible localizados en 

distintos puntos del país de que se trote ya que. de esto manera. los adquisiciones se harón 

menos obvios para el grupo controlador. Todas las operaciones que se efectúan en la 

bolso de valores son anónimos en virlud de que las casas de bolso compran las acciones y 
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liquidan las operaciones en nombre propio. pero por cuenta de terceros. sin revelar 

quienes son éstos. 

Asimismo. se recomienda que las adquisiciones de lilulos se efectúen en un período 

relativamente largo ya que. de lo contrario. el precio de la acción subiré súbitamente 

cuando se conozca la demando existente. Por tanto. es preferible comprar las acciones 

en forma paulatina. lo cual. lo cual no tendrá efectos inmediatos en el precio de 

cotización correspondiente. 

Los adquisiciones que. en forma paulatina. se efectúen en la bolsa de valores. así 

como las que se negocien en forma privada con algún tenedor que no esté involucrado 

con la administración de la empresa. resultan de utilidad para el invasor ya que. a través 

de dichas compras. se percatará de las tendencias del mercado así como del precio real 

de la acción de la emisora cuyo control desea obtener. 

Asimismo. la adquisición de paquetes minoritarios por el invasor puede representarle 

una utilidad en caso de que. con posterioridad. una tercera persona realice una oferta de 

compra a un precio superior. En caso que el invasor sea ya tenedor de un porcentaje 

importante del capital de la empresa blanco del ataque. éste podrá presionar a la 

administrac1on para que eslu 11u u.Joµlt: medid.:is drá:;ticas encaminadas a anular el 

intento de toma de dominio. 

En síntesis. puede decirse que la adquisición paulatina en ta bolso de valores. de las 

acciones de la empresa objeto de la incursión, resulta ser un arma sumamente efectiva a 

fin de lograr el control a través de una oferta pública de compra posterior, la cual 

comprenda al resto de las acciones o bien. la utilización del bloque adquirido como 

núcleo para atraer el voto de otros accionistas mediante la obtención de la delegación 

del derecho de voto a través de cartas poder. 

3. l. Legislación Británica 

Aún cuando el Common Law y el Company Law no regulan de manera especifica 

la adquisición de paquetes de acciones controladores. el Código de la Ciudad de Landres 

(Cily Code) sí lo hace y. en virtud de su área de competencia. éste solo resulta aplicable a 

las sociedades cuyos valores se encuentren cotizados en la bolsa de valores. Al efecto, ta 

Regla 34 de dicho Código prescribe que. en el caso de que alguna persona adquiera por 

el medio que sea. un número de acciones que le permitan el ejercicio del 303 de los 

derechos de vota de una sociedad. éste deberá hacer una oferta pública de compra al 
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resto de los accionistos, a un precio equivalente al más elevado pagado en las 

adquisiciones realizadas en los doce meses precedentes. La misma obligación se impone a 

quienes. teniendo más de un 30% pera menos del 50% de las derechos de voto de una 

sociedad. adquieren. en un periodo de doce meses, una participación adicional de más 

de 2% de los derechos de voto. 

Por tanto. la protección de que gozan las accionistas minoritarios en Inglaterra 

consiste en que el adquirente de los paquetes de títulos antes indicados estará obligado a 

conceder a éstos la oportunidad de vender su participación al mejor precio al que se 

hubieren realizado transacciones con esos valores en un año. El precepto citado establece 

el más amplio derecho de igualdad entre los accionistas al permitir a todos la oportunidad 

de vender o un precio excepcional. No se contempla en esta legislación la obligación por 

parte del adquirente del paquete significativo de acciones divulgar entre el público 

inversionista cierta información en cuanto a las adquisiciones realizadas. Esta norma va 

más allá obligando al presunto accionista mayoritario a adquirir todas las acciones que se 

le ofrezcan. Esta legislación contiene otro marco de protección de los intereses de los 

accionistas minoritarios, diferente de aquel que se ha establecido en los E.U.A. 

El conjunto de normas que constituyen el procedimiento denominado Mainfien de 

Cours únicamente es aplicable en relación con las adquisiciones de paquetes de acciones 

que. en su conjunto. constituyen.el control de una emisora cotizada en la bolsa de valores. 

Se pretende actualmente ampliar el espectro de aplicación de estas normas a las 

adquisiciones que se efectúen a través de ramassage. Las normas en vigor obligan al 

adquirente de un paquete de acciones controlador a publicar en el Boletín Oficial de 

Cotización ("Boletín") un aviso en que se incluya la información principal respecto de las 

operaciones que ha llevada a cabo éste. En el propio Boletín, el adquirente se obligará a 

adquirir en bolsa y al precio de adquisición del control, durante quince sesiones de la 

bolsa. todos los titulas de la emisora respectiva que se le ofrezcan. Por tanto, se cumple la 

doble función a través de la cual se logra la protección de los accionistas minoritarios. Por 

una porte. se les informa de las operaciones realizadas y. por otra. se les da el derecho de 

igualdad al permitirseles vender sus acciones al precio en que se adquirió el paquete 

controlador. 

'l En relación con la legislación francesa Cfr. Zurito y Sóenz de Novarrete Jaime, op. cit. supra, noto 26. p. 37. 
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3.3. Legislación Mexicano 

Lo legislación mexicano ha dado posos importantes en los últimos años en cuanto o 

lo protección de los derechos e intereses de los accionistas minoritarios de los sociedades 

públicos inscritos en el RNV. Aún así. el morco legal continúo siendo precario. lo cuol ha 

traído como resultado un ambiente de inseguridad en los pequeños y medianos 

inversionistas. derivado de los múltiples abusos que han cometido tanto algunos emisoras 

como sus accionistas mayoritarios. 

Un posible interesado puede adquirir un importante número de acciones de una 

emisora. o través de la compro negociada de un paquete accionario. especialmente 

cuando el mencionado paquete incluye acciones con derecho a voto. títulos que en 

algunos casos significan el pogo de un premio. cuando se les compara con los acciones 

normalmente intercambiadas en bolso, presumiblemente representativo del valor que se le 

confiere al control. 

En términos de la LMV. de conformidad con su artículo 53. cuando los titulares de 

acciones inscritas en bolsos de valores realicen fuero de ellos operaciones simultáneos o 

sucesivos. que impliquen lo transmisión de cuando menos el 103 de los acciones 

representativas del capital de lo emisora de que se trote. lt:11d1ún obligación de informar 

de las mismas o lo CNBV. previamente a su celebración, y de sus resultados. tres dios 

después de que se realice lo último de ellos. o bien. la circunstancio de no haberse 

efectuado. 

Sin embargo. de conformidad con el último párrafo del propio articulo 53 de to LMV. 

CNBV podró determinar respecto a los operaciones citadas en el pórrofo anterior. los cosos 

en los que el comprador deberá llevar a coba oferta pública en bolsa. mediante 

disposiciones de carócter general. Esta disposición tiene por finalidad el proteger a tos 

accionistas minoritarios de ta emisora cuyas acciones son objeto de ta oferta y tiene 

relación con la estructura de capital muy concentrado que tienen tas sociedades 

mexicanas que cotizan en bolsa. En efecto. et referida párrafo del articulo 53 da lugar a 

ofertas públicas de compra que se considerarían como obligatorios. las que se conciben 

como un mecanismo legal para distribuir la "prima de control" de forma equitativo entre 

todos los accionistas. dando así cumplimiento al principia de "igualdad de troto". 

Asimismo. en el caso de haber una gran dispersión accionario. el mencionado principio no 
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resulta afectado pues para que se presente un cambio de control se deberla realizar una 

oferta pública de compra. 

4. Adquisición del Control a través de ta Obtención de Cartas Poder 

Uno de los métodos utilizados para obtener el control de una sociedad sin adquirir Jo 

sociedad. sin adquirir la posesión o propiedad del bloque de acciones controlador Jo 

constituye lo obtención de cortos poder o fin de representar acciones en las asambleas de 

accionistas. Toda legislación referente o los sociedades mercantiles contemplo el principio 

teórico de lo democracia corporativo. Los accionistas tienen derecho o participar en lo 

tomo de los decisiones más importantes que puedan afectar o lo sociedad misma y. por 

ende. o éstos como propietarios de uno porción de lo propia sociedad. En virtud de lo 

d1soc1ac1on existente actualmente entre lo propiedad y el control de las sociedades. los 

asambleas anuales de accionistas resultan ser instrumentos imprócticos de lo democracia 

corporativa. Como se analizó en el segundo capitulo. en el ejemplo del caso Rockefeller, 

las administraciones de las sociedades públicas se perpetuaban en el control en virtud de 

que cantaban con sistemas perfectamente organizados paro solicitar cortos poder a fin 

de representar o los accionistas en las asambleas en que se elegía al consejo de 

cidrniriistrciciór • través de éstas. lo administración obtenía lo representación de Jo 

mayoría de las acciones en las asambleas de accionistas y, por tonto. lograba imponer sus 

decisiones. 

Como se verá durante el análisis de este método de toma de control. un medio 

adecuado para lograr la democracia de los grandes conglomerados será uno eficiente 

reglamentación de la obtención de las cartas poder poro representar acciones en Jos 

asambleas. 

En lo actualidad, los proxy fighls o proxy contesls que significan concursos o luchas 

para la obtención de cartas poder. son utilizados o fin de lograr el control de los 

sociedades. sin adquirir la moyoria de las acciones o bien. poro ejercer presión sobre Jo 

adminislroción de éstas con el objeto de cambiar alguno decisión adoptado por su 

consejo de administración.•• 

u En relación con los proxy f1ghts debe consultarse a Hornstein. George D .. Corporotion Low ond Proctice. West 
Publishing Co .. SI. Poul. Minnesoto. E.U.A .. Vol. l. 1979; Boker. Ralph J .• Coses and Moteriols on Corporotions. The 
Foundation Press. lnc. Brook.lyn, E.U.A .. 1979; Henn, Horry G .. Hondbook: ot lhe Law of Corporahons ond otner Business 
Enterpnses. West Publishing Co .. SI. Paul Minnesoto. E.U.A .. 1971; Loss. Louis. "The SEC Proxy Rules in the Court", Horvord 
Law Review, Cambridge Mass .. E.U.A .. 1966; y Rother, David L. Secunties Regulorian. West Publishing Co .. St. Paul. 
Minnesota. E.U A., 1978 
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4.1. Antecedentes y Desarrollo de la Obtención de Cartas Poder 

Lo historia de las concursos de obtención de cartas poder encaminados a obtener 

el control de la administración de las sociedades es mucho más antigua que la de las 

adquisiciones tiastiles. Antes de que surgieran las ofertas públicas de compra. el método 

más utilizado paro obtener el control de una sociedad era la obtención de cortas poder. 

Este método ha sido usado exclusivamente en los E.U.A .. donde nació y ha sido regulado. 

En un principio. el derecho de voto se consideraba como personalísimo y solo lo 

podio ejercitar el propietario de las acciones. La legislación norteamericana contempló el 

derecho de voto como un derecho que le correspondía al accionista y no a las acciones; 

por tanto. tal derecho era indelegable. Poco a poco la jurisprudencia norteamericana fue 

cambiando ese concepto. existiendo diversas seniencias en ia que se determina que el 

derecho de voto deriva de las acciones. es decir de la participación en el capital social de 

una empresa. en ese sentido. tal derecha corresponde al titular de las acciones. quien 

puede delegar su ejercicio. En la actualidad todas las legislaciones contemplan esta última 

teoria.95 

En los años sesentas. al surgir el método de las ofertas públicas de compra. las 

cuales representaban menos riesgos y costos realrnenle insignificantes. los proxy fights 

cayeran en desuso. Por otra parte. los concursos para la obtención de cartas poder salían 

ser sumamente costosos para la persona que las llevaba a cabo. Si la persona que se 

enfrenta a la administración pierde-el concurso de obtención cartas poder. tendrá que 

pagar gastos sumamente elevados. Por fo contrario. el que realiza una oferta pública de 

compra para obtener el dominio de una saciedad. y no logra esto, na sufrirá 

prácticamente ninguna pérdida de importancia. Por último. la posibilidad de ganar un 

concurso de obtención de cartas poder es remota en vista de los mecanismos con que 

cuentan las sociedades para esos efectos. Por lo anterior. las ofertas públicas de compra 

(tender offers} han sido utilizadas en mayor media como métodos de adquisición del 

control de los sociedades públicas.•• 

No obstante lo anterior. en vista de la estricta regulación a la que están siendo 

objeto las oferlas públicos de compra asi como de los agresivos medios de defensa con los 

que los administraciones están repeliendo las tomas de control. el método de las concursos 

,. Crr Rodríguez y Rodriguez. Joaquín, Curso de Derecho Mercantil, 25G ed .. Porrúo, Mé;dco. D.F .. 2001. p. 107. 

·~ "l'ro~v fiUhts Sha1etiolders P1oposals". Ncw York University Law Review, Vol. 45. Noviembre, 1970, p. 1099. 
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de obtención de cartas poder ha vuelto a utilizarse. Actualmente, se han dado casos en 

los que la persona que busca obtener el control adquiere un paquete significativo de 

acciones de la empresa correspondiente y. a través del mecanismo de obtención de 

cartas poder. solicita el apoyo de los demás accionistas para aceptar los términos de Un 

tender ofler que este mismo promueve. 

El método de obtención del control materia de estudio, puede ser usado en 

sociedades públicas en las cuales el copital accionarlo está disgregado y, por tanto. nadie 

tiene un control efectivo. El dominio de este tipo de corporaciones lo logra un grupo 

minoritario de accionistas unidas a la administración de la empresa o bien, la 

administración misma. 

El complejo sistema o mecanismo a través del cual se obtienen cartas poder 

consiste en que. en tos dios anteriores las asambleas de accionistas de tas empresas 

públicas. éstas envían a cada uno de los accionistas un formato de carta poder mediante 

la cual se delega en ciertas personas (que constituyen un comité de votación nombrado 

generalmente por la administración) el derecho a votar discrecionalmente sus acciones en 

la asamblea. La carta poder va acompañada de otra comunicación en que se solicita al 

accioni<tri 'll'"' firmF> tnl documento y lo devuelva a la sociedad. A fin de facilitar el 

mecanismo a los accionistas con la intención de obtener el mayor número posible de 

cartas poder. se remite a éstos un sobre con la estampilla postal correspondiente para que 

regresen. sin ningún costo, la propia carta debidamente firmada. Todos los gastos que esto 

involucra son pagados por la empresa. Por tanto. las administraciones podían perpetuarse 

en el control de las saciedades públicas ya que. antes de la reglamentación que haremos 

mención. únicamente éstas tenían acceso al mecanismo ya establecido paro la 

obtención de la represent.ación Desde los años treintas. Berle y Means" opinaban que, 

bajo estas condiciones. los consejeros o los directivos de las empresas pueden mantener el 

control de la sociedad. en virtud de que pueden utilizar en su favor el mecanismo paro la 

obtención de cartas poder. aún cuando éstos solamente tengan paquetes accionarios 

insignificantes. La evidencia más obvia de que una empresa ha caído en un control de la 

administración resulta ser cuando la mayoría de los miembros de su consejo de 

administración son directivos de la propia sociedad. Esto viene a romper la función teórica 

del consejo de administración. la cual consiste en representar a los accionistas frente a los 

9
' Bcrle Adolt A. y Gardiner C. Mecns. op. cit. supra. noto 63. p. 48. 
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directivos y vigilar y conducir las políticas generales de la sociedad. Cuando no existe 

diferencia entre la administración y la dirección diaria de los asuntos de ta sociedad. et 

esquema de las sociedades mercantiles no funciona ya que la duplicidad de dichos 

cargos provoca una falta de la supervisión de la empresa asi como en la protección de tos 

derechos de los accionistas. Por lo anterior. algunos autores han coincidido en señalar que 

los administradores externos. es decir aquellos que no son directivos. deben constituir 

siempre la mayoría del consejo de administración de las sociedades públicas ya que. de 

esta manera. podrán contribuir en la supervisión de las operaciones de la saciedad. Lo 

visión de los consejeros externos seré siempre mucho más amplia que la de los internos. 

4.2. Naturaleza Jurídica 

El vocablo ingles proxy Tiene 01versos significaaos. ios cuales generan cierto 

confusión: {!) la facultad que se delega por un accionista a otro. (ti) el instrumento jurídico 

en el cual consta la propia delegación de facultad. (ill) el comisionista mismo. al cual se le 

llama proxy holder. y (Í.'!'.) el ejercicio de la facultad conferida por el comitente. 

Una definición más precisa la da la legislación norteamericana. la cual indica que 

un proxy es el poder que otorga un accionista a un tercero o fin de que éste ejercite el 

derecho de voto que corresponde a sus acciont:s. Las pe1sonas a quienes se otorgo el 

poder se convierten en comisionistas o mandatarios del accionista poro votar los acciones 

respectivas. 

En nuestro pais. como lo veremos mós adelante, un proxy es simplemente una corlo 

poder mediante la cual el propietario de ciertos acciones delego en uno o varias personas 

la facultad de voto que deriva de las mismas. La carta poder o proxy es el instrumento 

legal en el cual se otorga un mandato que. a su vez. puede definirse como el contrato en 

virtud del cual el mandatorio se obliga a ejecutar por cuenta del mandante, los ocios 

jurídicos que éste le encarga. (Art. 2546 CC) 

De lo anterior. puede concluirse que las cartas poder o proxy son los instrumentos 

jurídicos en que consta un contrato de mandato mediante el cual el mandatario se obligo 

a volar las acciones de que es propietario el accionista (mandante) en la asamblea o 

asambleas poro las cuales se otorgue. 

Como se ha visto anteriormente. la legislación de los E.U.A. permite que las 

accionistas voten sus acciones en las asambleas ya sean personalmente o por conducto 

de un apoderado al cual se le faculte mediante un proxy. Asimismo. los normas aplicables 
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prevén que el apoderado no tiene que estor vinculado o lo sociedad y debe tener lo 

copocidod legal suficiente poro actuar como mandatorio. 

4.3. Legislación Mexicano 

4.3.1. Representación en los Asambleas 

Lo LGSM señalo que los accionistas podrán hacerse representar en los osombleos 

por mondotorios. yo seo que pertenezcan o no o lo sociedad, y dicho representación 

deberá conferirse en lo formo que prescriben los estatutos y, o follo de estipulación. por 

escrito. (Ar!. 192 LGSM) 

Lo mayoría de los estatutos sociales señalen que lo representación deberá 

otorgarse mediante simple corto poder otorgado ente dos testigos. Esto facilito en gran 

medido que los accionistas pueden hacerse representar, sin mayor formalidad, en los 

osombleos de occionislos. 

Ahora bien. de acuerdo ol precepto señalado, el controlo mediante el cual surge 

lo representación es un mondolo. 

Generalmente los términos mondoto, poder y representación suelen confundirse. 

Por ello. es importante señalar los dilerencios entre los mismos. Poder es lo focultod 

concedido o uno persono. !lomado apoderado, poro obrar o nombre y por cuento de 

olro !lomado poderdante. Es uno de los formes de representación que tiene como fuente 

lo voluntad del sujeto. dominus, mediante un ocio unilotero1.•a 

Lo representación puede definirse como lo facultad que tiene uno persono de 

actuar. obligar y decidir en nombre y por cuento de otro. Así pues, todo representación 

supone o exige un pode.r, pero estos no deben confundirse. yo que el poder es lo facultad 

de representar. mientras que lo representación es el ejercicio mismo de dicho focultod. 

Ambos tienen tres posibles fuentes de origen: (i) por ley, (li) por resolución judicial. y (ili) por 

lo voluntad unilateral de uno de los portes.•• 

Mientras que el mandato. es un controlo por el que el mondotorio se obligo o 

ejecutor por cuento del mandante los actos jurídicos que éste le encargo. En este coso. ei 

mandatorio se obligo o ejercitar por cuento del mandante (el tenedor de los acciones) el 

~"Cfr. Pérez Fernóndez del Castillo. Bernardo. Representación. Poder y Mandato, 11• ed., Porrúo, México. D.F .. 2001. p. 
14 

n Cfr Sónchez Medal. Ramón, De los Contratos Civiles, 16º ed .. Pernio. México, D.F., 2001, p. 311. 
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derecho de voto que a éstas corresponde a través de su asistencia a la asamblea de 

accionistas en la forma que lo dispuso el mandante. 

La primera distinción entre poder y mandato se refiere a la fuente jurídica de la que 

provienen. El mandato es un contrato. el poder. es una declaración unilateral de la 

voluntad. En segundo término. el poder tiene como objeto obligaciones de hacer. 

consistentes en la realización de la representación en forma abstracta y autónoma. esto 

es. la actuación a nombre de otra persona para que los actos efectuados surtan efecto en 

el patrimonio del representado. Por su parte. el mandato no es representativo. sin embargo 

puede serlo si va unido al otorgamiento de un poder. es decir. el mandato siempre 

requiere del poder para ser representativo y surta efectos entre mandante y tercero. 100 

Como ya se menciono. el mandato por na1uraleza y definición no es representativo. 

sin embargo. puede ser que simultáneamente se otorgue un mandato y un poder, en cuyo 

caso, se trata de un mandato con representación directa. por lo que los actos celebrados 

por el mandatario. repercutirán directamente en et patrimonio del mandante. En el caso 

de un mandato sin representación. los actos del mandatario no surten efectos directa ni 

indirectamente en el patrimonio del mandante. 

El mandato puede ser general cuando no liene limitación alguna; es especial. 

cuando se refiere a casos concretos. (Art.2553 CC) 

Los poderes también pueden ser generales o especiales. San poderes generales los 

que se contemplan en los tres primeros párrafos del artículo 2554 del ce. estos son: (i) los 

poderes generales poro pleitos y cobranzas. (li) los poderes paro actos de administración, y 

lilll los poderes para actos de dominio. En los tres casos. bastará que se diga que se 

otorgan con todas las facultades generales. con ese carácter y las especiales que 

requieran clausula especial conforme a la ley. para que se entiendan conferidos sin 

limitación alguna. En los poderes especiales. deberán establecerse las limitaciones al 

mismo. o bien estipular que los mismos serán especiales. (Art. 2554 párrafo IV. CC) 

El Código Civil ("CC") en el artículo 2548 señala que pueden ser objeto del 

mandato todos los actos licites paro los que lo ley no exige la intervención personal del 

interesado. Como ya se ha señalado. el derecho de voto corresponde al accionista. quien 

por disposición de ley puede designar o un representante poro que, por su cuento, ejercite 

• Cfr. Pérez fernóndez del Castillo. Bernardo. op. Cir. supra, nofo 96. p. 17. 

-111-



ese derecho. Al efecto, la LGSM en el articulo 112 Indica que los acciones conferirón 

iguales derechos y. por su porte, el articulo 113 señalo que cado acción lendró derecho o 

un voto. 

Asimismo. el CC también dispone que el mandato escrito puede otorgarse en corla 

poder sin ratificación de firmas. A este tipo de mandato nos referimos antes. y es el que 

resulto aplicable o lo representación. en lo mayoría de los casos en relación con las 

sociedades anónimos mexicanos. (Ar!. 2551 !roce. 111, CC) 

4.3.2. Actuación del Mandatorio 

Ahora bien. el mandatorio, en el desempeño de su encargo. se sujeloró o los 

instrucciones recibidos del mandante y en ningún caso podró proceder contra los 

disposiciones expresos del mismo. (Ar!. 2562 CC) Por lo anterior, el mandatorio deberó 

acudir o las asambleas de accionistas para los cuales se hayo alargado el poder. y votar 

las acciones del mandante exoclomente en la formo en que éste le hayo instruido. En 

caso de que el mandante no le hoyo dado instrucciones expresos al mandatorio, éste le 

deberó consultor lo manera en que deberó actuar y, sí no tiene posibilidad de hacer esto 

o está autorizado o actuar discrecionalmente, el propio mandatario horó lo que la 

prudencia le dicte. cuidando del negocio como propio. (Art. 2563 CC) 

En caso de que el mondotoria actúe en violación o con exceso del encargo 

recibido. podrá quedar obligada o indemnizar al mandante de los daños y pe~uícíos 

causados. (Art. 2565 CC) En coso de que el mondotori6 acudo a una asamblea y vote los 

acciones en contravención de los instrucciones recibidas, su voto será vólído ante la 

sociedad pero. el mandante padró demandarle el paga de los dañas y pe~ulcios 

cousodos. Asimismo. si el mondoloria actúo con exceso del encargo recibido o cuando 

éste estuviere facultado poro actuar o su arbitrio y procediera can negligencia, también 

podrá exigirsele lo reparación de los daños causados. El mandante deberó ejercitar el 

mandato personalmente. a menos que se permita lo contrario. (Ar!. 2574 CC) 

Otra obligación que se impone al mandatorio es lo de notificar al mandante sobre 

lo manero en que ejecuto el encargo objeto del mandato. (Ar!. 2566 CC) Por.té:mto. el 

apoderado deberá de avisar al accionista lo manero en que voto los aC:~iones en. lo 

asamblea correspondiente y le informará toda lo que se relacione con el cumplimiento del 

encargo recibido. 

-1 12-



En el casa de las asambleas de accionistas de las saciedades reguladas par la LMV, 

las personas que acudan en representación de tas accionistas a las asambleas de la 

emisora. padrón acreditar su personalidad mediante carta poder otorgada en las 

formularios elaborados por la propia emisora y deberán reunir los siguientes requisitos: (i) 

señalar la denominación de la emisora y el respectivo orden del dio. y (ii) et espacio para 

los instrucciones que señale el otorgante para el ejercicio del poder. ( 14 Bis 3 fracc. VI, c) 

LMV) 

4.3.3. Las Acciones. su Depósito y el Registro de Accionistas 

La acción es un titulo-valor. es decir un "documento necesario poro ejercitar et 

derecho literal que en el se consigna". (Art. 5 LGTOCJ Por ende. resu\lan aplicables o las 

acciones los disposiciones relativas a los titulos de crédito nominativos. en lo que no se 

opongan o la regulación referente a las sociedades mercantiles. 

Por lo que se refiere a la representación en materia cambiaria. esto puede ser 

necesaria. voluntaria o ex-oficio. Es voluntario cuando nace de la aplicación del principio 

de la autonomía de la voluntad. por medio del otorgamiento de un poder. (Ar!. 9 LGTOC) 

La representación ex-oficio. se refiere a ta facultad que tienen los representantes de los 

personas morales. administradores o gerentes para suscribir y otorgar tilulos ue crédito 

como una caracteristica inherente a su cargo. (Ar!. 10 LGTOCJ Es importante señalar que 

dentro de los facultades conferidos a través de un poder general en Jérminos de tos 

artículos 2553 y 2554 del ce no se encuentra fa de suscribir y endosar títulos de crédito. Por 

lo que si se deseo otorgar dicho facultades. esto debe hacerse por escrito y dicha facultad 

debe hacerse constar dentro del poder general. 

El profesor Jooquin Rodríguez y Rodríguez'º' define el derecho de voto como "el 

que tiene codo accionista paro expresar su voluntad en el seno de la asamblea. de 

manero que. conjugado con los voluntades de los demás socios. surjo la llamada voluntad 

colectivo''. Asimismo. el propio autor señala que "aún cuando lo Ley afirmo que coda 

acción tiene un voto. y aunque esta expresión se usa corrientemente en la práctica y en fa 

doctrina. lo cierto es que el derecho de voto no corresponde o la acción. sino al 

accionista. Es éste el que en su calidad de socio tiene derecho a volar: pero los derechas y 

obligaciones que corresponden a cado accionista se incorporan o la acción. por lo que 

metafóricamente se afirma que es esta la que tiene el voto". 

-, RoctriQu•..:z y Rodriguez Joaquín. op c1t supra. nolo 95. p. 107. 

-113-



Para que un accionista pueda ejercer el derecho de voto será preciso que exhiba 

las acciones. como corresponde a los títulos-valor. ya que "el documento es necesaria 

para ejercitar el derecho literal que en ellos se consigna". 

Ahora bien. no es necesario. por disposición de Ley, exhibir en las asambleas de 

accionistas los titulas de las acciones que se encuentren depositados en el lndeval. ya que 

esto resultaría muy impráctico en vista de la enorme cantidad de titulas que tendrían que 

reiirarse en cada una de dichas asambleas. Por tanto, el propio lndeval expedirá 

constancias no negociables sobre las acciones que se encuentran depositadas. las cuales 

servirán para determinar la titularidad de los valores relativos y para acreditar el derecho 

de asistencia a la asamblea. (Art. 78 LMV) 

Asimismo. algunos estatutos sociales permiten también el ejercicio de los derechos 

consignados en las acciones mediante la presentación de una constancia de depósito 

emitida por alguna institución de crédito nacional o extranjera. En este sentido, no será 

necesario presentar todos los títulos a fin de ejercitar los derechos que en ellos se 

consignan sino simplemente la constancia que acredite su depósito y titularidad. 

En virtud de que todas las acciones de las sociedades anónimas son nominativas. 

en caso de cualquier transmisión de éstas. es necesaria llevar a cabo su inscripción en el 

registro que al efecto lleve la emisora. en el cual se expresarán las datos generales del 

accionista. las caracteríslicas conforme a las cuales se identifique a las acciones así cama 

sobre la transmisión. (Art. 128 LGSM) Esto en virtud de que la sociedad considerará cama 

dueño de las acciones a quien aparezca inscrito como tal en el registro. (Art. 129 LGSM) El 

registro. según el maestro Philipp Frisch102 es necesario para que la iransmísíón surta efectos 

frente a la sociedad y frente a terceros. y funciona. por ende. como proyección de efectos 

internos. causados en la esfera interna entre transmisor y adquirente por el acta de la 

transmisión misma. frente a la saciedad anónima y terceras. Par tanta. la saciedad sólo 

reconocerá a la persona que esté inscrita en el registro de acciones y podrá negarse a 

que una persona diferente pretenda tener y ejercer la titularidad de las acciones. 

A fin de que un accionista ejercite personalmente el derecho de voto u otorgue 

una carta poder al respecto. deberé de estar inscrito en el registra mencionado. 

:: Frisch Phillip Waller, op. cit. supra. noto 17, p. 271. 
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4.4. Venta del perecho de Voto 

Como hemos visto. los acciones son titulos-volor y por ende. son necesarios los títulos 

mismos para ejercitar el derecho literal que en ellos se consigna. Par tanto. los derechos y 

obligaciones resultantes de la calidad de accionista están ligados absolutamente a la 

posesión de la acción y transmisibles exclusivamente por la entrega de la acción. 

En este sentido. no pueden disgregarse los derechos inherentes a la acción y ta 

acción misma. ya que es necesario el titulo para ejercitar tales derechos. No puede 

venderse el derecho de voto de las acciones sin que también se enajene la acción misma. 

De nada servirá la compraventa del derecho de voto aislado de la acción ya que para el 

ejercicio de éste tendría que tenerse la propiedad material del título y. tratándose de 

titulas nominativos. estar inscrito en el registro que la sociedad lleva al efecto. 

No obstante lo anterior. cualquier accionista puede solicitar que se le otorgue ta 

representación de ciertas acciones paro acudir a una asamblea y ejercitar en ésta el 

derecho de voto que les corresponde. Esto no se encuentra prohibido en ningún 

ordenamiento aplicable. Por tanto. cualquier persona podrá solicitar que los accionistas de 

uno emisora le otorguen cartas poder a !in de representarlos en uno o más asambleas. 

4.5. Adquisición Temporal del Derecho de Voto 

Como hemos visto. no es legalmente procedente vender el derecho de voto 

inherente a las acciones. Por ende. dicho derecho tiene que adquirirse junto con las 

acciones en visto de que sin éstas. no podrá ejercitarse. 

Ahora bien. existen diversas maneras en que se puede obtener la titularidad del 

derecho temporalmente. es decir que o través de ciertos mecanismos legales una persona 

podría votar acciones en una asamblea. A continuación analizaremos las siguientes 

opciones: (i) el reporto. (li) el préstamo. y (ili) el depósito. 

(i) Reporto. El reporto es un contrato en virtud del cual "el reportodor adquiere por 

una suma de dinero lo propiedad de titules de crédito. y se obligo a transferir al reportado 

la propiedad de otros tantos titulas de la misma especie en el plazo convenido y contra 

reembolso del mismo precio. más un premio". El reporto se perfecciona con la entrego de 

los titulas y por su endoso cuando éstos sean nominativos. (Ar!. 259 LGTOC) 

Por lo anterior. podría pactarse un reporto por un plazo de un dic. mediante el cual 

el reportado transfiere la propiedad de las acciones al reportador. quien le paga al 
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primero el precio de éstas. Durante la vigencia del reporto, el reportado acude a la 

asamblea de accionistas de la emisora de las acciones objeto del contrato y ejercita el 

derecho de voto inherente a las mismas. Posteriormente, un dio después de la asamblea, 

el reportador transfiere la propiedad de los títulos al reportado. quien a su vez reembolsa el 

precio y un premio. El premio puede quedar en beneficio del reportado si así se pacta en 

el contrato respectivo. 

Lo anterior. puede realizarlo el reportado, en virtud de que durante el tiempo de 

vigencia del reporto, adquiere la propiedad de las acciones y, por ende. también los 

derechos inherentes a éstas. A esto se refiere expresamente la ley al determinar que "salvo 

pacto en contrario. los derechos accionarios correspondientes a los títulos dados en 

reporto serón eiercitaaos por el reportador por cuenta del reportado". (Art. 262 LGTOC) 

De lo expuesto se puede concluir que por medio del contrato de reporto se logra 

que una persona vote las acciones de otra en una asamblea, sin tener que adquirir la 

propiedad definitiva de éstas. 

A través de este método, podría lograrse la representación de grandes bloques 

accionarios en una asamblea, ofreciendo un premio al reportado que reporte las acciones 

por el lapso necesario. En virtud de que en las empresas públicas prócticamente ninguno 

de los accionistas asiste a las asambleas. seguramente no les importaría -reportar sus 

acciones por un día. recibiendo al efecto una prima, en vez de que dichas acciones sean 

representadas por la casa de bolsa en que estén depositadas. 

(ij} Préstamo. El préstamo es un contrato en virtud del cual "el prestador.se obliga a 

transferir la propiedad de cosas fungibles al prestatario. quien se obliga a devolver otros 

tantos de la misma especie y calidad". (Art. 2384 CC) 

Expresamente el eco determina que en el préstamo de titules á valores pagar_ó el 

deudor devolviendo otros tantos de la misma clase o idénticas condiciories;· Puede 

asimismo. pactarse una prestación a favor del prestador. (Art. 359 CCo) 

En virtud de que el préstamo de bienes fungibles es traslativo de. dominio, el 

prestatario tiene la facultad de ejercitar et derecha de vota inherente a las.accfanes que 

son materia del contrato. 

En vista de lo anterior. podría celebrarse un préstamo por un dio, transmitiéndose la 

propiedad al prestatario. quien estaría facultada para ejercitar los derechos inherentes a 
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las acciones por ese dio. Terminado el plazo en que se otorgó el préstamo. el prestatario 

regresaría las acciones y pagaría el prestador una suma como conlraprestación. 

(lli) Depósito. El depósito es un contrato "por el cual el depositario se obliga hacia el 

depositante se obliga hacia el depositante a recibir una cosa. mueble o inmueble. que 

aquel le contia. y a guardarla para restituirla cuando la pida el depositante". (Ar!. 359 

CCo) 

De igual manera que en los supuestos anteriores. el depositario tiene la obligación 

de "practicar cuantos actos sean necesarios para que los efectos depositados conserven 

el valor y los derechos que les correspondan de acuerda a las leyes". (Art. 335 CCa) En tal 

virtud. el depositario podró ejercitar el derecho de voto de las acciones que mantiene 

depositadas. 

4.6. Acciones depositadas en Casas de Bolsa 

Las casas de bolsa votan las acciones que mantienen en depósito, en las 

asambleas de las emisoras. en caso de que el depositante no les solicite el acudir a éstas. 

En efecto. la clóusula décima séptima del contrato que celebra el cliente con las 

cosus ut: Uubu ~.>l....iLil~1...o quo "cr. !o:; ca:o: en qvc el cliente requiera asistir a alguno 

asamblea a la que haya convocada la sociedad emisora de los valores materia de este 

contrato. solicitaró al agente uno constancia de depósito. a fin de acreditar su calidad de 

socio. Dicho solicitud será presentado al agente ocho dios hábiles antes de la fecho en la 

que será celebrada la asamblea. o fin de que el agente pueda gestionar ante el lndeval 

las constancias relativos. En caso de que el agente no reciba solicitud del cliente para los 

efectos indicados. podró concurrir o la asamblea en representación del cliente por 

conducto de las personas fisicos que al efecto designe. entendiéndose paro ellos que este 

instrumento contiene un mandato amplio y bastante para ese efecto. en lo inteligencia de 

que el agente votará las acciones del cliente invariablemente con la prudencia y cuidado 

que pondría como si el negocio fuere propio". 

Lo que sucede en la práctico es que las accionistas minoritarias nunca solicitan 

constancias para asistir a los asambleas. delegando tácitamente su representación en los 

funcionarios de la cosa de bolsa depositario. 

Mas aún. el contrato aludido establece que "el agente informará al cliente, cuando 

éste asi lo solicite por escrito. sobre los acuerdos lomadas en las asambleas de accionistas 
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a las que hubiere concurrido en el ejercicio del mandato conferido en los términos de este 

contrato". 

Como tampoco el cliente solicita esa información. éste queda aislado y 

próclicamente nunca se entero de la manera en que se volaron sus acciones en las 

asambleas. ni sobre los acuerdos que en éstas se adaptaron. 

En mi opinión deberia aplicarse estrictamente lo dispuesto en el Código Civil en 

cuanto al mandato. al señalar que et mandatario deberá dar noticia al mandante. sin 

demora. respecto a la manera en que se ejecutó el encargo. De esta manera, la casa de 

bolsa se vería forzada a comunicar al cliente la manera en que voto sus acciones asi cama 

sobre lo acordado en la asamblea respectiva. 

En la práctica en nuestro país. en las asambleas de accionistas de la mayoría de las 

emisoras. las acciones se encuentran representadas por el grupo mayoritario y por casas 

de bolsa depositarias. De esta manera. desaparece por completo el principio de 

democracia corporativa ya que los accionistas no asisten a las asambleas, ni ejercitan su 

voto por lo cual no se enteran de lo sucedido. 

5. Oferta Pública de Compra de Acciones 

Como ya se explico en el capitulo uno, la oferta pública de compra de~ acciones 

(tender offer) consiste en una oferta efectuada por una persona con:ef objeto de adquirir 

tales valores. dirigida o los accionistas de la emisora objeta de Í~ . ofert~; por una 

contraprestación determinada. en dinero o en titulas (exchonge affer). sé tratci. así. de un . . . -
mecanismo de toma de control de emisoras y en tal sentida se considera un mecanismo 

de sanción contra las emisoras ineficientes o mal administradas cuyas acciones se 

deprecian y son objeto de compras en el mercado por parte de otras sociedades o 

personas fisicas o morales que controlan estas últimas. que advierten o detectan la 

posibilidad de realizar un buen negocia. Un requisita esencial de este tipo de ofertas es que 

el precio de dicha contraprestación supera generalmente el valor de mercado de la 

acción objeto de la oferta. como una condición necesaria para inducir a los accionistas a 

vender sus acciones. denominándose a dicha diferencia como la "prima" o el "premia" de 

lo oferta. De tal manera. que el que ocurra este tipo de ofertas representa una muy buena 

noticia para los accionistas que se ven recompensados con un premio inesperado, 

La oferta es realizada por un periodo de tiempo limitado, aunque éste puede ser 

extendido. y es ampliamente difundida. no sólo en las bolsas donde cotizan las acciones. 
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sino en los diarios de mayor circulación del lugor donde se lleva a cabo la oferta. Los 

accionistas que aceptan la oferta deben transferir sus acciones a uno institución 

depositario que actúa como agente del oferente y deben llenar los respectivos 

documentos de venta. Asimismo. la oferta está generalmente sujeta a uno serie de 

condiciones precedentes que deben de cumplirse para perfeccionar la misma. 

principalmente que esta sea aceptada por accionistas que representen uno cantidad 

minima de acciones. generalmente un porcentaje que asegure el control de la emisora. 

asi como otras condiciones importantes para proceder al cierre de ta operación. como 

puede ser la falta de oposición de las autoridodes regulatorias y de supervisión. tanto del 

mercado de valores como las de competencia. 

patrón consistente en adquirir en operaciones de mercado abierto un porcentaje inicial 

relevante que va del 5% al 203 y que le permite "hacer pie" (tae-hold) en la emisora. de 

manera barata considerando que se compran acciones a precio de mercada sin un 

premio. para mós tercie lanzar una oferta de compra por un porcentaje que le asegure el 

control de la emisora. Una segunda etapa puede consistir en una oferta posterior por las 

nrrinm>< remanentes en una nueva oferta pública (ofertas en dos etapas)•OJ o bien un 

proceso de fusión entre el oferente y la emisora cuyas acciones son objeto de la oferta. 

Considerando que las ofertas públicas de compra constituyen una apelación 

directo a los accionistas. sin pasar por la previa aprobación de los órganos de 

administración de la emisora. son utilizadas usualmente cuando una negociación directa 

con los referidos órganos. como una fusión. han fracasado. De tal manera. y considerando 

que los órganos de administración tienen diferentes mecanismos de defensa para 

oponerse a ofertas públicas de compra. este tipo de operaciones puede resultar en 

distintas formas de lucha o disputas legales entre las partes. Asi. cuando la oferta pública 

de compra se inicia sin haber obtenido el previo acuerdo o visto bueno del consejo de 

Los olerlos e5tructuraclm en dos elapos tienen lo coracteristica de que ofrecen adquirir un porcentaje inicial que les 
.~1>evu1c el control de 10 compañia y luego adquirir el restante porcentaje de acciones vía una compra de tas mismos o 
1 ri precio mlcr1or o poganclo una contraprestación con acciones o titulas valuados al mismo precio, o bien. recibiendo 
_icciones en un po~tc11or proceso de fusión enlre e1 oferente y la sociedad cuyos acciones son objeto oe lo oferto . 
.;'u1enc~ se oponen a csle l•po de operaciones argumentan que Clliste uno especie de coerción por parte del oferente 

que obliga a los acc1oni~tm a aceptar la oferto no porque piemen que el valor de la olerlo es el adecuado. sino por 
rn•edo o no aceptar y quedarse atrapado como accionista minoritario con lo único solido de tener que aceptar uno 
~egunda olerte o un precio generalmente interior o bien padecer una lusión posterior o valor que también puede ser 
ctoslovoroblc En estos emes. se argumenta que el accionista esló sujeto a un problema de elección coleclivo que lo 
DUcde t1ocer aceptar uno proposición que si hubiera sido lomado considerando 1os inlerescs de los occionislas en su 
_ onjunlo no hubiera sido aceptada 
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administración de la emisora de que se trate, se les conoce como ofertas de compra no 

solicitados (unsoliciled bid). Por otro lado. cuando la oferta pública de compra cuenta con 

la negativa u oposición del consejo de administración de la emisora se le considerará 

como hostil (la "Oferto Pública de Compra de Acciones Hostll" u "Oferto Coercitiva"). 

De conformidad con el artículo 15 Bis de la LMV. las ofertas públicas de compra se 

deben regir por disposiciones de carácter general emitidas por la CNBV, las que 

consideran. entre otros. el contenido de la solicitud correspondiente. los términos y 

condiciones de la oferta y la información que deberá ser revelada al público por el 

adquirente. 

Como se trata de contratos de compraventa de acciones que se implementan por 

fuera de los carriles habituales de las operaciones de bolso. el derecho bursátil las ha 

regulado de manera específica por medio de leyes como lo LMV y por normas dictados 

por organismos como lo CNBV. La CNBV ha dictado disposiciones que regulan los ofertas 

públicos. estableciendo particulares requisitos y exigencias. en protección de los 

inversionistas tenedores de lo especie de acción objeto de la oferta de compra. 

Este tipo de operaciones involucro casi siempre montos millonarios, lo que hoce que 

constituyan transacciones de gran importancia corporativa en lo vida de las empresas.'º' 

Los rozones que han hecho que lo ola de OPCAs hostiles hoya resurgido en los años 

noventas. luego de un breve periodo de quietud hacia fines de lo década de los ochentas 

y principios de los noventas. son variados y complejos. Sin embargo. los estudios teóricos 

sobre éste tipo de fenómenos han resaltado ciertas condiciones estructurales que han 

favorecido a estos operaciones. La intensificación de uno verdadera competencia global 

es quizó uno de los mós poderosas. Otras. no menos importantes. han sido el fenomenal 

cambio tecnológico y el fenómeno de Internet que han hecho más eficientes a los 

compoñios globales. y también ciertos cambios en los marcos regulatorios de algunas 

industrias que han favorecido ta mayor competencia y los procesos de desreguloción. en 

especial en industrias como los de las aerolíneas comerciales. las entidades financieras. tos 

telecomunicaciones y tos compañios de servicios públicos. 

1c• Este tipo de operaciones son comunes en estos dios en lodo el mundo. pudiendo seflolor en los últimos tiempos los 
alertas Públicos de Olivelli en Italia, paro lo compro de acciones de Telecom; de Endeso de España. poro la compro 
de Enersls. en Chile, y más recientemente. lo oferto que el mayor operador de telefonía móvil en el mundo. Vodorone. 
hizo por la firmo alemana Monnesmonn, entre otras. 
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Las OPCAs constituyen operaciones del mercado de valores de indudable interés 

económico y juridico. pues son mecanismos de apelación pública al mercado y en 

particular a los accionistas de uno sociedad anónimo cotizada para que vendan sus 

volares al oferente. con lo finalidad de obtener o mejorar el control de ta citado sociedad. 

Se trota de uno técnico propia del mecanismo de concentración económico inherente al 

capitalismo. mediante lo cual grandes corporaciones buscan tomar el control de otras 

corporaciones. mediante la adquisición de uno cantidad de acciones. o derechos o 

instrumentos que don derecho a adquirir acciones. que les confieran los votos suficientes 

para formar la voluntad social en las asambleas. Por ello tas distintas regulaciones 

contemplan supuestos de adquisición de una cantidad suficiente para ejercer el control 

de otro sociedad o tener en ello una influencia significativa. 

El tratamiento legal que este tipo de ofertas tiene en el derecha comparado 

admite dos formas de tratamiento. El de regular las ofertas a fin de reglamentar la 

información mínima que debe recibir el inversionista. pera admitiendo la negociación de 

los paquetes de control en forma privada como es el caso en los E.U.A.. o bien 

estableciendo un procedimiento obligatorio de OPCAs para adquirir el control por parte 

d~ cual'1Ui<>r nfF>rente como sucede en lo Unión Europeo. 

El mecanismo inspirado en el derecho comunitario de imponer al oferente que en 

tales casos realice una OPCA en el mercado de valores. dirigida directamente o los 

accionistas. tuvo por finalidad la de proteger a los accionistas minoritarios de la sociedad 

cuyas acciones son objeto de la oferta y tiene relación con la estructura de capital más 

concentrado que tienen las empresas europeas comparadas con las americanas. En 

efecto. los OPCAs obligatorias se han concebido como un mecanismo legal para distribuir 

la "prima de control" de forma equitativa entre todos tos accionistas. dando así 

cumplimiento al principio de "igualdad de trato". Por et contrario, este principio no resulta 

afectado en el caso de haber una gran dispersión accionaria. ya que lodo cambio de 

control importará necesariamente una oferta general que tiene por efecto distribuir ta 

prima de control en forma amplia. Es quizá por ello que en et mercado americano et 

acento se pone más sobre el "deber de informar" por parte del oferente. 

Se soslaya de esa forma una negociación con los administradores de la sociedad 

cuyas acciones son objeto de la oferta. para evitar que éstos obstaculicen la venta. 

porque generalmente ellos tendrón intereses contrapuestos o. al menos. en conflicto con 
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los accionistas. Y ello porque generalmente como consecuencia de la concreción de la 

operación sobrevenga la sustitución de esos administradores por personas de confianza de 

la corporación oferente. 

Se debe recordar que las tesis mós liberales sostienen que debe dejarse librado al 

mercado y ol libre juego de la oferta y demanda. la marcha de los sociedades y las 

operaciones de compra de acciones. Si una sociedad es Ineficiente o es administrada en 

formo ineficiente. toles ineficiencias pueden dar lugar. como una consecuencia de la 

reducción de los precios de las acciones en el mercado bursólil. a la toma de control por 

un grupo hostil. De esta forma las ofertas de compra efectuadas a través del mercado 

juegan como un mecanismo disciplinario. sancionador de la deficiente conducción de la 

corporación. Pero no siempre se trata ae mecanismos sancionadores de la actuación de 

los directivos. sino que existen ofertas de compra de acciones de corporaciones bien 

administradas. con acciones con precios en alza. es decir situaciones donde no se puede 

decir que todas las OPCAs correspondan a una sanción del mercado. 

Sin embargo. cualquiera que sea el enfoque que se siga, en general ha prevalecido 

la tesis que sostiene la necesidad de que el Estado. a través del organismo de la 

administracion que regula al Mercado de Valores, intervenga reglamentando esas 

operaciones. a fin de proteger a los accionistas minoritarias y garantizarles a todos 

información plena e igualdad de trato. En efecto. la trascendencia económico-política de 

este tipo de transacciones es evidente. no sólo desde el punto de vista de garantizar la 

protección de los inversionistas. sino también desde el punto de vista de control de 

eventuales agrupaciones monopólicas. 

El profesor Alejandro Fargosjlos plantea que una regulación adecuada sobre la 

materia debe contemplar al menos los siguientes aspectos: (i) las condiciones de 

admisibilidad o denegación de la solicitud de autorización para realizar una OPCA o 

cambio de acciones ante la Comisión Nacional de Valores. (ji) la publicidad suficiente de 

la proposición contractual efectuada que asegure el conocimiento por parte de. los 

accionistas de la sociedad. cuyas acciones se ofrece adquirir. (iii) la determinación de las 

modalidades a que podrá someterse la oferta. como. por ejemplo si puede o no limitarse a 

la adquisición de un número determinado de títulos; si puede reiterarse la misma una vez 

• 0 ~ Forgosi. Alejandro E .. "La Oferta Público de Adquisición de Acciones. Su reguloclón", Información Empresorfal. Vol. 1 s. 
PP. 7·8. 1972. www oocd oro 
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alcanzado el control de lo sociedad; si pueden; y en qué cosos. variarse los condiciones 

uno vez hecha público lo oferto; y si pueden limitarse a la propuesto de compro de uno 

determinado clase de acciones. (].Y) el control. prevención. y sanción de los bloqueos 

desleales que puedan hacer o la oferto los controladores y/o lo propia administración de 

la sociedad cuyas acciones son objeto de lo oferto. (Y:) la posibilidad de admitir "contro

ofertas". (;d) la obligación de todo accionista que tenga conocimiento de una oferto. 

cuya naturaleza haga suponer su carácter público. de informar a lo Comisión Nacional de 

Valores el referido ofrecimiento. a fin de que se encuentre en posibilidad de fiscalizar 

adecuadamente la realización de ofertas públicos de compro o cambio. (Y.ii) un régimen 

que establezca sanciones acordes con los caracteres de la operación de compro 

:;e~-=~ª':1. '.'1;;:.1 1'J' c-0nvt.?ni~ncia de exigir al oferente garantías reales o ovales bancarios que 

aseguren su solvencia patrimonial, e inclusive respondan de su eventual Incumplimiento 

ante los ce-contratantes. y (ils) la facultad o no de los accionistas minoritarios de acogerse 

a la oferto una vez vencido su plazo. cuando hayo pasado el control de la sociedad al 

oferente. 

5.1. La Oferto Pública de Cornero de Acciones Hostil - Oferta Coercitiva 

Los raLunt» y "'"µlicüciones que los académicos y especialistas financieros han 

dado poro fundamentar la ola de fusiones y adquisiciones que comenzó en lo década de 

los años ochentas es variado. aunque lo mayoría de estos opiniones ve en este tipo de 

transacciones uno creación de valor poro las portes osi como poro lo economio. No fallan 

sin embargo. aquellos que han visto en los OPCAs. en especial de los hostiles. una fuerzo 

destructora de riquezas. empleos o formas de explotación de los consumidores por 

limitaciones a lo competencia que pueden resultar de estas operaciones. 

Mientras que los opiniones de aquellos vinculados a los finanzas han visto 

mayoritariamente en estas operaciones uno creación neto de valor. yo que los sectores 

vinculados o los grupos empresariales que se vieron amenazados por esto ola de olerlos 

hostiles crearon una fuerte resistencia contra este tipo de operaciones. Esta resistencia se 

ha visto reflejado en lo molo prenso que los OPCAs tuvieron en los ochentas. 

especialmente cuando se trotaba de compras que se financiaban en su mayor porte con 

deudo especulativo. y luego. en uno serie de legislación antitakeover que inicialmente fue 

aprobado a nivel estatal en los E.U.A .. asi como otros mecanismos de defensa que han 

dado lugar o los mós creativos e ingeniosos dispositivos legales que ha producido el 
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derecho corporativo. comúnmente denominados poison pills u otros mecanismos 

ontitokeover. los cuales se abordarán de manera más amplia en el siguiente caprtulo. 

En el ámbito de lo oferta pública. el principio de libre transmisión de las acciones 

constituye un aspecto esencial del mercado de valores. el cual subyace en las distintas 

operaciones de compraventa que existen en el mismo. Sin embargo. la transmisión de 

acciones en bloque constituye una excepción a ese principio rector del mercado de 

valores. En efecto. en el mercado de valores el procedimiento típico para la transferencia 

de un bloque de acciones es el de las OPCAs. procedimiento que en todos los mercados 

se sujeta a un procedimiento reglamentado fundado principalmente en el principio de 

transparencia que debe imperar en los mercados. A su vez. las OPCAs están íntimamente 

vinculadas 01 mercaao de control societario y a la decisión del adquirente de hacerse del 

control opelando en forma directa a los accionistas. 

5.2. Derecho Comparado 

5.2. 1. Regulación en los E.U.A. 

La regulación norteamericana de las OPCAs tiene das fuentes del derecho 

aplicables a estas transacciones. La primera es la prevista en las normas federales y 

disposiciones reglamenlorias de la SEC producto de la reforma a la Securities ond 

Exchonge Ac t de 1934. reformado en 1968 por la Wi//ioms Act. por la cual se incluyeron dos 

secciones especificas aplicables a los ofertas de compra (la Sección 13(d)(e) y 14(d)(e)) 

que comentaré más adelante y que tratan de adquisiciones de acciones vía operaciones 

de mercado y tender oflers. 

La segundo fuente está constituida por las leyes estatales que a partir de la década 

de los años selenios. y producto de la influencio de los grupos empresarios fueron 

adoptadas en distintos estados. Este tipo de legislación tiene en común que impone 

restricciones y barreras adicionales a las previstas en las normas federales con el objeto de 

demorar la oferta. y en consecuencia darle más tiempo a la administración, para 

reaccionar. o bien introducir requisitos de información más importantes que los previstos en 

las normas federales. A continuación haré una breve descripción de dos principales 

principios legales aplicables a los OPCAs en los E.U.A. 

(iJ Normas Federales. Las normas federales que fueron incluidas· en el Acta de,1934 

por la Willioms Act se fundaron en otorgar a los inversionistas un nivel de protección similar 

a través de ciertos requisitos de información presentado por el oferente al que existía para 
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la presentación de ofertas de canje o presentación de cartas poder. En efecto, antes de la 

Wi/lioms Acf los ofertas en efectivo estaban exceptuados de la obligación de registro por 

parte del oferente y en consecuencia constituion una forma rápida y sorpresivo para 

hacerse del control de una sociedad. La idea que sustenta la regulación es permitir al 

inversionista tomar una decisión que no esté bajo la presión de términos coercitivos por 

parte de los oferentes, y en alguna medida. dar a las saciedades señales de alerta de 

cuando una oferta de compra puede estar en camino. 

La Sección 13(d) establece que cualquier persona'º• distinta del emisor que 

adquiera. directa o indirectamente. un interés como titular beneficiario'º' de más del 53 

de una clase de titulas de capital registrada bajo la sección 12 del Acta de 1934, debe 

registrar con io SEC. dentro de los 1 O d[c:; =e c!ca!'lZado dicho porcentaje. un formulario de 

registro denominado Schedule 13-D con ro toda la información requerida por la sección 

13(d)(l).'ºª En el caso de inversionislas institucionales las requisitos de información son 

menores. y deben presentarse conforme el Schedule 13-G. 

La información a ser revelada incluye hechos acerca de ro identidad y 

antecedentes del comprador, et origen de los fondos usados para la adquisición de los 

111uio!>, t:I 11U111t:1u y ~0r1...~ntajo de titulo: mantenidos por dicha persono. Si el comprador 

tiene planes de adquirir el control de la sociedad. el comprador debe divulgar "cualquier 

plan o propuesta que dicha persona pueda tener para liquidar al emisor. vender sus 

activos. fusionarse con otra persona o hacer cualquier cambio importante en el negocio o 

estructura corporativa del mismo".'09 .. 

La norma prevé excepciones al deber de informar cuando se trate de adquisiciones 

que. sumadas a todas las compras realizadas en los últimos 12 meses no excedan del 23. 

•Q~ Lo definición de persona prevista en la Seccion 13 (d) 3 incluye: "dos o mós personas actuando como un portnership. 
lirmfed Portnersh•P. grupo sindicado. u otro grupo cori el propósito de adquirir, retener o disponer de los títulos del 
eni1sor" 

1 ~· El lértnino de la norma es beriet1c1ol ownersnro. y por ro tonto iellejo a aquellos que poseen o nombre de terceros 
fl!ulos en su benetic10 

i:..11 lnforrnaciéin similor deben registrar los emisores cuando adquieran sus propias acciones. por si o o través de uno 
afiliado. conforme a lo d1spues10 por la Sección \J(e) 

·-·• El punto nurncro 4 de lo Sección l 3(d) requiere uno monileslación referido al propósito de lo adquisición de los 
lllulos y la descripción de cualquier pion relativo o que Puedo resultar en: ti) lo adquisición de titulas adicionales del 
emisor. lill cuolquic1 cambio en la dirección o adm1nistración del emisor. {ilil cualquier reorganización. liquidoclón. o 
vento material de ocli.,,.os del emisor. l!..!'..I cambios en los negocios o estructuro del emisor. en su copilolizoción o 
pohtico de dividendos. ('.!'.) modificación de los estatutos del emisor paro hacer mós diliculloso uno adquisición. (ti} 
hacer dclistrn y sacar de colizocion o uno clase de títulos. (Y.ti) hacer que uno clase de titulas se elegible paro el retiro 
cJe ofc1to publica por tener uno dispersión meno1 o tos 300 lenedores En general, cualquier acción similar o los antes 
incl1cados debcró tombicn ser informado 
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Por lo tanto, una persona que es titular del 153 de los titules emitidos puede incrementar su 

posición anualmente en menos del 23. sin necesidad de registrar el Schedule 13-D. 

Las personas que incumplan con la obligación de revelar la información prevista por 

la norma puede ser objeto de una medida cautelar contra la compra de nuevos títulos 

hasta que la norma sea cumplida. La SEC también ha obtenido la devolución de las 

ganancias realizadas por los compradores de acciones en violación a la norma citada. 

Como vemos. la norma no es directamente aplicable a las ofertas de compra. pero 

si tiene un efecto indudable en estas transacciones. En primer lugar. recordemos que una 

transacción de adquisición de acciones vía una oferta se lanza luego de haber realizado 

una compra inicial significativa. que en virtud de la norma aquí estudiada será la primera 

señal para la sociedad de que un tercero ha hecho una adquisición significativa que 

puede derivarse en una compra hostil. En segundo lugar, el oferente tiene 10 días para 

registrar la fórmula debida, periodo en el cual puede obtener un porcentaje significativo 

de la compañia antes de que la sociedad sepa quien es el comprador. 

Por lo que respecta a la Sección 14(d) del Acta de 1934 asl como a las normas 

reglamentarias de la SEC. ambas prevén el registro de un formulario con información 

relativa al oferente y a los términos de la oferta al momento del lanzamiento de la misma. 

La Sección 14(d)(1) del Acta requiere que lodo material relativo a la oferta sobre títulos de 

capital sujetos a los requisitos de información periódica bajo la sección 12 del Acta debe 

ser debidamente registrado con la SEC. La Regla 14(d)( 1) de la SEC define las ofertas de 

compra comprendidas en las normas y establece el formulario de registro Schedule f 4-D a 

ser presentado ante la autoridad de contralor, la bolsa donde cotizan los títulos que se 

intentan adquirir y con la compañía cuyas acciones son objeto de la oferta. Cuando la 

contraprestación prevista en la oferta incluye titulas no exceptuados para su registro ante 

la SEC de acuerdo al Acta de 1933. un prospecto debe registrarse en relación a dichos 

litulos conforme lo previsto en la Securities Act de 1933. 

Las normas prevén"º que el inicio de la oferta de compra se produce a las 12:00 

horas del día en que primero se produce la publicación del formulario de registro (en su 

forma completa o abreviada) o se realice el primer anuncio público de la misma. 

' ~Conforme o lo Reglo l 4(dll2) de lo SEC. 
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En lo esenciol. la información que debe ser dada o conocer ol mercado en base 

con la información previsto por el formulario de registro es lo siguiente: (i) el nombre del 

oferente y sus antecedentes. incluyendo cualquier violación a las normas de títulos 

producido en los últimos 5 oños. (li) el nombre de lo compañia cuyos acciones son objeto 

de la oferta. lllil la clase de los títulos objeto de la oferta. (iY.) el origen de los fondos a ser 

usados en conexión con la oferta. (~) cualquier controlo. transacción o negociación en los 

tres años precedentes entre el oferente y la compañía objeto de la oferta. o sus directores 

u oficiales o relaciones actualmente vigentes. (yj) el propósito de la oferta. y (l!ii) los planes 

del oferente en relación con la compañia objetivo. Asimismo. también debe ser revelado 

cualquier contrato, acuerdo. entendimiento o relación entre el oferente, sus oficiales. 

d'rectryes ccmtrolores o subsidiarias y la compañía objetivo. El formulario de registro 

también demanda revelar que personas han sido contratadas y compensadas en relación 

con la oferta. así como la situación financiera del oferente. 

El plazo de duración de la oferta es de 20 días hábiles. A su vez. todo cambio a la 

oferta como un aumento en el precio o consideración a pagarse por porte del oferente 

implicaré a su vez una extensión adicional de 1 O dios hábiles más. 

Lu R.,,ylw 14(.J)(.S) establece la obligación de la compañia objetivo a responder a 

uno solicitud del listado de accionistas por parte del oferente en el morco de una oferta de 

compra. En consecuencia, si la solicitud del oferente es realizada conforme los términos 

previstos en la norma, la sociedad tiene tres días paro poner dicho listado a disposición del 

oferente o, bien puede optar par enviar el material de la oferta a todos sus accionistas. 

debiendo informar luego al oferente. 

Por otro lodo. las normas''' dan a los accionistas el derecho a retractarse y retirar de 

depósito las acciones "tendidas" dentro de los 15 primeros dios de la oferta. Dicho plazo 

seró extendido a 1 O dios más en caso de existir una oferta competitiva 

La Sección l 4(d){G) establece que en el caso de ofertas parciales. cuando el 

número de acciones ofrecidas es mayor a la cantidad máxima que se propone adquirir. el 

oferente debe comprar las acciones en base con la regla de prorrateo. 

Como una forma de asegurar el trato igualitario a los accionistas, la Sección 

l 4(d) (7) establece que si el oferente incrementa el precio de la oferta, dicho precio 

':' Lo subsección l 4(dl(5) del Acta del 34 preveía siete dios. plazo Que lue extendido o 1 S por lo SEC. conforme a lo 
Regla l 4(d)( 7) 
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mejorodo también debe ser pagado a aquellos accionistas que habían aceptado la 

oferta a un menor precio y habían procedido a depositar las acciones antes de conocer la 

mejora de la oferta. Esta regla es conocida como la regla del "mejor precio". 

Luego de la decisión de la Suprema Corte del Estado de Delaware en el caso de 

Unoca/ por la cual ésta sostuvo que una recompra a todos los accionistas con exclusión 

del oferente hostil era válida. la SEC adoptó una regla que requiere un estricto tratamiento 

igualitario a todos los accionistas. prohibiendo una exclusión de ese tipo. En consecuencia. 

la SEC ha tomado la posición que un requisito de tratamiento igualitario a los destinatarios 

de una oferta de compra es un requisito necesario y apropiado para implementar 

adecuadamente la Wi/liams Act.• •2 

La Sección 14fe) del Acta de 1934 constituye una norma antifraude que 

expresamente se retiene a las ofertas de compra, 113 y que sanciona cualquier declaración 

falsa u omisión material a las normas de disc/osure antes mencionadas. así como actos de 

manipulación o fraude en conexión con una OPCA. 

Algunos aspectos de la norma son de interés a nuestro punto. En primer lugar cabe 

destacar que el oferente estará sujeto a esta norma cuando el material de la oferta 

incluye erróneamente u omite alguna información material, estando éste al tanto de dicho 

defecto o siendo claramente negligente. En segundo lugar, el defecto debe tener alguna 

materialidad. siendo en tal sentido aplicables los principios establecidos por la Suprema 

Corte para los casos de solicitudes de poderes.'" Por último. el hecho tampoco debe 

consistir en información pública. que estaba disponible en el mercado o que figuraba en 

los reportes financieros. 

fli) Normas Estatales. A partir de la sanción de la Wi/liams Act en 1968, y a medida 

que la práctica de las adquisiciones hostiles pasaron a ser una práctica aceptada en la 

comunidad financiera. numerosos estados habían adoptado distintos tipos de legislación 

11 2 Cfr. el SEC Release No.34-23421del11 de julio de 1986. 

'IJ Lo norma eslobtece que: u sholl be unlowful for any person fo make ony untrue stotement of o material foct or omit 
ro srore any material fact necessary 1n oraer to moli:e the stotements mode. in the light of tne circumstonces under 
wt11c11 they ore moae. not m1steoaing. or to engoge 1n ony fraudulent, deceptive. or monipulotive acts or proctices. in 
connectron w1th ony tender offer or request or invrtot1on for tenders. or ony solic1tation for secunty holders in opposition to 
ar 1n favor ot ony sucn alter. request or rnvitotJon. 

11 ' En especial el coso TSC lndvstnes. 1nc v. Nortnwoy. lnc. (426 U.S. 438, Supreme Court of the United Srotes. 1976). 
Bósicomente el principio aplicable es que un hecho es material si existe una importante probabilidad que. bajo los 
circunstoncim aplicables al cmo, el hecho omitido habría asumido uno significación actual en los deliberaciones de un 
occionislo razonable. en el senl1do de que dicho doto altere el "mix" de información disponible poro tomar la decisión. 
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antitakeover. bajo el efecto del fuerte lobby de los grupos empresariales y con el pretexto 

de buscar una mayor protección paro los accionistas. En el año 1982. al momento en que 

la Supremo Corte de los E.U.A. puso en duda lo validez de varios aspectos de la legislación 

del Estado de lllinois.'" habio 37 estados que habían adoptado uno regulación específico 

en relación con los ofertas de lo norma que más se cuestionó era lo facultad del Estado de 

bloquear lo oferto si éste consideraba que ero inadecuado. injusta o se trataba de uno 

fraudulento adquisición. Luego de éste y otros fallos adversos a dichos estatutos. distintos 

estados posaron uno nuevo legislación que se adecuaba o los criterios establecidos por lo 

Supremo Corte. 

Conforme o lo nuevo legislación. es común que los leyes estatales otorguen a la 

aom1n1strac1on un ornpl;u pode:r en e! ejer:::lcio de ~u fac•Jltades fiduciarias_ considerando 

no sólo los intereses de los accionistas. sino también de otros interesados como los 

empleados. clientes, proveedores. etc. Muchos estados' 1• han establecido uno mayorio 

especial poro el coso de ciertos decisiones relativas o fusiones y otros transacciones de 

cambio de control o han dispuesto que. en caso de una adquisición de un porcentaje 

igual o mayor al 303 los restantes accionistas tienen el derecho o que se les recompren sus 

,-,r-rif"'ln¡::::i.c:; n 1in nr~cio justo más un premio. 

5.2.2. Regulación en la Unión Europeo 

Lo Propuesto Modificada de lo Decimotercera Directivo del Consejo en materia de 

Derecho de Sociedades relativa a Ofertas Públicos de Adquisición. publicada en el Diario 

Oficial de los Comunidades Europeos (versión relativa o España) el 24 de enero de 2001 (la 

"Directiva") era el proyecto de norma que inspiro el tratamiento de estas operaciones en 

la legislación europea. Esta propuesta tenia su antecedente inmediato en la Primero 

Propuesto de Decimotercera Directivo del Consejo. cuyos principios inspiradores eran la 

t1ansporencia e igualdad de trato de todos los accionistas. asi como la protección del 

oferente frente o los maniobras defensivas de los administradores. En junio del 2000. el 

Consejo de lo Unión Europeo.'" adoptó uno posición común en vistas a la Directiva del 

l::n erecto en el caso Ed,:¡or v t.llTE Cor.oorotron (481 U S. 69. Supreme Court ot the United States. 1982) la Corte 
1..:>'>lao1ecio que ciertos aspeCtos ele dicho legislación constiluian una carga no permisible o\ comercio interestatal. En 
e<:>pcciol, lo norma quo mó'> se cuestiono ero la !ocultad del es lado de bloquear la oferta si éste consideraba que era 
1nouecuado 1n1usto o traudulenlo 

'' · Tal C!. el caso del Es lodo de Pcnsylvania y su reforma o lo ley de sociedades del afio 1983. 

· Bru\Clas. 9 de junio de 2()(X), Consejo de la Unión Europeo. b.pediente lnterimlilucional 1995/0341 (COD). pógino de 
1tilcmel de Derecho de lo Unión Europea. www europq eu inl/eur1ex/es/com 

-129-



Parlamento Europeo y del Consejo en materia de Derecho de Sociedades relativas a las 

ofertas públicas de adquisición. 

El preámbulo de la Resolución del Consejo de la Unión Europea. paso previo a la 

Directiva. define ciertos principios generales sin pretender regular en detalle cada aspecto 

concreto. estableciendo en su articulo 3º que los principios en los que se basa y que deben 

ser garantizados por la legislación de todas los Estados miembros son: (i) la igualdad de 

lrato y oportunidades de todos los tenedores de titulas de la sociedad afectada. en 

particular. si una persona adquiere el conlrol de una sociedad. en cuyo caso se deberá 

proteger a los demás titulares de valores. (li) el principio de información que permite que 

los tenedores tomen una decisión con suficiente conocimiento de causa. (lii) el principio de 

que el órgano de administración de la sociedad afecrada debe oorar en interés de todos 

los accionistas sin que pueda obstaculizar el normal desarrollo de la OPCA. (iY) la 

prohibición de que se creen falsos mercados de títulos de la sociedad afectada. de la 

sociedad oferente ni de cualquier otra sociedad implicada en la oferta de forma que el 

alza o el descenso de las cotizaciones de los valores sea artificial y se distorsione el 

funcionamiento normal de los mercados. (y) un oferente sólo hará una oferta después de 

gcronti:cr QL!C dicho cierta puede hacer frente íntegramente a todo pago en efectivo en 

caso de proponerla y de tomar ladas las medidas razonables para garantizar el 

cumplimiento de cualquier otro tipo le pago. y (yj) el principio de que la sociedad 

afectada no debe ver sus actividades obstaculizadas por el hecho de que sus titulas sean 

objeto de una OPCA durante más tiempo del razonable. 

La adopción de esta Resolución del Consejo como una norma vigente dentro del 

Derecho Comunitario parece ahora un objetivo más fácil de cumplir en el corlo plazo. por 

cuanta dicha resolución ha allanado las importantes diferencias que existian entre los 

distintos estados miembros sobre algunos aspectos esenciales de la regulación. tal como si 

los OPCAs deben ser totales o pueden admilirse las OPCAs parciales. asi como aquellos 

que pretenden un mayor ámbito de movimientos defensivos a los administradores. 

Los siguientes aspectos deben resaltarse de esta Resolución del Consejo de la Unión 

Europea: 

(i) Se trata de "normas minimas" que intentan establecer ciertos "principios 

comunes" en el ámbito de la Unión Europea, especialmente en el caso de 

operaciones transfronterízas de adquisición o de tomas le control. pudiendo los 
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estadas ofrecer par separada niveles de protección adicional (considerando 3 

y4). 

(ti) La Resolución sigue el criterio de la Propuesta en el sentido de establecer un 

sistema de OPCA tolal o posteriori. aunque no descarto que Jos estados 

puedan adoptar un sislemo de OPCA parcial en formo simultónea o previa al 

cambio de control (considerando 5 y 7). 

(lli) La norma se aplico a lodos los "mercados regulados" de los Estados miembros. 

seo que éstos estén sujetos a normas legales o de autorregulación de los 

mercados, pero excluye o los sociedades de inversión colectiva (Ar!. 1 ). 

(b!.) Cada Estado miembro deberá designar quien será la autoridad competente 

que hará las veces de autoridad de control de esta norma. previéndose que 

en el caso de los valores. cuando esté admitida su cotización en varios 

Estados. tendrá competencia la autoridad del Estado de incorporación de Jo 

sociedad afectada: o de no cotizar allí. será lo autoridad donde cotizan o 

donde cotizaron por primera vez si eslán admitidos en varios Estados (Arl. 4). 

(YI La Resolución mando a velar por los accionistas minoritarios. haciendo 

obligatoria la necesidad de una oferta o todos los accionistas de valores con 

derecho a voto por hasta el total de sus participaciones o un precio 

equilativo, según lo regulen los Estados miembros. estableciendo que cuando 

la oferta no consista en valores líquidos deberá darse una opción en efectivo. 

Mientras los Estados hayan adoptado otros medios adecuados. éstos podrán 

seguir aplicándolos por un periodo transitorio (Arl. 5). 

(~) La Resolución establece lo obligación de una pronta publicidad de lo decisión 

de realizar una oferta y establece lo obligación de presentación de un follelo 

de oferta por parle del oferenle, o fin de que los titulares tomen una decisión 

debidamente informado. Dicho folleto estará sujeto o la autoridad de control. 

no pudiendo otros Estados miembros exigir nuevos requisitos. excepto por 

información especifica del mercado del Estado miembro. Dicho folleto deberá 

contener: (a) el contenido de la oferta. (b) la identidad del oferente o. 

cuando éste sea una sociedad. la forma. denominación y el domicilio social. 

(c) los valores o la categoría o categorías de valores a los que se refiere la 

oferto. (di la contraprestación ofrecido por cada valor o categoría de valores. 
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y en caso de ofertas obligatorias. el método de valoración utilizado para 

determinarla, con pormenores acerca del modo en que se entregará esa 

contraprestación, (e) el porcentaje o número de valores máximo y mínimo que 

el oferente se compromete a adquirir. (f) la indicación de las pasibles 

participaciones anteriores del oferente. o de personas que actúan en 

concierto con él. en la sociedad afectada, (g) condiciones o las que se sujeta 

la oferta. (h) intenciones del oferente respecto de las actividades futuras de la 

sociedad afectada. sus empleados y su dirección. incluyendo cambios en el 

empleo. (i) el plazo de aceptación de la oferta. (jJ en caso de lo 

contraprestación ofrecida consiste en valores. la oportuna información sobre 

los mismos. (k) información sobre la financiación de la oferta. y (1) la identidad 

de las personas que actúen de concierto con el oferente o con la sociedad 

afectada. en el caso de sociedades. su forma, denominación y domicilio 

social. así como su relación con el oferente y. de ser posible. con la saciedad 

afecfada (Art. 6). 

(Y.ti) Establece que el plazo de aceptación mínimo será de dos semanas y máximo 

de diez semanas (Ar!. 7). 

(viii) Los Estados miembros deberán velar porque se adopten normas que 

garanticen la transparencia y publicidad de la oferta (Ar!. 8). 

(ils) Se establece como obligación del órgano de administración de la sociedad 

afectado la de abstenerse de tomar cualquier medida. excepto la búsqueda 

de ofertas alternativas. que pueda frustrar la oferta. en particular emitir 

acciones. a menos que haya recibido una autorización previa de la asamblea 

de accionistas durante el plazo de aceptación de la oferta; así como la 

obligación de dar a conocer su opinión fundada sobre la oferta (Art. 9). 

(~) Los Estados deberán regular las siguientes cuestiones: (a) caducidad de la 

oferta. (b) revisión de la oferta. (c) ofertas competidoras. (d) publicación ·del 

resultado de la oferta. y (e) irrevocabilidad de lo .oferto y condiciones 

permitidos. 

(lti) Cada Estado miembro establecerá las sanciones '"ciplicobles '.en caso de 

infracciones de las disposiciones adoptadas en aplicación de la Directivo. 
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6. lo Primo de Control 

Todo regulación sobre OPCAs debe enfrentarse o tomar uno posición respecto de 

un aspecto esencial: ¿puede un accionista que controla un bloque mayoritario de 

acciones de uno sociedad pública vender en uno negociación privado dicho bloque o un 

precio significativamente mayor al de mercado? Es decir. es la OPCA el único mecanismo 

disponible poro obtener el control de uno sociedad pública o debe admitirse lo posibilidad 

de negociaciones privadas de un bloque de control sin que los minoritarios se favorezcan 

de dicho negociación y participen de lo "primo" de control. A su vez. ¿debe lo prima de 

control ser compartida entre todos los accionistas o puede ser apropiado únicamente por 

el accionista controlador? 

Después de haber descrito los mecanismos para obtener el control. se puede 

concluir que el que aspira a controlar uno sociedad pública tiene en principio dos 

caminos. El primero. es comprar acciones en el mercado. generalmente por tramos paro 

no elevar el precio de la acción. El segundo. es negociar directamente con el accionista 

de control en formo privado. procedimiento mós rápido y efectivo, aunque no evita tener 

que pagar un precio superior al precio de mercado al accionista vendedor. En este caso, 

se ha vulnerado el pr1nc1p10 ue pu1iuuu ut: !rolo entro los accionistas. ya que éstos no se 

pueden beneficiar de ese sobreprecio que paga el comprador. A fin de evitar esto 

discriminación y goranlizar el principio de igualdad de trato de oportunidades. es que 

muchas legislaciones adoptan un mecanismo imperativo para el traspaso del control en 

sociedades cotizados que es el de las ofertas públicas de compra obligatorios. 

Evidentemente. la obligatoriedad de lo OPCA protege a las accionistas que no 

ejercen el control en la medida en que les facilita la solido de lo sociedad cuando va o 

sustituirse el grupo de control en el cual habían confiado hasta entonces. compartiendo en 

muchos casos el mayor precio que eso salido crea vio el pago de una prima de control. 

Pero. realmente. ¿necesito el inversionista ser protegido? ¿a quien pertenece ese mayor 

valor que se denomina prima de control? 

Estos aspectos fundamentoles han dado lugar a un amplia debate doctrinario y 

jurídico. cuyos principales argumentos intento resumir en el punto siguiente. Aunque existen 

distintos teorías y variantes. podemos distinguir claramente entre los que aceptan y 

propugnan uno regla de "frotamiento igualitaria de los accionistas" y aquellos que objetan 
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lo mismo por dificultar el funcionamiento del mercodo de control que surge de lo propio 

negociación privado de los votos de uno sociedad. 

6. 1 . Reglo del Troto lquolitorio 

El profesor Andrews. propone uno reglo de trato iquolifario que básicamente diga: 

"cuando un accionista controlador vende sus acciones. cualquier otro tenedor de 

acciones de lo misma clase tiene derecho o tener uno oportunidad equitativa para 

vender sus acciones. o una parte a prorrata de las mismas. en términos substancialmente 

similares al del accionista de control. O bien. antes que el accionista controlador pueda 

vender sus acciones o un tercero. un accionista controlador debe asegurar a sus demás 

accionistas minoritarios una oportunidad igual para vender sus occiones".118 De esta 

manero. la regla se convierte en una suerte de oferta pública de compra obligatoria para 

cualquier intento de transferencia de un bloque de acciones de control. Entre los 

principales argumentos poro sostener esta regla está que la misma constituye un fuerte 

disuasivo frente a compras cuyo objetivo es obtener una ventaja de la compañia derivada 

de una relación desventajosa para ésta (y ventajosa para el accionista mayoritario) y no 

transacciones donde el mayor valor pagado al accionista de control esté fundado en un 

uso mas produc11vo de los activos sociales. El argumento es el siguiente: dado que los 

motivos por los cuales un tercero comprador está dispuesto a pagar una prima de control 

por las acciones del accionista mayoritario pueden ser. o bien un aumento de valor de 

una actuación conjunta vía sinergias o mejor performance de los recursos actuales de la 

sociedad. o bien. porque luego de tomar el control de la compañia puede forzar a ésta a 

entrar en un tipo de relación con su controladora o afiliadas que no hubiera entrado de 

l1aberse negociada entre partes independientes. El profesor Clark resalta con mucha 

claridad que. cuando el objetivo del comprador es éste último. una condición necesaria 

para obtener una ganancia vio esta relación "desventajosa" para con la sociedad 

controlado. es que el controladora tenga un porcentaje en el capital inferior en la 

controlado que en la contraparte que contrato con la sociedad. En efecto, si el accionista 

controlador obtiene $100 vio uno relación de este tipo. siempre tendrá un valor positivo 

para éste mientras que él poseo un porcentaje mayor en la controladora que en la 

controlado. Distinto es el análisis del comprador cuyo motivo de la compro y justificación 

del pago de la primo de control es el mayor volar que espero obtener de los activos 

~ Andrews. Williom. oo. cit. suoro. nota 92, p. 505. 
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corporotivos vio un usa más eficiente o vio sinergias con la controladora. En este caso. el 

accionista de control. a diferencio del coso anterior. tiene un incentivo o adquirir el 1003 

de los acciones de lo controlado. En efecto. si él cree que luego de tomar control de lo 

compañía puede dirigir la mismo en uno formo más rentable tal que. digamos ello fe 

reportará una ganancia neta por acción de $20. y éste puede adquirir dichos acciones 

pagando un premio de $14 pesos por acción por encimo del volar de mercado. y 

obteniendo una ganancia de $6 neta. es cloro que el incentivo de este tipo de comprador 

es comprar lo mayor cantidad de acciones como le seo posible teniendo en cuenta el 

financiamiento que pueda obtener y otros circunstancias del mismo. 

Es cloro que el incentivo del primer comprador es por el contrario exactamente 

opuesto. Este intentara aorener el controí comprando la cantidad mínimo de acciones 

necesarios paro tener el poder de establecer lo relación desventajoso con fa sociedad. 

dado que todo inversión adicional en acciones hará que el beneficio de lo relación salgo 

de su propio bolsillo. 

6.2. Moximización del Valor de lo Ganancia 

Por otra parte hay argumentos o favor de la moximizoción del volar de la ganancia. 

Lo reglo de la maximización del valor de lo ganancia. sostenida por autores como 

Easterbrook y Fischef.'" se baso en que lo solución que debe ser seguido por los firmas y 

por los inversionistas es aquello que ex-ante maximice el valor de las ganancias. aún 

cuando ésto implique una distribución desigual de fa mismo. El argumento boja esta teoría 

es que en muchos transacciones lo formo de obtener uno ganancia depende de una 

distribución desigual de fo misma. y que una regla que obligaste o compartir la misma 

hoce inviable la transacción. El ejemplo dado par Easterbrook y Fischel es el caso del 

accionista controlante que vía contratos paralelos desventajosos para lo sociedad y otros 

ventajas valoro su posición de control en $10. Un tercero comprador concluye que 

eliminando dichos contratos y mejorando lo administración de los activos puede producir 

uno ganoncia de $15. Lo transacción se realizará si el comprador pago al menos un premio 

de $11 al accionista controlante. De esa manero. el nuevo comprador podrá reemplazar 

la antiguo administración. realizar uno ganancia neto de $4 por mejoro en lo 

odministroción que es distribuida o pro roto de las tenencias. En este ejemplo. los autores 

' fostcrbrook. Frank. H y Daniel R. Fischel. The Economic Structure ot Corporote Low. Horvord Unlverslty Press. E.U.A .. 
1991 p 10/ 
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sostienen que una regla de tratamiento igualitario que obligue a compartir la "prima de 

control" de $11 hace inviable la operación. El argumenta de esta teoría sostiene que esta 

regla también será la preferida de los inversionistas si se cumplen dos condiciones. La 

primera es que los inversionistas estén adecuadamente diversificados en sus tenencias. La 

segunda es que los inversionistas sean neutrales al riesgo. es decir. que sigan la regla de las 

inversiones que tienen el mayor valor esperado y no prefieran uno solución del tipo "mejor 

10 en mano que lo probabilidad de 100". como es el caso de los inversionistas 

institucionales. Ambos condiciones no se cumplen en los mercados emergentes o se 

cumplen en forma menor en relación con los mercados desarrollados. 

En el caso de ofertas públicas de compra. esta teoría señala que de existir una regla 

de tratamiento 1gual1tano. sea coníorme la propuesto del profesor Andrews de equo/ 

opportunily o en la versión de autores como Serle y Means que propugnan que dicha 

prima es un "activo corporativo" y debería ir a la tesorería de la firma, muchas 

transacciones no se realizarian sencillamente porque los accionistas de control se negarlan 

a vender por no verse adecuadamente compensados con una "prima compartida". 

En mi opinión. la preferencia por uno u otro sistema es una decisión que está muy 

inlluida por el oo¡et1110 ae p~11t1ca regulatoria al que se le quiera dar prioridad: el de la 

eficiencia económica o el del fortalecimiento del mercado de capitales vio la garantía al 

inversionista de una regla clara de transparencia en los cambios de control y tratamiento 

igualitario. Asi. en los mercados de capitales desarrollados, donde tiene vigencia el modelo 

de sociedad de capital disperso de Serle y Means. el problema de la distribución de la 

prima de control pasa claramente a un segundo plano. Ello es asf porque en mercados 

liquidas. profundos y bien regulados como es el caso del mercado americano. los premios 

de control tienden a ser más pequeños que en los mercados en desarrollo. dado que el 

potencial de un mayor precio está ya incorporado al precio de cotización de los valores. 

Por otra parte. debido a la dispersión accionaria, los cambios de control implican 

necesariamente una gran dispersión de la prima de control entre todos los accionistas del 

mercado. Por ello es que el beneficio de una OPCA obligatoria es claramente inferior en 

este tipo de mercados. o lo que es igual. su costo resulta mayor. 

Todo lo contrario sucede en mercados poco desarrollados. Es por .tanto en esos 

mercados donde una regla de OPCA obligatoria tiene sentido. dado· que ésta sirve a 

varios objetivos deseables: (i) mejora la liquidez del mercado. al restar Incentivo a los 
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grupos de control o concentror grandes paquetes accionarios en la esperanza de recibir 

luego una prima de control y obligando a que dichas transacciones pasen 

necesariamente por el mercado (principio de concentración). (li) da un mayar grado de 

protección al inversionista externo. haciendo mós fócil que se ensanche la base de 

inversionistas del mercado al aumentor la confianza en el mercado por parte de estos 

inversionistas. y (ill) disminuye los costos de agencia y los incentivos a la auto-contratación y 

expropioción de beneficios privados por parte de las controladoras. al diferenciar entre los 

"buenos" compradores y aquellos que intentan sacor un provecho colateral de la 

adquisición. tal como vimos al analizar el primer argumento. Ahora bien. uno regulación de 

OPCA tiene un costo. y ese costo es precisamente la pérdida de cierta eficiencia 

6c.0r,¿,r;-,;::;.:: q• ... :c ¡20,.,e de relieve el segundo argumento. Ello es así porque 

inevitablemente. la regla hará que ciertos cambios de control que hubieran sido 

económicamente eficientes pueden quedar en el camino. Ahora bien. apenas se analiza 

a profundidad el segundo argumento. el costo regulatorio es menor al sugerido. dado que 

la mayoría de los casos de potenciales adquisiciones son aquellos que tienen un fuerte 

incentivo económico a mejorar el uso de los activos societarios. y por lo tanto. no se verán 

desalentados si deben extender su oferta a accionistas que están fuero del grupo de 

control. 120 

Ahora bien. ¿qué llevaría a un vendedor a exigir una prima desmedida tal que lo 

lleve a no aceptar un precio por sus acciones que es mayor al valor que tiene para éste 

bajo las condiciones actuales'? Sólo encontramos una respuesta poro ello: la extracción de 

beneficios en forma. no equitativa paro todos los socios vía convenios colaterales que 

empobrecen a la sociedad u otras formas de acuerdos a precios fuera de mercado. En 

efecto. en ausencia de dichas exacciones. no existe otra razón por la cual un accionista 

mayoritario no esté dispuesto a vender o un precio mayor acciones que para él tienen un 

valor inferior. dado que asumimos que la prima de control que ofrece el comprador la 

espera recuperar de un uso más eficiente de los activos productivos de lo firma. sinergias 

con otras actividades del comprador. Es cierto que aún así. los criterios de valoración de 

acciones no son perfectos y un vendedor puede esperar de buena fe un precio mayor por 

sus acciones que el precio que el mercado aprecia en forma objetiva. Pero ello ocurre en 

cualquier situación. y ciertamente parece un costo que bien vale la pena pagar cuando 

•xi crr. Vincgm. Marcelo, .. Mejor Corporate events - Pubtic Tender Oflers and Changes al Control", Second Meeting of 
tt\e lolln Ame1ican Corporate Governonce Roundtob1e. Buenos Aires, Argentino, Marzo 2001. 
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se troto de revitalizar un merco do de capitales afectado por lo follo de liquidez, lo falto de 

confianza del inversionista externo y los abusos de los grupos de controladoras en perjuicio 

de los minoritarios. 
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CAPÍTULO QUINTO 

MECANISMOS PARA PREVENIR LAS TOMAS DE CONTROL HOSTIL 

En este capítula trataré uno de los aspectos más conlrovertidos de procedimienlos 

usualmente aplicadas por los aferentes en las ofertas de compra, y primordialmente. las no 

menos controvertibles lácticas defensivas realizadas por los accionistas. administradores y 

grupos de conlrol de las sociedades objeto de una oferta de compra. Si bien el argumento 

defensivo era que esle tipo de olerlas contenían aspectos coercitivos que obligan a los 

direclivos de las compañías objeto de ellas a defenderse. la realidad es que este tipo de 

mecanismo se extendió y multiplicó contra todo tipo de oferta no "amigable", 

calculándose en un estudio que en el año de 1991 el 87% de las sociedades que cotizaban 

en los E.U.A. adoptó algún tipo de mecanismo antitakeover."' 

El análisis de las distintas figuras usadas por las empresas. denominadas 

comúnmente como poison pills o shark repe//ents, es quizá una de las áreas mejor 

documentadas del ingenio y creatividad jurídica en el campo del derecho corporativo. 

Por otra parte. la alta conflictividad que presentó este tema ha dado origen a una rica 

jurisprudencia en los E.U.A. que sin duda tiene influencia en el campo jurídico y 

académico. 

1. Mecanismos o Instrumentos poro Prevenir los Tomos de Control Hoslll 

Las medidas defensivas. también conocidas como mecanismos o instrumentos de 

defensa. son aquellas estrategias utilizadas por las sociedades abiertas para desalentar a 

terceros a realizar ofertas no acordadas con su consejo de administración, o bien. para 

fruslrar las tomas de control hostil ya iniciadas. 

Para comprender la finalidad de estas medidas, es importante señalar que el 

escenario propicio para la formulación de una OPCA hostil es aquel en que las acciones 

de una sociedad pública cotizan a un bajo precio y el mercado estima que la empresa se 

encuenlra subvaluada, de manera que el oferente se encuentra ante la oportunidad de 

adquirir el conlrol de una empresa por una cantidad menor a la que realmente vale. Será 

anle una oferta realizada en dicha época cuando resulte oportuno hacer valer las 

medidas defensivas que. generalmente, tienen como propósito encarecer la operación de 

·~· Comment. Robc1t y G. Williom Schwert. "Posion or Placebo~ Evidence on the Oeterrent ond Weollh Elfects of Modern 
Antilakcover Measures ... Journal ol Finoncia1 Economlcs. 39. 1995. pp. 3-43, pógino de Internet de la Social Science 
Re\carch Network EleC!ronic librory, WWVf pgpers ssrn com/sol 3/popers clm 
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toma de control en forma tal que resulte inatractiva y desalentadora para cualquier 

oferente.122 

La concepción de las medidas defensivas· y su adopción por parte de diversas 

sociedades abiertas surgió en los E.U.A. hace más d.e veinte años. Desde su nacimiento. la 

validez de dichas medidas ha sido un tema ampliamente discutido y ha suscitado diversas 

opiniones al respecto: 

Por un lado. hay quienes consideran que las medidas defensivas constituyen 

verdaderos derechos que protegen el interés de los accionistas. dado que son una 

herramienta eficaz para evitar que una sociedad pública sea lomada en forma 

oportunista en un momento en que las acciones se encuentran subvaluadas. 

Asimismo. también existen aquellos que opinan que los planes de· 1os accionistas 

(poison pi/Is) son en realidad un medio de protección para aquellas personas encargadas 

de la administración de una sociedad pública que les permite evitar su remoción y evitar 

hacer frente a su responsabilidad en virtud de su deficiente labor al frente de la 

empresa.123 

Aproximadamente hace diecisiete años. en los E.U.A .. la Suprema Corle del Estado 

de Delaware124 se pronunció por la validez de dichas medidas y confirmó este criterio en 

una decisión judicial pronuncidda hace poco menos de dos años.12s 

Por otro lado. la regulación británica ha matizado el ejercicio de las medidas 

defensivas a través de la regla de pasividad (pasivity rule). que prohibe al órgano de 

administración realizar cualquier acción. sin autorización de la asamblea de accionistas, 

que pueda frustrar una OPCA de buena fe o que elimine la oportunidad de los accionistas 

de tomar una decisión frente a la oferta.12• La ratio de dicha regla es asegurar que la 

•n Cfr. Meors. Jennifcr. "Componies Tum to Poison Pills", Middlelon. 2002, página de Internet de Network World. 
www nwlusion com/news/2002/ 1 30935 03-1 s.2002 hlml 

•21 Cfr. Barr. Slcphcn. Foc1ng trie Hook. CFO Magazine. Nueva York, E.U.A .. Diciembre, 2001, p.I. 

12• Cabe mencionar que el Estado de Oelawore cuento con un derecho corporativo muy dinómlco que ha servido de 
modelo a airas Estodm de la unión americano. Por diversas rozones. entre ellos lo regulación del derecho soclelorio. y 
algunas cumtiones fiscales e históricos. una gran mayorio de sociedades públicas en los E.U.A. se han constituido bojo 
los leyes del Estado de Oeloware 

1 2~ lipton. M .. y P.K. Rowe. "Oelowore Re-Atlirms Volidity of Poison Pills ... Nueva York. E.U.A., Octubre 12. 2000. 
www wrhambrecht com/comp/mo/news/pdl/detowore-10 12 00 pdf 

m General Principie 7 (Principio General 71 del City Code on Tok.e-overs and Mergers. 
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elección ante una OPCA la realicen los accionistas. en su carácter de destinatarios, y no el 

órgano de administración que pudiere obrar par motivas de conveniencia propia. 

Siguiendo la doctrina norteamericana de los mercados de control corporativo, 

podernos clasificar a los mecanismos de defensa en dos grandes grupos: (i) aquellos que 

surgen inmediatamente como respuesta a una Oferta Pública de Compra de Acciones 

Hostil (los "Mecanismos de Defensa"), y (li) aquellos que son adaptados como un 

mecanismo de prevención en forma anticipada a la existencia de una Oferta Hostil (los 

"Mecanismos Prevenflvos"). 

1 . 1. Mecanismos de Defensa 

En esta categoría pueden identificarse un conjunto de medidas defensivas que la 

administración (management) puede seguir como forma de obstaculizar lo oferta y 

hacerla fracasar. A continuación presento algunos mecanismos de defensa posteriores a 

la oferto hostil. 

t. 1. 1. Propaganda 

Esta forma de defensa consiste en impulsar una campaña de prenso en contra de 

iu uft:rlü. generalmente objetando el precio u otras condiciones de la misma. Legislaciones 

como la Española y la Argentina prevén incluso. la obligación de los directivos de la 

sociedad objeto de la olerla de manifestar su opinión en relación con la misma dentro de 

cierto plazo a partir de su lanzamiento. por lo que este tipo de defensa es totalmente 

válido bajo ambas legislaciones. En principio este tipo de defensa no tiene nada de 

objetable. exceplo cuando la información y/o recomendaciones que se den o los 

accionistas no sean tendenciosas, malintencionadas o falsas. 

1.1 .2. Acciones Judiciales y Recursos Administrativos 

Este mecanismo de defensa es generalmente utilizado paro relrasor el proceso de 

la oferta y osi ponerlo en riesgo. incluso. con miras a encorecer la operación. Dicho 

mecanismo consiste en demandar al oferente en virtud de la existencia .de posibles 

violaciones a las normas en rnalerio de competencia y/o por posibles violaciones a las 

disposiciones que regulan el mercado de valores. 

En este tipo de mecanismo. el objetivo principal de la administración es comprar 

tiempo o negociar sobre la base de una mejor situación con el oferente. ·Este tipo de 

defensa es totalmente válida bajo ta legislación Argentina. 
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1 .1 .3. Adquisiciones Defensivas 

Como su nombre lo indica. esta maniobra defensiva consiste en realizar de manera 

sorpresivo la adquisición de una tercera sociedad con la intención de crear. problemas al 

oferente mediante el incumplimiento de normas en materia de competencia. o bien, para 

que lo emisora le resulte menos atractiva al oferente (e.g. si dicha adquisición involucra el 

uso de todas los reservas de efectivo de la compañía y/o implica el asumir un .mayor nivel 

de endeudamiento). 

Este tipo de medida es de las más cuestionadas por dos motivos: .en.primer lugar 

puede provocar compras mal realizadas que impliquen un gasto· Inútil ·de· capital y, en 
. ' ' 

segundo lugar. aun cuenda dichas adquisiciones sean ne.utráles, dU.ícilmente tendrán 

como resultado el maximizar el valor de los acciones de: los. accionistas;· dado_ que el 

principal objetivo es dificultar lo compra vio el uso de las re~erv~s y l~-cr~b6rón de deudo 

entre otros. 

1 .1.4. White Knjqhts 

Esta medida es considerado una de los defensas clásicos que consiste simplemente 

en buscar un oferente "omiqo". con la finalidad de detener al oferente hostil y garantizar o 

los miembros de los órganos de administración a núcleo de control de. la emisora un trato 

favorable en caso de que el oferente hostil tome el control. 

Existe una modalidad de este mecanismo o lo que se le denomina white squire, 

mediante el cual, un tercero adquiere un bloque importante de acciones que se 

compromete a votar conjuntamente con los miembros de los órganos de administración 

y/o núcleo de control. sin adquirir el control de lo emisora objeto de lo oferta hostil. 

Sin perjuicio de lo anterior. lo búsqueda de un tercero (white knight) que presente 

uno oferta alternativo en mejores condiciones que lo oferta hostil con lo benevolencia de 

los órganos de administración de lo emisora. resulto difícil en mercados no muy activos o 

desarrollados. En el mercado norteamericano ha habido numerosas experiencias con 

white knights. los cuales exigen términos favorables e importantes ventajas. 

Tanto los white knights como los white squires son medidos válidos paro el mercado 

Argentino asi como poro el mercado norteamericano. 
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1.1.5. Venta de Activos llockups! 

La venta de activos. también conocida como /ockups, consiste en otorgar a un 

tercero una opción de compra sobre los activos más valiosos de la emisora. de manera tal 

que si el oferente hostil logra hacerse del control de la misma. se encontrará con que el 

valor de la emisora no es igual sin el activo que es objeto de la opción. 

Esta medida resulta cuestionable para distintos países, entre ellos Argentina. en 

virtud que su legislación no responde al interés común de todos los accionistas. 

1 . 1 .6. Operaciones con Acciones de la Emisora 

En este tipo de mecanismo. una de las modalidades utilizadas. consiste en colocar 

acciones t::n rnar1cs de ur. !e:--cero que sea leal al grupo de control o que incluso pueda 

manejar o influir. tal y como seria el caso del fideicomiso o del programa para la 

compensación para los directivos y empleados de la emisora (e.g. el programa de 

opciones a los empleados). 

Por otro lado. encontramos la compra de acciones propias con sujeción a las reglas 

aplicables a las emisoras en sus operaciones de recompra de acciones. con el objeto de 

dó:vur el precio de le acción dificultando el financiamiento de la oferta del tercero hostil. 

Por último. se puede proponer una recompra selectiva de acciones. cuyo único 

destinatario es el oferente hostil que es tentado así a devolver las acciones a cambio del 

pago de un importante premio a ser pagado por la sociedad. Esta técnica. denominada 

greenmail. es quizó una de las modalidades que más ha molestado a los inversionistas y 

asociaciones de defensas de los inversionistas. Esta medida no es válida bajo la Ley de 

Sociedades Comerciales de Argentina que reserva la competencia de aumento de 

capital a la asamblea de accionistas. 

1.1 .7. Oferta Pública de Compra de Acciones del Oferente Hostil 

Este mecanismo de defensa es una de las técnicas más arriesgadas. la cual consiste 

en iniciar una oferta pública de compra no solicitada de acciones del oferente. 

La presentación de una contraoferta para adquirir al oferente o defensa pac-man 

es aún más dificil que el encuentro de un white knight. Esta es una medida de defensa 

disponible para una emisora con gran poder financiero. El clásico caso norteamericano es 

el de Bendix contra Martin Marrietta. 
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1.2. Mecanismos Preventivos 

En esta categoria pueden identificarse un conjunto de medidas defensivas que 

consisten generalmente en incluir en los estatutos sociales de la emisora que espera ser 

objeto de una oferta hostil o que busca prevenirla. mediante la introducción de clóusulas 

que dificulten las tomas de control (antital<eover) y que les dan a los miembros de los 

órganos de administración ciertas facultades discrecionales para enfrentar las ofertas 

hostiles. La mayoría de estas medidos requieren del voto de los accionistas para su 

aprobación por consistir en modificaciones a los estatutos de la emisora y son 

generalmente fundadas en la protección de los accionistas ante ofertas del tipo "en dos 

etapas" que pueden tener un elemento coercitivo sobre los accionistas. 

Es conveniente señalar que en México. de conformidad con el artículo 14 Bis 3, 

fracción VII de la LMV. las emisoras, mediante asamblea general extraordinaria de 

accionistas. pueden estipular en sus estatutos. previa autorización de la CNBV, clóusulas 

adicionales a las previstas en la LGSM para el contrato social, que establezcan medidas 

tendientes a prevenir la adquisición de acciones que otorguen el control de la emisora, en 

forma directa o indirecta. sin que se tenga el acuerdo favorable del consejo de 

Ch.:Jn1¡ni:;trcclén de :a rni:ma. 

A continuación describo algunas de las tácticas preventivas mós conocidas a nivel 

internacional: 

1.2.1. Planes de Derechos para Accionistas (Poison Pi/Is! 

Como explicaré más adelante. los diversos tipos de planes de derechos para 

accionistas. comúnmente conocidos como poison pills. tienen en común que a través de 

mecanismos de conversión. rescate o emisión de derechos se crea un sistema que tiene 

por efecto dificultar las ofertas hostiles. 

1 .2.2. Supermayorias 

Un mecanismo de defensa efectivo contra las ofertas en dos etapas con fusión 

consiste en establecer una mayoria especial y significativa para aprobar un proceso de 

fusión o venta de la totalidad de los activos de la sociedad. Este porcentaje tiene el efecto 

que el oferente no podrá concretarse a adquirir un porcentaje de control sino que 

requeriré la adhesión de una cantidad importante de accionistas para proceder con la 

segunda etapa de la oferta. 
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Por ejemplo el que seo necesario el 753 de los acciones con derecho o voto poro 

aprobar un proceso de fusión o vento de lo totalidad de los oclivos de lo sociedad. 

1.2.3. Consejos de Administración Escalonados (Stogqered Boordsl 

En virtud de este tipo de defensa. los periodos o mandatos de los consejeros son 

renovados parcialmente. de formo que un eventual interesado en obtener el control de lo 

sociedad sólo puede buscar imponer lo moyorio en el consejo de administración luego de 

transcurrido más de un término de duración de lo vigencia de los referidos periodos. 

Este tipo de modalidad en la práctico es poco efectivo. porque uno vez obtenido 

el control por porte del oferente es casi imposible mantener un consejo independiente del 

impuesto por el accionista controlonte. 

1.2.4. Precio Justo (Foir Price) 

Esto técnico de defensa consiste en establecer uno cláusula estatutario que fije un 

precio mínimo de adquisición de las acciones cuando alguien adquiere un porcentaje 

determinado de los acciones de la emisora y se ve obligado o realizar una oferto o lo 

totalidad de los accionistas. Esto medida tiene como finalidad disuadir o cualquier 

comprador polenciol con intención de adquirir el control por la oneroso contraprestación 

que resulta de este tipo de cláusula. Este tipo de medidos ha sido adoptado por emisoras 

con una bo.se accionario disperso. 

En Argentina. este tipo de medido fue adoptado en el coso de IRSA. en donde 

hubo uno modificación reciente a sus estatutos. y también ha sido adoptado por otros 

sociedodes que tienen un capital accionario disperso: 

1.2.5. Acciones con Derecho de Veto fGolden Shores y Golden Porochutesl 

Otro de estos mecanismos de defensa consiste en lo emisión de acciones con 

derechos especiales de veto o cualquier evento corporalivo significativo. en especial 

fusiones. y vento de activos significativos. Internacionalmente este procedimiento se ha 

ulilizodo en los procesos de privalización de empresas por porte de diversos gobiernos, 

pudiendo osi asegurar un derecho especial frente a este tipo de eventos. Estos acciones 

especiales denominados golden shares mantienen dichos derechos en tonto sus titulares 

son las personas designadas especialmente previstas en los estatutos sociales. Esta medido 

ha sido utilizada por algunas compañías en Argentino a favor del Estado Nacional. 
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Se denomina go/den parachute a las acuerdos de compensación para ejecutivos 

que pierden sus empleos como consecuencia de las lomas de control hostil o re

estructuraciones empresariales. En los E.U.A. los golden parachutes suponen decenas de 

millones de dólares en compensaciones para los directivos despedidos. Paradójicamente 

estos contratos pueden ser justificables desde el punto de vista de los accionistas porque 

sirven para reducir los conflictos de intereses entre directivos y accionistas cuando se da 

una toma de control hostil. facilitando de esta manera cambios en la gestión y en la 

asignación de recursos productivos a usos más eficientes. Dicho de otro modo. dichos 

contratos reducen el incentivo de los directivos a oponerse a una fusión o a una 

adquisición. Los mercados de capital asi lo interpretan. ya que Lamber! y Larcker 

mostraron que la cotización de los acciones de aquellas empresas que introducen 

contratos tipo golden parochute para sus directivos aumenta en promedio un 2.43 el día 

del anuncio del contrato. La lógica detrás de los golden parachutes es simple. En el caso 

de una fusión. los accionistas están implícitamente pidiendo a los gerentes que negocien 

aquellos términos de venta de las acciones que sean más lucrativos. esto es. que permitan 

la entrada de un nuevo equipo directivo por ser mejor y más eficiente. Para el ejecutivo 

una toma de control hostil supone elevados costas personales. Entre ellos. la pérdida de 

poder y prestigio profesional. pérdida del puesto de trabajo, abandono de la empresa a ta 

que han dedicado un considerable número de años. energías e ilusiones. Los golden 

parochu/es suavizan los costos personales derivados de una adquisición para los directivos. 

de modo que no se opongan radicalmente al intento de adquisición. 

1.3. Otros Mecanismos de Defensa 

Un remedio radical ha sido el de la transformación de la emisora en sociedad no 

susceptible de ser objeto de una oferta hostil. tal como las sociedades que no cotizan en 

bolsa de valores. A este tipo de mecanismo se le conoce en E.U.A. como going prívate y se 

puede realizar a través de las llamadas "adquisiciones de la administración" o. en Inglés 

management buyout. que son operaciones que realizan los administradores en periodos 

de mercados bursátiles deprimidos y con el auxilio de altos niveles de endeudamiento o 

apalancamiento. los /everoged buyouts. 

Por otro lado. la creación de una o de varias sociedades controladoras (holdings) es 

un procedimiento útil como medio para evitar la desintegración del bloque de control. La 

utilización de una sociedad controladora a la cual los accionistas con intereses comunes 
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transfieren sus acciones en la subsidiaria inscrita en bolsa. garantiza que una oferto pública 

de compra de toma de control de la subsidiaria no contará con el consentimiento del 

grupo a menos que todos sus integrantes así lo decidan en el seno de la sociedad 

controladora. generalmente accionislas mayoritarios de la sociedad que cotiza en bolsa. 

Asimismo. en lugar de utilizar una sociedad controladora. se puede utilizar un fideicomiso 

(e.g. los llamados fideicomisos de control o del grupo de control) o alguna otra fórmula de 

cohesión del grupo. La utilidad de los sociedades controladoras se manifiesta en aquellos 

conglomerados en donde existen las llamadas cascados de holdings. 

Hasta aquí, hemos visto que los accionistas de una empresa salen beneficiados 

cuando su empresa es absorbida por otra. Parece que los únicos perjudicados como 

consecuencia de la fusión o adquisición son los d:rectivcs cesantes. que por otro lado se 

presume que son ineficientes. Se suele denominar shark repe/lents a aquellas personas muy 

activas en el lado comprador del mercado de fusiones y adquisiciones. La palabra shark 

tiene una connotación negativa hacia dichas personas. Sin embargo, por lodo lo expuesto 

hasta ahora parece que los sharks son agentes económicos deseables paro la sociedad. 

Holderness y Sheeham estudiaron el efecto a corto y largo plazo de la presencia de 

los seis mas ramosos !lflutk::. t:::n t::I vulu1 Ue: :a.s en1prc:a5. Compararon !a variación en el valor 

de dichas empresas con el de otras en las que había otros procesos de fusión y adquisición 

y con empresas en las que no sucedía ninguna pugna por el control. Los resultados fueron 

que la presencia de estos sharks produce una revalorización del valor de la empresa de 

más del 63. y esta revalorización se.mantiene transcurridos dos años. Dichos sharks parece 

que tienen una habilidad especial para descubrir empresas ineficientes y en consecuencia 

buscan mejoran la dirección de dichas empresas. En tal virtud. los sharks son personas que 

producen mejoras deseables en las empresas que debieran contar con el reconocimiento 

de la sociedad en lugar de ser rechazados. 

Este tipo de medida estaba contemplado en los estatutos de YPF. S.A. y ha sido 

adoptado por otras sociedades en Argentina que tienen un capital social disperso.121 

1 .4. Posibles Reglas Legales de los Mecanismos Defensivos 

Uno de los temas que ha generado gran controversia. consiste en determinar 

cuales son las normas que deben regular la capacidad de defensa y de reacción del 

' 1 ' Es el coso de IRSA. en uno reciente modiflcoclón o sus estotulos sociales. 
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management y grupo de control ante el lanzamiento de uno OPCA. Los distintos autores y 

académicos han postulado distintas soluciones. pero al menos podemos distinguir, como lo 

hace Clork.12a cinco regios legales o posturas con relación al temo. 

1 .4.1 Pasividad Pura 

Lo primero es la de limitar en formo total los medidas que los administradores 

pueden realizar una vez lanzada lo oferto. Esta reglo. de pasividad puro. estó fundado 

principalmente en dos motivos principales. uno de orden jurídico y otro de orden 

económico. El primero. es lo clara situación de conflicto de intereses que existe entre el 

management y sus accionistas. una vez que la oferta ha sido lanzada. El segundo es de 

orden económico. y sostiene que las maniobras defensivas elevan los costos de las ofertas 

de compra de acciones y por lo tanto. poro quienes consideran a éstas como 

transacciones que agregan valor, tienen un claro efecto negativo sobre la economía. 

1.4.2. Pasividad Atenuado 

Una segunda regla consistirla en permitir al management involucrarse en aspectos 

limitados, como sería el de dar su opinión fundada sobre los razones por las cuales no 

sugiere la aceptación de la oferta y la posibilidad de solicitar y/o negociar la realización 

de nuevas .ofertas. Esta postura, limitaría por lo tanto cualquier otra maniobra defensiva 

que pueda poner en peligro los activos de lo sociedad o que pueda modificar su 

estructura patrimonial o de capitalización con el único objetivo de dificultar la oferta. Los 

proponentes de esta regla están a favor de crear un marco legal que permita un 

ambiente "de remate" o que al menos. favorezca y fomente un ambiente competitivo 

entre los distintos o potenciales interesados. 

Si bien esta regla contempla adecuadamente la cuestión del conflicto de Intereses, 

tiene el efecto de elevar los costos de las adquisiciones. El problema resollado por la 

escuelo del análisis económico del derecho es que el segundo oferente tiene claramente 

un indicador de precio que el primero ha calculado no sin antes incurrir en ciertos costos 

de monitoreo e investigación. que luego de lanzada lo oferta podrían ser utilizados por 

terceros sin incurrir en grandes costos poro ello. Este efecto free rlding que tendrlan los 

demás oferentes se vería agravado si el marco legal le otorga un tiempo suficiente al 

12'1 Clork. Char1es R .. Corporote Low. llttle. Brown ond Compony, Boston. Moss .. E.U.A .. 1986, p. 580. 

-148-



monogement poro buscar otro comprador. con el peligro cierto de que éste dispongo de 

información no público que le proveo lo propio administración. 

1.4.3. Reglamentación Diferencial 

Uno tercero reglo consiste en diferenciar los distintos tipos de maniobras defensivos 

que he descrito con anterioridad. y uno vez teniendo en cuento el fin y efecto que codo 

uno de ellos tiene. seguir uno reglo específico. Asi por ejemplo. los partidarios de esto reglo 

suelen discriminar entre los distintas prócticos. Un ejemplo de esto consiste en que lo 

próctico del greenmail debería prohibirse. mientras que los planes de derechos que 

tengan por objeto asegurar un tratamiento igualitario contra ofertes en "dos etapas" 

deberían estor claramente permitidos. El problema con esto reglo es que, dedo lo 

variedad y constante evolución de los medidos defensivos que adopten los compañías. su 

administración debería estor o cargo del ente de control de fo oferto público o 

directamente ser aplicado con bese en los principios generales que fuego deben ser 

interpretados judicialmente. 

1 .4.4. Test de un Propósito Corporativo 

Lo cuarto reglo es fo de admitir los medidos defensivos. pero sujetarlos o un estricto 

escrutinio judicial en coso que cualquiera de dichas medidos sea objetado por los 

accionistas de la sociedad. estableciendo un proceso por el cual sea lo administración la 

que tengo lo cargo de lo prueba de que dichas medidas fueron adoptados de bueno fe y 

siguiendo un propósito corporativo y no paro la mera defensa de los intereses de aquellas. 

1.4.5. Regla del Juicio de Negocios 

Por último. la quinta regla es aquello que sostiene que los medidos defensivos na 

son distintos a cualquier otra medido o decisión de negocios de fas administradores y que 

por lo tonto los mismas no son judiciales y están bajo el principio de juicio de negocios 

(business judgement rule) y que por lo tonto no están sujetos o revisión judicial. a menos 

que et actor demuestre y pruebe que hubo uno negligencia manifiesto o culpa por porte 

de los administradores. 

Si bien lo moyoria de los autores han abogado par reglas como lo primera y/o 

segundo. es interesante ver que en los E.U.A., país que tiene lo mayor cantidad de 

antecedentes jurisprudencioles en la materia, las cortes judiciales se han inclinado por 
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posturas que son cloromenle favorables o lo administración como se estudiará más 

adelante. 

2. Piones de Derechos poro Accionistas o Po/son Pllls 

2. 1 . Concepto 

Los planes de occionislos. denominados poison pi/Is son un mecanismo eficiente 

para evitar lo perdido de control en virtud de uno OPCA hostil. 

El término poison pill se refiere a lo adopción de un mecanismo por parte del 

consejo de administración de una emisora. que tiene por objeto el evilor que un tercero o 

adquirente polenciol. sin el consentimiento de los órganos de administración de lo emisora. 

adquiero acciones representativos del capital social de eslo último. por arribo de un 

porcentaje deseado o acordado (el conocido como trigger level o "nivel de 

detonación"). que comúnmente en los E.U.A. es de 103. 153 o 203. 

En términos generales. de conformidad con los piones. los accionistas de lo emisora 

objeto de lo oferto hostil. reciben derechos de compro de acciones de lo referido emisora 

(stock purchose rights). los que adquieren un relevante valor económico por lo realización 

o actualización de un evenlo delerrninodo. t:I que implica la adquisición de un importante 

porcenloje de los acciones de lo emisora sin el consentimiento o lo aprobación de los 

órganos u órgano de administración. 

Considerando que el valor económico consiste en el derecho o recibir acciones o 

recursos de lo emisora o del tercero adquirente. y que lo adquisición por porte de ese 

tercero no se puede consumar sin que se detone ese derecho en favor de los accionistas 

de la emisora. el tercero oferente no podrá lomar el control de esto último sociedad sin 

ingerir el "veneno" que represento el valor económico y que ocasiono que su tenencia 

accionaria se veo considerablemente diluido, fonio en su facultad y poder de voto como 

en su valor monetario. 

En términos de lo anterior. los modalidades de estos piones son muchos: (i) el pion 

de acciones convertibles con dividendo preferente. (li) el de precio justo o put. (lli) el de 

acciones con dividendos preferentes y voto múltiple. (et) el de acciones con número de 

votos que dependen del tiempo de su tenencia. y (ll) el de worrant dividend o derecho a 

compro más acciones. 
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Si bien existen cinco tipos de planes. todos ellos tienen en común que a través de 

mecanismos de conversión. rescate o emisión de derechos se crea un sistema que tiene 

por efecto dificultar las ofertas hostiles. A continuación describo brevemente tres de los 

cinco tipos de planes de accionistas más utilizados por las sociedades que son susceptibles 

a uno tomo de control hostil. 

El primer tipo de pion consiste en lo distribución de acciones convertibles con un 

dividendo preferente en especie entre los accionistas ordinarios. en cuyos términos de 

emisión se otorga o sus tenedores un derecho de conversión en acciones de lo sociedad 

absorbente. que se puede ejercitar o partir de que se ha aprobado uno fusión. o un precio 

de canje que refleje el mayor precio pagado en una oferto pública sobre dichos acciones 

o el µrec;o de rr.ercadc. e! q~e fuere mayor. Este tipo de plan de acciones convertibles 

tiene por efecto disuadir los ofertas hostiles en dos etapas. por los cuales. luego de una 

adquisición de un porcentaje de control. el oferente ejecuto un proceso de fusión. 

procediendo así o la exclusión de los accionistas que no aceptaron la oferto. Al momento 

de la fusión. la contraprestación es en acciones y/o titulos de lo absorbente. muchos veces 

a un precio de canje inferior al de la oferta inicial. El hecho de que los tenedores de las 

acciones preferentes tengan preestablecido un precio de canje minimo. garantizo que un 

oferente que planea uno oferta sea por el total de las acciones de lo sociedad. Un 

problema que tiene este tipo de plan es que presupone que el adquirente es una 

sociedad por acciones. por lo que no es efectivo cuando el adquirente no lo es. por 

ejemplo si se troto de uno asociación en participación (partnership). o cuando el oferente 

luego de realizado la primera oferta opta por mantener o lo sociedad como una 

subsidiario y no encara un proceso de fusión. 

En el segundo caso. el aspecto venenosa·de la emisión de acciones preferentes no 

es lo corocteristico de ser convertible. sino más bien el hecho que los tenedores tengan un 

derecho de venta (puf) contra la sociedad a partir de un evento determinado. como 

puede ser la adquisición de un porcentaje substancial de acciones por parte de un 

tercero. o un precio que será el mayor de los precios que resulten de lo oferto de compra 

o el valor de mercado. El elemento disuasivo del plan consiste en que uno vez que el 

adquirente ha tomado control de la compañía se encuentro con que lo mismo debe 

realizar uno distribución extraordinario a los tenedores de los acciones preferentes. Este tipo 

de pion tiene el inconveniente de que es un factor negativo frente o cualquier tipo de 

ofertas. aun aquellas que pueden resultar altamente favorables paro los accionistas si no 
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son previamente desactivados. Un segundo problema que tiene este tipo de plan es que 

afecta los intereses de los acreedores de la sociedad al prever una distribución 

extraordinaria de efectivo a los accionistas. lo que muchas veces está limitado en los 

covenanls de emisiones de los títulos de deuda o en los préstamos financieros significativos 

que se otorgan a las firmas. 

El tercer y más conocido instrumento de defensa es el de lo implementación de un 

plan de derechos también conocido como rights plan. que no es otro cosa que una 

distribución a pro rata entre sus accionistas de opciones de compra o warrants. que en sus 

dos variantes más conocidas pueden recaer sobre los títulos de la propia sociedad (f/ip-in) 

o de la eventual sociedad adquirente (flip-over). Las opciones que pueden ejercerse al 

momento de la concurrencia de determinados eventos previstos en las condiciones de su 

emisión. exempli gratia la aprobación de un plan de fusión en una oferta en dos etapas 

(flip-over) o la adquisición de un porcentaje significativo (flip-in). Así. un plan en su versión 

denominada flip-over consistirá en que los accionistas tenedores del derecho u opción de 

compra pueden adquirir las acciones de la sociedad absorbente en un proceso de fusión 

por valor de $1 OO. cuando el valor de mercado de las mismas es de $200. El efecto que 

li"''''°' t.>lci 1<1Gcuni;rno. al igual que el cementado en primer término. es el de producir un 

efecto de dilución en el capital del oferente que lo disuade a terminar un proceso de 

toma de control con la fusión por la incorporación de la sociedad objetivo. Esta opción no 

detiene una oferta en uno etapa que no preveo una fusión posterior, por lo que aquellas 

sociedades que han querido obtener un mayor grado de protección han preferido la 

modalidad denominada como ftip-in. en la cual lo opción de compra es sobre acciones 

de la propia sociedad objeto de la oferta hostil. pero a un precio de suscripción que tiene 

una prima negativa. es decir con un efecto de dilución respecto del capital de la 

sociedad objetivo que detenta el oferente. dificultando así al mismo que tiene que 

extender su oferta a nuevas acciones que técnicamente tiene un valor menor. 

La validez de este tipo de plan era dudoso en el derecho norteamericano, hasta 

que en el caso Moran vs. Household tnternationat. la Suprema Corle del Estado de 

Delaware sostuvo su validez con base en los argumentos que analizaré más adelante 

cuando se troten los antecedentes jursiprudencíales. En dicho caso se trotaba de un plan 

de derechos tipo flip-over y lo Corte sostuvo que éste era un mecanismo adecuado para 

ofertas hostiles en dos etapas y que. al ser redimible por porte de los directivos, no 

constituía un mecanismo preclusivo de cualquier oferta sino que daba o los directivos un 
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adecuado margen de negociación paro evitar ofertas inadecuadas que fueran hostiles 

para los accionistas. Sin embargo en países como Argentina y México. este tipo de 

mecanismo no es legalmente posible con idéntica flexibilidad que la existente en el 

derecho americano. 

2.2. Modelo Estándar en los E.U.A. 

En la actualidad en los E.U.A. la versión prevaleciente estándar del poison pi// es el 

conocido como el plan para derechos de accionistas f/ip-in o f/ip-over. Pese a que no se 

puede decir que existe un modelo único y uniforme de plan. el concepto básico es el 

mismo para todos ellos: 

2.2.1 Declaración d8 Dividendos 

El consejo de administración declara un dividendo en la forma de un derecha de 

compra de una acción adicional por cada acción que se tenga de la emisora (el 

"Derecho de Suscripción"). 

2.2.2. Valor Económico 

El derecho de suscripción no tiene valor económico alguno hasta en tanto un 

tercero no adquiera un determinado porcentaje de las acciones con derecho a voto de lo 

emisora sin el consentimiento a sin la aprobación del respectiva órgano de administración. 

Así. el hecho de que el tercero adquiera la condición de accionista de la emisora sin 

contar con el consentimiento del órgano de administración respectivo, actualiza el 

derecho de todos los demás accionistas de la emisora a adquirir acciones con derecho de 

voto adicionales de la sociedad en un 50% de descuento con respecto a valor de 

mercado (lo que se conoce como el llip-in discriminatorio). 

2.2.3. Derecho de Compra Adicional 

Asimismo. en el supuesto de que después de que se haya actualizado el llamado 

flip-in. la emisora se encuentre en un proceso de fusión o de venta de activos con otra 

sociedad. todos los accionistas de la emisora (excepto el tercero adquirente) tendrán el 

derecho a adquirir, con un 503 de descuento con respecto al valor de mercado, acciones 

con derecho a voto de la sociedad que resulte de la fusión o a la que se le haya 

enajenado los activos. lo que se conoce como el f/ip-over discriminatorio. 
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El llamado ffip-over es una reminiscencia del plan que se incluyó en el coso 

conocido como Household. relevante en aquellos jurisdicciones en los estados de los E.U.A. 

donde el flip-in estó todovia bajo escrutinio.12• 

2.2.4.Justificación de los Planes de Derechos paro Accionistas 

Los planes no son otra cosa que uno distribución a pro rafa entre accionistas de una 

emisora de "opciones de compro" o warrants. que en sus dos variantes más conocidos 

pueden recaer sobre los títulos de propiedad de lo propia emisora (flip-in) o de la eventual 

sociedad adquirente o una tercera (flip-over). Las opciones son susceptibles de ejercerse al 

momento de que ocurran determinados eventos previstos en las condiciones de su 

emisión. como por ejemplo la aprobación de un pion de fusión en dos etapas (flip-over) o 

la adquisición de un porcentaje significativo de las acciones de la emisora (flip-in). 

El efecto de estos mecanismos es el de diluir el capital del tercero oferente, de 

manero que se le disuada a dar por terminado un proceso de toma de control o mejore la 

oferta. dondo oportunidad al consejo de administración de la emisora paro que explore 

otras alternativos que generen valor para los accionistas. Asimismo. es conveniente señalar 

que el mecanismo flip-over no detiene una oferta en una etapa que no prevea una 

posterior fusión. por lo que las sociedades que han querido obtener un mayor grado de 

protección hon preferido la modalidad flip-in, en la que la opción de compra es sobre 

acciones de lo emisora objeto de una oferta hostil, pero a un precio de suscripción que 

tiene una prima negativa. es decir. un efecto de dilución respecto del capital de la 

emisora. dificultando osi al oferente la loma de control. al tener que extender su oferta o 

nuevos acciones que técnicamente tienen un menor valor. 

Por último. de acuerdo con diversos estudios realizados en los E.U.A.. existen sólidos 

elementos y evidencias que indican que las emisoras que han incorporado alguna 

modalidad de los Planes son propensos o recibir premios o precios mayores por.sus 

acciones. en operaciones de toma de control, o los que reciben las .. emisoras que no 

cuentan con esos mecanismos. 

Ahora bien. cuando no existe uno resolución por porte" de .lo asamblea de 

accionistas. una de las influencias más importantes al prevaleciente: Írlercodo de toma de 

control ha sido la institucionalización del mercado accionario.: En. lo actualidad. lo 

·;;,o1 En los E.U.A. lo validez de esle tipo de planes era dudosa hasta el caso Moran VS. Household lntemotionot en que la 
Suprema Corle de Oelowore sostuvo su validez. 
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prioridad que tienen los inversionistas institucionales de obtener ganancias en el corto 

plazo ha significado su oposición a la adopción. por parte de las emisoras integrantes de su 

cartera de inversión, de mecanismos tendientes a resistir y obstaculizar operociones de 

tomo de control. Asimismo. diferentes inversionistas institucionoles han presionado a las 

emisoras de las que son accionistas. para que eliminen de sus estatutos el referido tipo de 

mecanismos o. en su coso. para que sometan a la decisión de los accionistas la vigencia o 

terminación de los mismas. 

Con base en la anterior, en la actualidad o los consejos de administración de las 

emisoras se les ha dificultado lo adopción de medidas de defensa que requieren la 

aprobación de los accionistas al implicar lo modificación de los estatutos. 

Sin embargo, una vez adoptado el plan. los accionistas depositan en el consejo de 

administración la facultad discrecional para que el referido plan surta efectos o para que 

no las surta. Asi. a través de la adopción de un plan. el consejo de administración asume y 

monopoliza la facultad de decidir la conveniencia de aceptar o rechazar una 

determinada oferta pública de compra. 

3. Antecedentes Jurisprudenclales en los E.U.A. 

Dado que bajo las normas aplicables de los E.U.A. los reclamos realizados contra los 

actas defensivos de los administradores son juzgados bajo el criterio del deber fiduciario 

(liduciories dulies) que éstos tienen con los accionistas. y por lo tanto. sujeto a las leyes 

estatales que regulan dichos aspectos corporativos. algunos de los principales casos que 

comentaré han sido juzgados bojo las leyes del Estado de Delawore. uno de los estados de 

la unión americana en el que se constituyen muchas de las sociedades públicas.•30 

Hasta mediados de los años ochentas. el criterio predominante en la jurisprudencia 

estatal era aplicar el principio del "criterio de los negocios" del directorio (business 

judgement rule) para juzgar las maniobras defensivos de la administración. con lo cual. a 

menos que el actor pudiera probar que el propósito principal de dichas maniobras era 

actuar en el propio interés de los directores. las Cortes Judiciales no objetaron este tipo de 

-..:i Sin embargo, e .. isten lambién algunos casos juzgados bojo las leyes federales de titulo, en especial bajo la Sección 
l 4(el de la Secunties ond Excnonge Act de 1934 y lo Reglo IO(b)5. La mayoria de estos cosos ha denegado el remedio 
de los leyes federales y. por el contrario. han entendido que los maniobras defensivos deben evaluarse bojo el principio 
del busmess 1ud9ment rule Un caso interesante en esle sentido es Panrer vs. Marshall F1eld & Co. En consecuencia. bajo 
dicho principio. corresponde o los ociares probar que los directores han ocluodo en interés propio, con fraude o en 
tormo culposo Interesante en dicho caso fue la opinión del Juez Cudchy. quien volando en disidencia sostuvo que el 
voto de la moyana significaba .. un poso gigonlesco poro remover cualquier restricción poro la capacidad de los 
directores en ponc1 su inicies sobre el inlerés de los accionistas". 
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maniobra. Dado que en principio siempre resulta más difícil a los demandantes que existe 

una conducta impropia y que el managemenf siempre puede alegar cualquier propósito 

corporativo para defender sus propios intereses. bajo el principio del business judgment rule 

es caso imposible objetar cualquier tipo de maniobra por parte de los administradores. 

3.1. Coso Unocal Corporation vs. Mesa Petroleum Company•l• 

En la actualidad. puede sostenerse que uno de los estándares jurisprudenciales por 

los cuales son revisadas judicialmente en los E.U.A. las maniobras defensivas de los 

administradores es Unocal Corporotion vs. Mesa Petrofeum Company. el cual constituyó un 

importante precedente en la maleria y que fuera decidido par la Suprema Corte del 

Estado de Delaware. En este caso la Corte validó la decisión de los directivos de Unocaf 

Corporotion ("Unocol") de hacer una oferta de recompra de sus propias acciones como 

mecanismo para evitar la toma de conlrol hostil (fckeover) por parte de Mesa Petrofeum 

Company ("Mesa"). La oferta de Mesa. quien era un accionista minoritaria de la 

compañia. consistía en una adquisición en dos etapas. la primera par un 37% de las 

acciones de Unocal a un precio en efectivo de $54 dólares por acción. y una segunda 

etapa en una fusión con exclusión de los accionistas contra un paquete de títulos 

,upue;l...i111en:e .aluado; por el oferente en $54 dólcrc5. pero de menos valor según lo 

opinión del consejo de administración de Unocal. A fin de defenderse contra dicha 

amenaza el consejo de Unocal. compuesto por 8 consejeros independientes y 6 no 

independientes. lanzó luego de numerosas deliberaciones y presentaciones por parte de 

banqueros y oficiales de la compañía, una oferta de acciones condicionada. para 

comprar cualquier acción remanente no comprada por Mesa, si éste obtenía cincuenta 

millones de acciones a través de su oferta de compra. La oferta de recompra de acciones 

excluía expresamente a Mesa como accionista de la compañía. A su vez. la oferta de 

Unocal era por un conjunto de títulos de deuda con valor nominal de $72 dólares y estaba 

condicionada en un principia a que Mesa concluyera exitosamente su oferta. Esta 

condición precedente creaba un obvio problema para las accionistas de Unocal. ya que 

si muchos no ofrecían sus acciones a Mesa en espera de venderle a la propia compañía, 

podían terminar perdiendo ambas ofertas. Luego de que Mesa iniciara el juicio y de la 

protesta de algunos accionistas. la condición precedente de la oferta de Unacal fue 

•J 1 Supreme Court of Delowore. 493 A.2d. 9-46 (Del. 1985). Y'f'N'N lgw unlv edu 
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levantada. pero la característica de excluir a Mesa siguió en pie, siendo éste uno de los 

aspectos cuestionados en el juicio. 

Luego de una revisión de los precedentes jurisprudenciales la Corte sostuvo que 

este tipo de casos requiere un análisis en dos etapas. Bajo la primera los consejeros deben 

probar que han actuado de bueno fe. luego de haber realizado un cuidadoso análisis de 

la situación y con un propósito corporativo válido. Esta inversión de la prueba se funda en 

el temor omnipresente de que el directorio pueda estar actuando en defensa de sus 

propios intereses en vez del de los accionistas. La segunda etapa requiere que las 

maniobras defensivas sean razonables en relación con el peligro que enfrenta. Esta etapa 

requeriría un análisis más detallado de las medidas defensivas. aún cuando los directores 

huo1eran pasaao la primero etapa del test. 

En lo opinión de lo Corte. hay dos aspectos deben resaltarse. En primer lugar el 

"propósito corporativo válido". La Corte encontró que la actuación de los directivos tenía 

un propósito corporativo válido. aceptando el argumento de Unocal por el cual la 

intención de su oferta de recompro era hacer fracasar la oferto de Mesa. y si esto no era 

posible. ol menos compensar a los accionistas que no vendía o fin de darles una opción 

mejor que lu Lit: uct:µlur los "lilulos bmuro" que le proponfa el oferente. La Corle también 

justificó que lo recompro fuera discriminatorio. y no alcanzara a Mesa. ya que por 

definición. éste no estaba en lo clase de accionistas a los cuales se quería proteger de uno 

oferta inadecuada. En segundo lugar. lo "importancia del procedimiento". En su decisión 

lo Corle dio uno gran importancia al procedimiento precedente o la tomo de decisión de 

las maniobras defensivas. en especial a la existencia de uno mayoría de directores 

independientes y de haber sido tomada luego de una adecuado investigación y 

diligencio. en el coso demostrado por haber solicitado la opinión de banqueros de 

inversión y de gerentes. 

3.2. Caso Paramount Commuoicotioos. loe vs Time loc,132 

El enfoque establecido en Uoocal vs. Meso lue pera algunos comentaristas 

significativamente modificado por la misma Corte. En este coso, quienes bajo la nueva 

interpretación dado en Paromount Commuoications. loe. ("Paramount") vieron que el test 

de los dos etapas antes enunciadas consístirian en realidad en una sola: la cual consiste en 

que los directivos satisfagan la carga de la prueba demostrando que ha actuado de 

132 Supreme Court of Delowore. 571, A.2d.1140 (Del. 1989). www !gw unlv edu 
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bueno fe. momento o partir del cual los directivos tendrían un derecho casi incuestionable 

a "decir que no" o cualquier oferente (contrario ol enfoque que porecio establecer 

Unocol y que requería un análisis de lo proporcionolidod de lo medido y lo amenazo que 

implicobo lo oferto). Otro interpretación de esto medido defensivo es que lo mismo no se 

ve afectado en tonto y en cuanto lo medido defensivo constituye un obstáculo Insalvable 

paro el oferente. Poromount Communicolians. tnc. vs. Time tnc., ho sido calificada como 

uno de los decisiones corporativos más importantes del sigla, par lo que o continuación 

analizaré sus antecedentes y lo opinión de lo Corte can cierto detalle. 

Los antecedentes del coso se remontan o lo búsqueda por parte de Time, /ne. 

("Time") de un socio estratégico. el cual luego de varios años de búsqueda se habia 

cenirooo en uno negociación con Warner Communicotions ("Warner"). Lo negociación 

con Warner implicaba uno fusión entre las dos empresas, en la cual Time era la sociedad 

absorbente en una transacción de canje de acciones. y que por lo tonto requería no sólo 

de la aprobación de ambos grupos de dirección sino también de los asambleas de 

accionistas de las dos firmas. Si bien lo transacción se estructuraba como uno adquisición 

de Time. lo realidad ero que Warner ero una empresa mucho más grande, por lo que 

lo '"'Cl" rjP In f1 "iñn. In• nccioni•to5 de Worner iban o detentar lo moyoria del capital y de los 

votos de la nuevo sociedad. Uno de los aspectos más importantes del acuerdo ero como 

se había planeado lo sucesión de lo administración o fin de que ambos partes hicieron 

uno transición ordenado y lo famosa culturo de Time fuera preservada. Casi 

inmediatamente después de haber sido aprobado el acuerdo de fusión por el grupo de 

dirección de ambas firmas. Poromount anunció uno oferto "todo en efectivo" de $175 

dólares por las acciones de Time. lo que luego fue elevado o $200 dólares. La oferta 

implicaba un golpe mortal paro los planes de la odministrocián de Time en rozón de que el 

precio ofrecido por Poramount excedía en mucho el valor dado en el acuerdo de fusión a 

los acciones de Time para su canje por acciones de Worner. por lo cual una vez conocida 

lo oferta. ero obvio que los accionistas de Time no aprobarían la fusión. 

A fin de evitar tener que requerir la aprobación de los occionistos. Time reelaborá su 

plan de fusión y propuso uno adquisición de acciones de Worner. paro lo cual debía 

endeudarse en formo significativa paro financiar dicho compro. Fue este cambio de plan 

lo que lo Corte interpretó como una maniobro defensivo y a la que dijo que debía 

interpretarse bojo los antecedentes de Unocot. En lo decisión de lo Corte. la cual implicó 

uno victoria importantísima poro los directores de Time. se sostuvo que el análisis de la 
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naturaleza de la amenaza de una oferta excedía cuestiones relativas a la falta de 

adecuación del precio. o a los elementos coercitivos de una oferta en dos etapas. sino 

que ésta también podio poner en riesgo una estralegia empresarial preexistente y 

confundir a los accionistas de Time. 

En resumen la Corte reafirmó el principio predominante del business judgment rule 

de que el órgano de dirección es el último recurso para decidir la estrategia de largo plazo 

de una compafiia y que dichas decisiones no están sujetas a revisión judicial cuando 

parecen ser tomadas con los elementos de diligencia y buena fe necesarios. Un aspecto 

importante en esta decisión es que la conformación de la licitud de la medida defensiva 

de Time fue independiente de alegatos de precio o elementos coercitivos de la oferta 

¡supuestos antes esgrim;dos para justificar las medidas defensivas). y como interpretó la 

segunda parte del test de Unocal en el sentido de que la "proporcionalidad" entre la 

medida defensiva y la amenaza de la oferta no requiere, como parecía insinuar Unocal. un 

cuidadoso análisis de las medidas defensivas por parte de la Corte. sino más bien la 

constat.ación de que las mismas na constituyen un obstáculo insalvable paro el oferente. 

En el caso en concreto. la Corte sostuvo que si bien la compro de Warner por parte de 

TimP hncia más dificil la oferta de Paromount (en concreto. ahora se trataba de una 

compañia mayor al doble de lo que era antes) no hacia que ésta fuera imposible. 

3.3. Caso Unitrin lnv vs. American General Corooration IJJ 

En este fallo la Corte explicó que a menos que los mecanismos de defensa sean 

"draconianos" o fuera de toda razonabilidad. la respuesta de lo administración debe ser 

aceptada. A su vez. sostuvo que aquellos tipos de defensas que son coercitivos o que 

constituyen un obstáculo insalvable para el oferente deberían ser consideradas como 

"draconianas". En estos casos. la Corte sostuvo que había violación de los deberes 

fiduciarios y por lo tanto dichas medidas no podían ser sostenidas. 

3.4. Caso Revlon tnc. vs. MacAndrews & Forbes Holdings lnc. 1J4 

Por último. este fallo implicó una calificación importante de las opiniones anteriores 

en el sentido de que los criterios jurisprudenciales antes enunciados cambian cuando la 

compañia objeto de la oferta hostil está en proceso de venta. 

m Supreme Court of Delawore. 651. A 2d. 1361 (Del. 1995). www lqw unlv edu 

•J• Supremc Courf of Delowore. 506. A.2d 173 (Del. 1986), www lgw untv edu 
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En el caso en particular, Pantry Pride. lnc. {"Pantrv") había iniciado una oferta de 

compra de Revlon. lnc. ("Revlon") por $47.5 dólares por acción. que luego fue 

aumentando a medida que la administración inició una serie de medidas defensivas y 

enlabió negociaciones can Forstmann Litlle & Company para que éste adquiriera la 

compañia. A fin de dar por terminada la carrera de ofertas a favor del oferente preferido 

de Revlon. los directivos de ésla otorgaron un lockup option sobre dos líneas de negocios 

de la compañía. con lo cual Forslmann Little & Company tenía el derecho de adquirirlas a 

un precio inferior que el valor de mercado. elemento que fue usado como disuasivo para 

Pontry. Fue este elemento lo que la Corte interpretó como un quebrantamiento de los 

deberes fiduciarios de los directores, quienes al requerir una autorización para negociar la 

venta de la compañía habían reconocido expresamente que la misma estaba "en venta" 

y que en dicho circunstancia la oblígación de los directivos era maximizar el precio a favor 

de los accionistas. 

4. La Posición en el Derecho Europeo 

Es interesante verificar como el derecho comunitario se ha acercado a un crilerio 

mucho más restrictivo que el que hemos estudiado para el caso de los E.U.A. En efecto. en 

la Directiva en el considerando séptimo establece que "paro evilor operaciones que 

invaliden la oferta. convienen limitar los poderes de la administración de la sociedad a lo 

que se dirige esta oferta respecto a determinadas operaciones de carácter excepcional". 

A su vez. el articulo 8 de la Directiva prevé que hasta la publicación del resultado de lo 

oferta. el órgano de administración de la sociedad afectada deberá. salvo cuando lo 

junta general de accionistas así lo autorice durante el plazo de aceptación, abstenerse de 

decidir: {i) la emisión de títulos. (li) la realización de operaciones que tengan por efecto 

modificar de forma significativa el activo o el pasivo de la sociedad o que den lugar a que 

ésta asuma compromisos sin contraprestaciones. salvo autorización debidamente 

motivada de la autoridad supervisora. y {ill) la adquisición por la sociedad de sus propias 

acciones. En linea con esta Propuesta de Directiva la legislación europea ha recogido 

diversas limitaciones a la actuación de los administradores. 

Asi. Alberto J. Tapia Hermida al revisar el estado del derecho comparado menciona 

que la Ley Italiana ha adoptado una política restrictiva al establecer que "tras la 

publicación del folleto informativo y durante toda la duración de la oferta se prohíbe a lo 

sociedad emisora de los títulos objeto de la misma acordar modificaciones del acto 
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constitutivo o de sus estatutos" y que establece: "los administradores deberán abstenerse 

de realizar operaciones que puedan modificar de modo significativo el activo a el pasivo 

de la sociedad y que conduzcan a asumir un compromiso sin contrapartida". En lo misma 

linea pueden situarse las normas de la COB francesa. El articulo 3 del Reglamento 89-03, 

que. tras indicar que el oferente y la sociedad afectada garantizarán que sus ocias no 

tengan el efecto de comprometer el interés social. establece que "si los directivos de las 

sociedades afectados deciden realizar actos diferentes de los de gestión ordinaria, han de 

comunicarlo a la Comisión a fin de permitirle tutelar lo información del público y hacer, en 

su caso. conocer su opinión".135 

Mós precisos, son las normas adoptados por el Decreto Real Belga de 1989 y el 

Coaigo Portugues ae1 Mercoao de Valores Mobiliarios. que en sus artículos 8 y 575 

respectivamente. establecen una serie de limitaciones a lo sociedad afectada similar a la 

prevista en la Propuesta de Directiva. 

Por último. es interesante analizar la posición del legislador en el Derecho Español. 

La norma que establece expresamente cual debe ser la regla legal aplicable a lo 

conducto de los administradores es la prevista en el artículo 14 del Real Decreto 

1 . 19 / / l '>''11. "º 

Se trata de una norma que podemos calificar como de una regla de "pasividad 

atenuada" y que en forma genérica limita la actuación de los administradores a la 

"actividad ordinario" de la sociedad. prohibiendo en forma expresa operaciones que 

tengan por objeto principal perturbar el desarrollo de la oferto. En particular. la norma 

limita expresamente tres tipos de maniobras defensivas tipicos: (i) las que alteren lo 

estructura de capitalización de la sociedad objetivo. excepto previo acuerdo de uno 

asamblea de accionistas. (li) las que tengan por objeto efectuar operaciones sobre los 

l~ '?ég1men Jurídico de los Ofertas Pt..ibl•cos ae Adqu1s.c;,.;::in, Comentano .s1.slemátrco del Real Decreto 1.97/1991. dirigido 
por femando Sónchez Calero. Centro cJe Documentocion Bancario y Bursót1I. Volumen l. p. 374. 

·~ Lo norma establece que 1 A purl11 de la publicidad de la suspensión de lo negociación de los acciones de lo 
sociedad otcctodo y hoslo la pubhcac1on del 1esu1todo de lo oferto el órgano de administración de la Sociedad 
olee toda se obslendro de realizar o concerlor cuolesqu1ero operaciones. que no seon propias de lo oclividad ordinario 
cJe lo sociedad o que tengan por obje!o principal per1urbar el desarrollo de to oferto. debiendo en todo momento 
hocer prc"oleccr los inlorescs de los acc10111stas sobre los suyos propios. En porlicular. no podro: (jJ acordar la emisión 
de acciones. obligacionm de cualquic1 clase y otrm valores o instrumentos que den derecho o lo suscripción o 
aclquisición de oquóllas. e.-;cepto cuando se !late de ejecutor previos acuerdos concretos al respecto. oulorizodos por 
lu Junta General. mi efectuar directa o indirectamenle operaciones sobre los valores afectados por lo alerto con la 
finalidad de perturbar Cslo. y (ü.i) proceder o lo enajenación. gravamen o arrendamiento de inmuebles u otros activos 
sociales. cuando puedan lrustror o pcrlurbor la oferta oüblica. y 2. Los limitaciones previstos en el número anterior se 
opllcrnán lambión o las Sociedades del grupo de lo Sociedad alecloda y a quienes pudieran actuar 
conccrladarnenlc con ésto. 
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acciones objeto de lo oferta. como recompras. rescates. amortizaciones o adquisiciones 

por parte de sociedades afiliadas al emisor. y (iii) las operaciones que impliquen actos de 

disposición de los activos de la sociedad con el objetivo de frustrar o perturbar la oferta. 

Dos aspectos deben resaltarse de esta normo. La primera es que. previo a señalar 

cuales son los actos que en general y en particular quedan limitadas a la administración. 

también impone a éstos un deber positivo de actuar y "hacer prevalecer los intereses de 

los accionistas sobre los suyos propios", haciendo evidente que se debe dar preferencia al 

principio jurídico que atiende el conflicto de intereses. sobre cualquier otro que puede 

admitirse en relación a la libertad de actuación de la administración. La segunda. es que 

las limitaciones se extienden a los órganos de administración de las sociedades 

perrenec1entes a1 mismo grupo ae la sociedaa afectada. aspecto éste esencial para que 

la norma sea plenamente efectiva. 

5. Medidos Compatibles con lo legislación Mexicana 

En derecho mexicano existen algunas disposiciones que se refieren a medidas en 

relación con la transmisión de acciones. medidas defensivas y a la actuación del órgano 

de administración en caso de una OPCA no acordada u hostil. 

5. 1 . Medidas Contempladas por la Ley General de Sociedades Mercqntiles 

La única medida que encontramos en la LGSM radica en que en el contrato social 

podrá pactarse que la transmisión de las acciones sólo se haga con la autorización del 

consejo de administración. El consejo podrá negar la autorización designando un 

comprador de las acciones al precio corriente en el mercado. (art 130 LGSM) 

5.2. Medidas Contempladas por la Ley del Mercado de Valores y las Reglas de 

OPCAs 

En términos de la fracción Vil del artículo 1 4 Bis 3 de la LMV, una emisora. mediante 

asamblea general extraordinaria de accionistas. podrá estipular en sus estatutos. previa 

autorización de la CNBV. cláusulas adicionales a las previstas en la LGSM para el contrato 

social. que establezcan medidas tendientes a prevenir la adquisición de acciones que 

otorguen el control de la emisora. en forma directa o indirecta, sin que se tenga el 

acuerdo favorable del consejo de administración de la misma. 

Según lo disponen las reglas en materia de OPCAs recientemente emitidas por la 

CNBV. existe a cargo de los consejeros y principales directivos de una emisora el deber de 
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abstenerse de realizar o concertar operaciones que en detrimento de los inversionistas 

minoritarios tengan por objeto frustrar el desarrollo de una OPCA. Este deber subsiste desde 

el momento en que la oferta se hace pública y hasta el momento de su vencimiento. 137 

Asimismo. las Reglas de OPCAs facultan a las emisoras a establecer en sus estatutos 

sociales que las personas o grupas adquirentes que obtengan o incrementen la propiedad 

o tenencia. directa o indirecta. del 30% o mós con derecho a voto de una emisora. sin 

haber previamente promovido una olerla de conformidad con las disposiciones de las 

Reglas de OPCAs. estas no padrón ejercer los derechos corporativos derivados de los 

valores con derecho o voto. asi como se abstendrón de inscribir en el RPC. 

Como se desprende de los pórrafos que anteceden. la adopción de medidas 

defensivas es vólida en nuestro pais siempre y cuando: (i) se prevean en los estatutos 

sociales de la emisora. fil) se adapten par resolución de lo asamblea extraordinaria. (ili) se 

revelen en el informe anual. (iY) se obtengo lo autorización previo de lo CNBV. y (:t.) que 

protejan los intereses de sus accionistas en el evento que las adquisiciones se realicen en 

violación o las Reglas de OPCAs. Respecto de la actuación del consejo de administración 

ante una OPCA hostil. se impone al dicho órgano la obligación de velar por los intereses de 

los occ1onistos n11nu11iu1iu~. 

5.3. Ejempla de un Pion de Derechos poro Accionistas en México 

El 8 de mayo de 2001. Corporación Geo. S.A. de C.V. ("GEO") dio o conocer 

mediante un aviso de evento relevante (adjunto al presente trabajo coma Apéndice "C") 

que el viernes 4 del mismo mes. su consejo de administración aprobó un Plan de Derechos 

Accionarios. que prevé la emisión de hasta 50 millones de obligaciones quirografarias 

necesariamente convertibles en acciones. los que únicamente serian suscritas ante el coso 

de tamo hostil o cambio de control de la administración de la empresa. Asimismo. GEO 

señaló que su asamblea de accionistas había autorizada. el 27 de abril de 2001. lo referida 

emisión. con la única intención de proteger o los accionistas de lo empresa contra tácticos 

abusivos de cambio de control. así como paro garantizar que coda accionista seo trotado 

de manero equitativo en cualquier transacción que involucre un cambio de control de la 

empresa. 

~- De la interpretación de dicho precepto se colige que no estó prohibido a los administradores lo posibilidad de 
bu~car OPCAs comoelidoras mós beneficiosos poro la totalidad de los accionistas. 
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5.3. 1. Mecánica y Calendario de la Adopción del Plan 

(i) Consejo de Adminislroción 

El Consejo de Administración de GEO acordó la constitución de un comité especial 

que estudiara la posibilidad e implicaciones de un cambio de control en la sociedad. 

Como resultado de los estudios del referido comité. se recomendó la preparación de un 

mecanismo que pudiera detonarse en el momento en que hubiese una amenazo de 

cambio de control. el que preferentemente debía de ser aprobado por la asamblea de la 

sociedad o en su defecto por el propio consejo de administración. Asimismo. se determinó 

que la mejor manera de implementar el referido mecanismo era a través de 

modificaciones al Plan de Incentivos a Empleados y Ejecutivos de GEO y/o Subsidiarios (el 

"Plan de Incentivos") y mediante la emisión de obligaciones quirografarios necesariamente 

convertibles en acciones ordinarios de la Serie "B". sin expresión de valor nominal. 

representativa de la porte fija del capital social de GEO. cuya suscripción y pago quedara 

sujeta al evento de un cambio de control de GEO (los "Obligaciones"). 

Por lo anterior. el consejo de administración de GEO convocó a una asamblea 

general extraordinaria de accionistas poro. entre otros temas. resolver sobre: (iJ lo emisión 

de los Obligaciones. y (li) la emisión de nuevos acciones ordinarios nominativos de la Serie 

"B". sin expresión de valor nominal. representativos de lo parte fija del capital social. las· 

que tan sólo podrán ser suscritos y pagodas mediante la conversión de los Obligaciones. 

(liJ Asamblea General Extraordinario de Accionistas de GEO 

El 27 de abril de 2001 reunidos en asamblea general extraordinario, los accionistas 

de GEO resolvieron aprobar. entre otros. los siguientes puntos:138 

(a) Lo constitución de un crédito colectivo a cargo de GEO mediante la emisión de 

hasta 60.6 millones de Obligaciones que serian ofrecidos paro suscripción y· pago· a los 

fideicomisos que al efecto constituirá GEO y/o alguna de sus subsidiarios. en el entendido 

que 50 millones serán emitidas en los condiciones que determine el consejo de 

administración solamenle en caso de un cambio de control de GEO: 

(b) El proyecto de clausulado de los Obligaciones; y 

1311 Como Aoéndice "O", se ocompana el Aviso de Evento Relevante en relaclón con las resoluciones tomados 
median le asamblea general de occionlslas de GEO el 27 de abril de 2001. 
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(c) Que el consejo de administración determine la conveniencia de que sea GEO o 

cualquiera de sus subsidiarias la que celebre con una o varias instituciones los fideicomisos 

para la implementación del Plan de Incentivos. quedando expresamente autorizados para 

hacer por cuenta de GEO y/o cualquiera de sus subsidiarias las aportaciones en dinero 

que en su caso se requiera así como paro determinar la mecánica. forma. términos y 

tiempos que sean necesarios o convenientes así como para realizar lodos los contratos y 

realizar cualquier acto que se requiera o sea conveniente para el cumplimiento del Plan 

de Incentivos. 

5.3.2. Características de las Obligaciones 

A continuación se sei'\alan algunas de las caracteristicas de dichas Obligaciones: 

(i) Monto. 

60.6 millones de obligaciones. nominativas con un valor. de $1.12 pesos. Los 

obligaciones serán necesariamente convertibles en acciones orc:U~(Jria·~· sin expresión de 

valor nominal. de la Serie "B" representativos de la parte fija del capital social de GEO (las 

"Acciones de GEO"). 

(ül ~u:crip!orc: 
----·· -

Únicamente podrán ser adquiridas por el. o los.fideicomisos que determine GEO. 

cuyo principal propósito será asignar los accion.es' derivadas de la conversión de las 

Obligaciones. en beneficio de los empleados de GEO. conforme al Plan de Incentivos. 

(ili) Precio de Conversión. 

El precio de conversión es el valor teórico de las Acciones de GEO. a razón' de uno 

acción por cada una de las Obligaciones. 

liYJ Intereses 

Los intereses que en su caso generen las Obligacion~s s~'pa~orán a su vencimiento 

y se generarán a partir de la fecha de emisión y enJonto no sec:l~ ~onJertic:ié:i~ ~~acciones. 
En su caso. las Obligaciones generarán un interés bruto ~a',,.ual d~I ~4~ ~obre el. monto 

principal de la emisión. 

(y) Vigencia 

El plazo de vigencia de las Obligaciones es de 60 días naturales contados a partir 

de la fecha de suscripción y pago de las obligaciones por el fideicomiso o fideicomiso que 
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al efecto determine el consejo de administración de GEO, o-por los empleados de esto 

último. Dentro del referido plazo deberá realizarse lo conversión. 

(:;d) Derechos de Conversión 

Los tenedores de los obligaciones deberán ejercer_ el_ derecho_ poro convertir los 

Obligaciones por Acciones de GEO. o su volar nominal teóric_o 

(Y.ti) Amorlizoción Anticipado 

GEO se reservo el derecho de anticipar el pago poré:iol o total de los Óbllgoclones 

que ahora emite. 
•'\:) .. -:.;<-.-·., 

6. Justificación de la Necesidad de Implementar Medidas para 

Control Hostil 

Del análisis anterior. podemos observar que los tomos de control pueden producir 

cambios sustanciales. en ocasiones positivos. en otros negativos, como puede ser el 

modificar por completo Jo integración del consejo de administración. lo adopción de 

nuevos políticos de administración y abandono de otros existentes, lo pérdida de empleos, 

y lo explotación de los consumidores por limitaciones a lo competencia. entre otros. por lo 

que es indispensable el esloblecimiento de mecanismos que tengan como finalidad evitar 

una tomo de control hostil. 

La justificación general de la existencia y aplicación de estos mecanismos es 

proteger al inversionista contra compras barotos. Sin embargo, hoy dos justificaciones 

especificas. una jurídico y otra de índole económica. las cuales son trascendentes poro lo 

implementación de estos mecanismos. 

Por uno porte. lo justificación jurídico busco darle seguridad al inversionista. mientras 

que el objetivo de lo justificación económica es atraer capitales a lo inversión. Ambas 

justificaciones van de la mano. puesto que si no hay seguridad jurídico no se genero 

confianza entre los inversionistas y por ende. la gente no invierte los recursos con los que 

cuenta. evitando osi el crecimiento del mercado y del pois. Al existir seguridad jurídica se 

obtiene confianza de sus participantes. incrementándose la liquidez. el volumen operado y 

la eficiencia de las operaciones bursátiles. así como el atractivo del mercado de valores 

como uno alternativo de financiamiento poro las empresas nacionales y extranjeras. 

A las bolsas de valores acuden inversionistas. quienes al invertir sus recursos en 

acciones. permiten que las emisoras obtengan Jos recursos necesarios para producir y 
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desarrollarse; teniendo esto como consecuencia lo generación de empleos y riqueza. que 

se traduce en uno mejoro en el nivel de vida no solo de los accionistas. sino de lo sociedad 

en general. Asimismo. lo existencia del mercado de valores contribuye a una canalización 

natural del ahorro a la inversión productivo. 

Es importante considerar que lo inversión en el mercado de valores implica per se 

un riesgo poro el inversionista. sin embargo. el riesgo natural del mercado se basa en el 

desempeño de lo sociedad en lo que se invierte y los circunstancias que afectan dicho 

desempeño. y un inversionista normalmente no contemplo el riesgo de lo compro 

oportunista de un paquete de acciones en menos de lo que valen gracias al desempeño 

financiero de lo emisora como un riesgo del mercado. Por lo anterior, se puede reducir éste 

uirnno 11e-::.go Ot.::" (..0r r,¡:_.;u .::stcb!c.:::endc cier~c;-: e:tóridCJres mínimos de protección que 

propicien seguridad jurídico. o fin de que los inversionistas sepan a que atenerse y cuenten 

con ciertos meconismos de defensa. Cuando los inversionistas cuentan con seguridad 

jurídico e información adecuado. existen condiciones propicios paro tomar decisiones 

únicamente basados en factores económicos y financieros. como debe ser. yo que se 

pueden efectuar juicios inteligentes sobre si desean o no invertir. En rozón de lo anterior, 

cioho nnrnntirnr<e seauridad jurídico o lo emisora. o los inversionistas. y al mercado, 

buscando generar crecimiento. inversión y fuentes de empleo. 

Considero que es necesario que se establezcan en el morco jurídico mexicano 

disposiciones que protejan un conjunto de derecho mínimos de todos los accionistas a fin 

de que dichos sociedades cumplan con su fin social. el cual no es únicamente generar 

utilidades poro los accionistas. sino ser uno fuente de empleos. de riqueza y de progreso 

para lo sociedad en general. 

A fin de procurar la estabilidad y el correcto funcionamiento del mercado. 

mantener y fomentar el sano desarrollo del sistema financiera. así como proteger los 

intereses del público inversionista. debe darse mayor seguridad jurídica a través de lo 

implementación de un precepto más claro en relación con el establecimiento e 

implementación de medidas tendientes o prevenir lo adquisición de acciones que 

otorguen el control de uno emisora. 

Es conveniente aprovechar lo experiencia internacional o fin de establecer un 

morco normativo que brinde seguridad jurídico a los sociedades anónimas públicos. en 

virtud de ser uno fuente de progreso para lo sociedad mexicana en general. regulando de 
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manera adecuada los mecanismos para prevenir la toma de control. y evitando que los 

mismos se lleven a cabo por vías indirectas, injustas u obscuras. mediante el 

establecimiento de reglas claras que contengan los principios generales que permitan una 

transparente y justa defensa a los accionistas que detentan el control en las mismas. 

-168-



CONCLUSIONES 



CONCLUSIONES 

1. Control 

El término control tiene diversas acepciones; sin embargo, después del análisis 

realizado o lo largo del presente trabajo. podemos concluir que el significado puro del 

término "control" en materia de sociedades. conlleva el dominio. mondo. y/o 

preponderancia de uno parte sobre otro. así como también significa inspección, 

fiscalización. intervención y derecho de veto. 

Por lo anterior. closificario los distintos grados de control en materia de sociedades 

mercantiles. de lo siguiente manero: 

(i) Control Activo: En el que uno porte. puede definir el destino de la acción sin 

necesidad de la participación de ninguna otra porte, se trato de decisiones 

tomadas unilateralmente (hoy subordinación efectivo): 

(Ü) Control Negativo o de Veto: En el que una parte puede impedir o vetar ciertos 

acciones unilaterales de la otro parte mediante lo oposición o los mismas, sin 

poder tomar acciones en formo unilateral; y 

(ili) Control Compartido: En el que ninguna de los portes puede tomar acción 

alguno unilateralmente. sin et consentimiento de to otra. 

Ni la LGSM ni el ceo contemplan el término control; sin embargo. lo Ley de 

Concursos Mercantiles si to contempla. aún cuando se refiere exclusivamente a la tenencia 

accionario como evidencia y medida de control. Por otro todo. lodo la legislación 

financiera mexicana se refiere claramente al Control Activo al establecer como medidas y 

evidencia de control: (i) et que se tenga el control de ta asamblea general de accionistas, 

(li) se esté en posibilidad de nombrar o la mayoría de los miembros del consejo de 

administración. o (iji) por cualquier otro medio se dirija a ta institución financiero de que se 

trote. 

En consecuencia. podemos concluir que el término "control" implica el predominio 

de una persono o de un grupo sobre otros accionistas de lo saciedad y, en consecuencia, 

lo subordinación y oca to miento por parte de otra u otros personas u otros grupos. 
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2. Tipos de Control 

Aplicando estrictamente el principio de ley mexicana "a cada acción corresponde 

un voto", podemos decir que el control en una sociedad anónima corresponde a las 

personas que sean propietarias de la mayoría de las acciones en que se divide el capital 

social. Sin embargo. no siempre esto es así, ya que en muchas ocasiones no impera el 

principio de democracia de votos en el capital social, puesto que en la práctica se han 

ideado mecanismos jurídicos que permiten o un grupo minoritario imponer sus decisiones y 

detentar por tanto. el control. 

En virtud de lo anterior. primordialmente podemos hablar de cinco tipos de control 

en las sociedades anónimas públicos: 

(iJ Propiedad Total del Capital Social. El control lo detenta quien posee la 

totalidad menos una o la totalidad de las acciones en que se divide el capital 

social. si el 1003 lo tiene un mismo grupo de interés; 

(ti) Control Mayoritario o de Voto. El control lo detenta quien posee por lo menos 

el 513 de las acciones con plenos derechos de voto. Este tipo de control es 

casi absoluto y el accionista o grupo de accionistas que lo tienen deberán en 

lodo momento observar las disposiciones estatutarias y legales referentes a los 

derechos de los accionistas minoritarios y referentes a los requisitos de quórum 

superiores a la mayoría simple para la toma de ciertas decisiones: 

(ill) Control a través de Instrumentos Juridicos. El control lo detenta quien posee 

una escasa proporción del capital social en virtud de la dispersión accionaria, 

debido a la utilización de instrumentos juridicos que por sí mismos otorgan un 

control juridico o de facto a quien los posea o ejerza. como las cartas poder o 

los acuerdos formales entre accionistas; 

(i:?'.) Control de los Administradores. El capital social se encuentra totalmente 

pulverizado y disperso y. por tanto. ningún accionista tiene una posición 

importante en el mismo. por lo que los administradores de la sociedad san 

quienes detentan el control. Los derechos de los accionistas minoritarios son 

respetados en todo momento. éste tipa de control es más una cuestión de 

lacto; y 
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(y) Control Compartido. El control lo tienen dos o más accionistas minoritarios los 

cuales logren juntos uno posición de importancia en el capital social. 

Por lo que podemos concluir. que incluso un grupo minoritario puede imponer sus 

decisiones y tener el control sin tener lo mayoría de las acciones en que se divide el capital 

social de la misma. 

3. Tomas de Control 

Las lomos de control son una consecuencia de la circulación de las acciones de los 

sociedades emisoras en un mercado de valores. Generalmente. cuando los acciones de 

uno emisora cotizan a un bojo precio y el mercado estimo que lo empresa .se encuentra 

subvaluada. el oferente se encuentra ante lo oportunidad de adquirir el controlde la 

misma por una cantidad menor a la que realmente vale. 

Una toma de control implica la adquisición de un Importante porcentaje de· 1as 

acciones en circulación de una sociedad determinada que le otorgan la.facultad de 

dirección de lo misma. 

La toma de control hostil (hosti/e takeover) de una sociedad anónima pública 

puede definirse como la incursión adversa que realiza uno persona o grupo de personas a 

quienes en la práctica se les denomino como invasores. paro adquirir el "control" de una 

emisora. mediante la adquisición de los acciones con derecho a voto de dicha socledÓd. 

En consecuencia. lo diferencio entre una toma de control y una toma de control 

hostil radico en que en lo hostil. lo oferto se lanzo sin ser previamente acordada con el 

consejo de administración de la emisora objeto de la oferto, o bien. sin que a emisora 

hoyo manifestado su intención de vender. 

4. Mecanismos para Adquirir el Control 

Una persona. yo seo física o moral. puede adquirir el control de una sociedad 

anónimo público a través de cualquiera de los siguientes mecanismos. realizados cada 

uno de ellos de manera independiente o conjuntamente: (i) adquisición en el mercado 

abierto. (il) compra sucesivo de acciones. y/o (ili) oferta pública de compra de acciones. 

Aún cuando estos tres mecanismos pueden ser amistosos u hostiles. sin duda alguna. 

lo OPCA es quizá el mecanismo que resulta más perjudicial para los accionistas de la 

sociedad emisora frente o los otros dos tipos de mecanismos. en virtud de que es el 
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mecanismo mediante el cual se toma el control con mayor rapidez. no dando 

oportunidad a las accionistas de evitar la pérdida de_ c_onlrol. 

En la mayoria de los casas. la OPCA se dirige a los- tenedores de valores con 

derecho a voto. ya que la finalidad es tomar el control, reforzarlo o hacerse de una 

participación significativa del capital social. 

S. Mecanismos de Defensa 

De acuerdo a la doctrina norteamericana y europea, podemos clasificar a las 

mecanismos de defensa en dos grandes rubros: (i) los Mecanismos Preventivos. aquellos 

que son adoptados como una medida de prevención ante la existencia de cualquier 

toma de control hostil. y (il) los Mecanismos de Defensa. aquellos que se implementan 

como respuesta a una situación de toma de control hostil. 

Los Mecanismos Preventivos son un conjunto de medidas para desalentar a terceros 

a realizar ofertas no acordadas. las cuales consisten generalmente en Incluir en los 

estatutos sociales de la emisora que puede ser objeto de una toma de control hostil. 

ciertas cláusulas que diticulten la misma y que les dan a los miembros de los órganos de la 

administración ciertas facultades a fin de enfrentar dicha toma de control. Todas estas 

medidas requieren del voto de los accionistas con facultades de decisión para su 

aprobación por consistir en modificaciones a los estatutos de la emisora. Entre los 

Mecanismos Preventivos mós utilizados por las emisoras encontramos los planes de 

derechos poro accionistas. las supermayorias. los consejos de administración escalonados 

o staggered boards. el fair price. y las acciones con derecho de veto también 

denominadas gotden shares. 

Los Mecanismos de Defensa son aquellas estrategias utilizadas por las emisoras que 

tienen como propósito obstaculizar y frustrar la operación de toma de control en forma tal 

que resulte inatractiva y desalentadora para cualquier oferente. Las medidas defensivas 

constituyen derechos que protegen el interés de los accionistas dado que son una 

herramienta para evitar que una emisora sea tomada en forma oportunista en un 

momento en el que las acciones se encuentran subvaluadas. Dentro de los Mecanismos 

de Defensa encontramos a: la propaganda. las acciones judiciales. los recursos 

administrativos. las adquisiciones defensivas. los while knights. los tockups o venia de 

activos. y la contra oferta pública de compra de acciones del oferente hostil. entre otros. 
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6. Oblellvos que debe buscar el Mercado de Valores Mexicano 

Enlre otros factores. en los mercados de valores en donde se ha alcanzado un 

mayor nivel de desarrollo se debe al grado de protección que se ofrece o los Inversionistas. 

esto es. que entre mayor es el grado de protección al inversionista. mayor es el nivel de 

desarrollo del mercado. 

Por lo anterior. lo protección de aquellos que invierten en lo adquisición de 

acciones en el mercado de valores buscando participar de las utilidades generados por 

los empresas cuyos acciones hayan adquirido. y el lograr que sus derechos sean 

plenamente respetados. deben ser dos de los objetivos que debe buscar el mercado. 

Si los derechos o los que se hocen acreedores los inversionistas por el hecho de 

adquirir porte del capital social de una empresa no fuesen respetados, serio más dificil 

generar lo base de inversionistas que permitan el crecimiento y desarrollo del mercado 

accionario mexicano. por temor o no contar con uno protección adecuado en esto 

materia. 

El mercado mexicano tiene nuevos necesidades por lo que se requiere incorporar 

nuevos conceptos y figuras jurídicos con lo finalidad de promover un mayor grado de 

lronsporencio dentro del mercado de valores e incrementar lo confianza del público 

inversionista en éste como uno alternativo de inversión. 

7 Justificación de los Mecanismos de Defensa 

Lo justificación general de lo existencia y aplicación de estos mecanismos es 

proteger al inversionista contra compras boratos. Sin embargo. hoy dos justificaciones 

especificas. uno jurídico y otro de índole económico. los cuales son trascendentes poro lo 

implementación de estos mecanismos. 

Por uno porte. lo justificación juridico busco darle seguridad al inversionista. mientras 

que el objetivo de lo justificación económico es atraer capitales a lo Inversión. Ambos 

justificaciones van de lo mono. puesto que si no hoy seguridad jurídico no se genero 

confianza entre los inversionistas y, por ende. no se invierte. evitándose asi el crecimiento 

del mercado y. en cierto medido. del país. Al existir seguridad jurídico se obtiene confianza 

de sus participantes. incrementándose lo liquidez. el volumen operado y lo eficiencia de 

los operaciones bursátiles. osi como el atractivo del mercado de volares como uno 

olternolivo de financiamiento poro los empresas nocionales y extranjeros. 
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A las bolsas de valores acuden inversionistas quienes, al Invertir en acciones, 

permiten que Jos emisoras obtengan los recursos necesarios para producir y desarrollarse, 

teniendo esto como consecuencia Ja generación de empleos y riqueza. que se traduce en 

uno mejora en el nivel de vida no solo de Jos accionistas, sino de Ja sociedad en general. 

Asimismo. Ja existencia del mercado de valores contribuye a una canalización natural del 

ahorro a la inversión productivo. 

Es importante considerar que la inversión en el mercado de valores implica per se 

un riesgo poro el inversionista; sin embargo. el riesgo natural del mercado se basa en el 

desempeño de la sociedad en la que se invierte y las circunstancias que afectan dicho 

desempeño. y un inversionista normalmente no contempla el riesgo de Ja compra 

oportunista de un paquete de acciones en menos de lo que valen gracias al desempeño 

financiero de lo emisora como un riesgo del mercado. Por lo anterior, se puede reducir éste 

último riesgo de compra estableciendo ciertos estándares mlnimos de protección que 

propicien seguridad juridica. Cuando los inversionistas cuentan con seguridad jurldico e 

información adecuada. existen condiciones propicias para tomar decisiones únicamente 

basadas en factores económicos y financieros. como debe ser, ya que cuentan con las 

bases suficientes para elegir si desean o no invertir. En razón de Jo anterior. debe 

garantizarse seguridad juridica a lo emisora. a los inversionistas. y al mercado. buscando 

generar crecimiento. inversión y fuentes de empleo. 

Considero que es necesario que se establezcan en el marco jurldico mexicano 

disposiciones que. por un lodo. protejan un conjunto de derecho mínimos de. lodos Jos 

accionistas. y. por el otro. plasmen Jo importancia de que las pugnas internas en los 

sociedades deben evitarse, o solucionarse de lo mejor manero posible. o fin de que dichos 

sociedades cumplan con su fin económico. el cual no es únicamente generar utilidades 

poro los accionistas. 

8. El Problema de las Tomas de Control 

En México. el problema de los tomes de control hostil en les emisoras,:se do cuando 

el accionista de control tiene un porcentaje accionario menor el d.el resto del capital que 

se encuentra disperso en el mercado. 

Acclonisia dé Control 
45% . 

e.g. 
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Por que de lo contrario. esto es. cuando el accionista de control tiene un 

porcenloje mayor que el de los accionistas minoritarios, lo único que tiene que hacer para 

no perder el control ante una oferta pública de compra hostil, es no aceptar Ja oferta. 

puesto que como no estó obligado a vender. no hay forma alguna de que pierda el 

control. 

e.g. 
Accionista de Control 

75% 
Accionistas Minoritarios 

25% 

Por ende, el problema de las lomas de control en nuestro país se da siempre que el 

porcentoje accionario del accionista de control es menor que el resto del capital disperso 

y no cuenta con una medida o mecanismo en sus estatutos sociales para prevenir la 

pérdida de control. En consecuencia. cuando se lanza una OPCA hostil y los accionistas 

que detentan el resto del capital accionario disperso la aceptan, y transmiten su 

participación al oferente hostil, le otorgan el control de la emisora, qultóndoselo al 

accionisla de control y dejóndolo en completo estado de indefensión. 

9. Medidas Permllldas por ta Leqlslaclón Mexicana 

En el derecho mexicano. las tomas de control no eslón prohibidas. por lo que 

existen algunas disposiciones que se refieren a Medidas Preventivas en caso de una OPCA 

no acordada u hostil. 

Por lo que respecta a la LGSM. en el articulo 130 se establece que los accionistas 

podrán pactar en el contrato social que la transmisión de las acciones sólo se realice con 

la autorización del consejo de administración, quién podró negar dicha autorización 

designando un adquirente de las acciones al precio corriente en el mercado. 

Por otro lado. la LMV en el articulo 14 Bis 3. fracción VII, establece que una sociedad 

anónimo pública. mediante asamblea general extraordinaria de accionistas. podró 

estipular en sus estatutos. previa autorización de la CNBV. clóusulas estatutarias adicionales 

a las previstas en la LGSM. que establezcan medidas tendientes a prevenir la adquisición 

de acciones que otorguen el control de la emisora. en forma directa o indirecta. sin que se 

tenga el acuerdo favorable del consejo de administración de la misma. 

Adicionalmente, las Reglas de OPCAs facultan a las emisoras a establecer en sus 

estatutos sociales que las personas o grupos adquirentes que obtengan o incrementen la 

propiedad o tenencia, directa o indirecta. del 303 o mós con derecho a voto de una 
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emisora, están obligados a promover previamente uno oferta de conformidad con los 

disposiciones de los Regios de OPCAs, poro poder ejercer los derechos corporativos 

derivados de los valores con derecho a voto, e "inscribir dicha transmisión en el registro"" o 

que se refieren los artículos 128 y 129 de lo LGSM. 

Como se desprende de los párrafos que anteceden. lo adopción de medidos 

defensivas es válida en nuestro pais siempre y cuando: (j) sean posibles y lícitas. (ii) se 

prevean en los estalutos sociales de lo emisora. (lii) se adopten por resolución de lo 

asamblea extraordinaria de accionistas. (iY.) se revelen en el informe anual, (Y.) se obtengo 

la autorización previo de lo CNBV. y (Y.i) que protejan los intereses de sus accionistas en el 

evenfc> que las adquisiciones se realicen en violación a los Reglas de OPCAs. 

10. Análisis de lo Leqlsloclón Mexicana Existente 

Actualmente. la legislación mexicano en materia de tomas de control hostil 

presenta serias inconsistencias, provocando un problema de inseguridad jurldíca poro: (i) el 

accionista de control, yo que éste puede perder el control de la emisora, (il) para los 

accionistas minoritarios. yo que el nuevo accionista de control puede cometer violaciones 

a sus ª"''"chos. y liiil los ocJquirt<nles. por no conlor con verdadero seguridad. provocando 

que estos no inviertan en el mercado, frenando así el desarrollo del mismo. Dichos 

inconsistencias serán tratadas a continuación: 

(g) LMV 

Aún cuando el articulo 14 Bis 3 de la LMV permite el establecimiento de medidas 

tendientes a prevenir lo adquisición de acciones que transfieran el control de la emisora en 

forma directo o indirecto, la disposición presenta serios inconsistencias dejando en total 

estado de indefensión o los accionistas de control. En primer lugar lo disposición no es 

clara. dando lugar o diversos interpretaciones. y en segundo lugar, sujeto la 

implementación de mecanismos de defensa la autorización de lo autoridad, dando lugar 

al error. lo corrupción. e inclusive lo injusticia. 

(i) Realizando uno primero interpretación. podemos decir que el precepto resulta 

muy vago por ser muy amplio e incluso resulto contradictorio. Como se desprende de lo 

Cfr. Reglas de OPCAs El regislro de acciones de los acciones de los emisoras depositadas en el lndevol se llevo o 
cabo por lo institución de depósito de valores. 
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narración de lo fracción VII del citado artículo. "la emisora, mediante asamblea general 

extraordinario de accionistas. podrá estipular en sus estatutos. previa autorización de la 

CNBV. cláusulas adicionales o las previstas en lo LGSM para el contrato social. que 

establezcan medidas tendientes o prevenir lo adquisición de acciones que otorguen el 

control de lo emisora. en formo directo o indirecta. sin que se tengo el acuerdo favorable 

del consejo de administración de lo mismo". podemos observar que deja en pleno libertad 

o lo emisora de poetar en sus estatutos sociales cláusulas que establezcan medidos 

tendientes o prevenir lo tomo de control de lo emisora. 

De lo anterior. podemos concluir que aún cuando pareciera que lo ley permite o los 

accionistas de lo emisora poetar cierto tipo de cláusulas o efecto de proteger sus 

derechos ente uria tomo de control en ejercicio del principio de la autonomía de lo 

voluntad. esto no es del todo cierto. yo que los sujeta o la autorización de la autoridad. Por 

lo que en realidad, la libertad de los accionistas poro decidir sobre lo implementación de 

una medido u otra. quede limitado por lo discrecionolidod de lo autoridad. aún cuando 

sean medidos posibles. lícitos y no contrarios al orden público. Éste precepto faculto o lo 

autoridad o decidir si lo emisora puede o no pactar ciertos cláusulas adicionales con el 

propósito de evitar uno tomo de control. lo que resulto subjetivo por quedar sujetos al 

arbitrio de lo autoridad. 

Primeramente. cuando la autoridad decide no permitir el eslableclmlento de 

cláusulas a efecto de proteger los derechos de los occioníslos en caso de una tomo de 

control. dejo a los accionistas de la emisora en total estado de indefensión. Por ende. si 

uno de los propósitos de la autoridad es velar y proteger los intereses de los Inversionistas. 

esto resulta contradictorio por que no les permite defenderse. 

Adicionalmente. podriamos decir que si bien la autorización de la autoridad es 

discrecional. ésto debe apegarse a lo regla general establecido por el artículo 16 de la 

Constitución Federal. precepto que le impone lo obligación de fundar y motivar los ocios 

que puedan traducirse en una molestia en la posesión y derechos de los particulares. Sin 

embargo. encontramos que se do oportunidad de negar lo adopción de algún 

mecanismo poro prevenir lo tomo de control. aún cuando seo licito. posible y no contrario 

al orden público. Por lo que el sujetar el establecimiento de este tipo de medidos a la 

autorización de la autoridad coarta el derecho que tiene lodo particular paro poetar bajo 

el principio de outonomio de lo voluntad un mecanismo preventivo con lo finalidad de 
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proteger sus derechos. Asimismo, si la autoridad negará la odopcián de este tipo de 

medidas lícitas. posibles y no contrarios al orden público. aún cuando funde y motive su 

resolución. estaria perjudicando a los inversionistas. puesto que no les permite defenderse. 

La CNBV tiene como objetivo buscar en todo momento la estabilidad y correcto 

funcionamiento del mercado, así como mantener y fomentar el sano y equilibrado 

desarrollo del sistema. Por ende. si la CNBV deja desprotegido a los inversionistas del 

mercado debido a que no permitió el establecimiento de alguna medida para prevenir la 

toma de control, estaría actuando en contra de sus objetivos principales. En 

consecuencia, la participación de la autoridad en este proceso no tiene sentido alguno. 

En virtud de lo onterior. concluyo que el principio de la autonomía de la voluntad es 

básico y necesario para el diseño de instrumentos de defensa contra las tomas de control 

a las que se encuentran expuestas las sociedades anónimas públicas y para pactarlos 

libremente. por lo que la autoridad no debe ser quien decida sobre la implementación de 

algún mecanismo por parte de una emisora. 

(ii) Desde el segundo punto de vista. el articulo 14 Bis 3 de la LMV es corto, pues solo 

permite a las emisoras el establecimiento de ciertas medidas que se pacten a través de 

ciertas disposiciones en los estatutos sociales. Esto limita a los accionistas a no poder tomar 

medidas en contra de una toma de control hostil cuando esta suceda. Esta significa. que si 

no hay una medida previamente pactada en estatutos. ésta no podrá implementarse al 

momento en que se realice una OPCA hostil. dejando entonces totalmente desprotegidas 

a las emisoras que no lo pactaron con anterioridad. 

El tratar de pactar un mecanismo cuando ya se lanzó la toma de control, no tiene 

sentido. puesto que implica mucho tiempo y largos trámites, por lo que resulta inútil para la 

emisora objeto de la misma el tratar de defenderse mediante la implementación de algún 

tipo de mecanismo. Generalmente. la toma de control sucede de manera muy rápida. por 

lo que el mecanismo de defensa debe lanzarse inmediatamente. En consecuencia, de 

acuerdo a como se encuentra planteada nuestra legislación. no se puede lanzar un 

mecanismo sin antes ser aprobado por la CNBV. Lo anterior. resulta en un perjuicio para las 

inversionistas y por ende no se cumple el principio que establece que la autoridad en todo 

momento debe buscar la protección de los accionistas. 

Del análisis anterior. podemos decir que. aún y cuando el precepto si permite el 

establecimiento de medidas para prevenir la adquisición de acciones que otorguen el 
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control de la emisora. el precepto no es muy claro y prese.nta algunas Inconsistencias, por 

lo que deberia odecuarse o efecto de brindar a los accionistas de las emisoras las óptimas 

condiciones de seguridad jurídica. 

(Q) Reglas de OPCAs 

Por otro lodo. las Reglas de OPCAs imponen al consejo de administración la 

obligación en lodo momento de velar por los Intereses de los accionistas minoritarios ante 

una OPCA hostil. Por ende, se entiende que los consejeros estón facultados para 

establecer medidas y proteger a los accionistas en caso de una loma de control hostil, la 

cual puede perjudicor a los accionistas. 

Sin emborgo. en una de las disposiciones contenidos en las Regios Generales 

Aplicables a las Adquisiciones de Valores que deban ser Reveladas y de Ofertas Públicas 

de Compro de Valores recientemente emitidas por la CNBV. se establece que existe a 

corgo de los consejeros y principales directivos de uno emisora. él deber de abstenerse de 

realizar o concertar operaciones que en detrimento de los inversionistas minoritarios tengan 

por objeto frustrar el desarrollo de una OPCA. Lo anterior. resulto contradictorio puesto que 

si bien existe la obligación del consejo de administración de velar par las intereses de los 

accionislos co111u ,¡ lue:1un su/os 'i proteger a los mi~mos. las Reglas de OPCAs les prohíben 

realizar operaciones que tengan por objeto evitar el desarrollo de uno OPCA en 

detrimento de los accionistas minoritarios. De lo anterior, resulta subjetivo el término 

"detrimento" porque puede ser que alguna OPCA en lugar de proveer un beneficio para 

los accionistas. les causen un perjuicio y por ende entonces el consejo de administración 

no cumpla con su obligación de velar por la protección e intereses de los accionistas. 

11. Consideraciones Finales 

Como se desprende de la exposición de motivos de la LMV, la ley prevé y busca en 

todo momento. darle protección al inversionista proporcionándole las instrumentos jurídicos 

para hacer exigibles sus derechos. Por ende. el establecimiento de mecanismos para 

proteger los derechos de los inversionistas no es contrario a los fines que persigue la Ley. 

En el mismo sentido. se encuentran las Reglas de OPCAs. ya que su finalidad es 

proporcionar los medios adecuados paro la protección de los inversionistas en el mercado 

de valores: por lo que uno de los medios para protegerlos es a través del establecimiento 

de mecanismos que puedan implementar ante una tomo de control hostil. donde esté en 

riesgo su inversión. 
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Por lo que podemos concluir que lo finalidad en todo momento es preservar el 

control. darle seguridad o sus Inversionistas. de modo que se protejo o los accionistas poro 

que éstos no lo pierdan en coso de uno tomo de control hostil. 

A fin de procurar lo estabilidad y el correcto funcionamiento del mercado, 

mantener y fomentar el sano desarrollo del sistema financiero. así como proteger los 

intereses del público inversionista. debe darse mayor seguridad jurídico o través de lo 

implementación de un precepto más cloro en relación con el establecimiento e 

implementación de medidos tendientes o prevenir lo adquisición de acciones que 

otorguen el control de uno emisora. como se propone en los siguientes párrafos. 

Un catálogo que enumere los mecanismos que pueden utilizarse y lo manero de 

implementarlos. no es la solución al problema. Aún cuando el catálogo podría establecer 

un listado de los mecanismos que los emisoras pueden poetar poro prevenir los tomos de 

control. o bien, los que pueden implementar. así como lo manero de conducirse con 

posterioridad o los mismas. éste resulta restrictivo. puesto que sólo contemplarlo algunos 

mecanismos, dejando fuero o otros que también podrían pactarse y que pudieron ser 

benéficos ante uno tomo de control. El establecimiento de un catálogo no resolverlo la 

rrot:>lemóticn actual. yn que del mismo modo se estaña limitando lo voluntad de los 

accionistas para elegir sobre lo implementación de un mecanismo u otro. no "dando 

solución ni protección ante una tomo de control hostil. 

Finalmente. la solución al problema seria mediante lo modificación de lo fracción VI 

del articulo 14 Bis 3 de la LMV. mediante el otorgamiento de pleno libertad o los accionistas 

de las emisoras para pactar cualquier tipo de mecanismo. siempre que seo lícito, posible. y 

no contrario a las normas de orden público. a través de la eliminación de las facultades 

discrecionales de la CNBV para determinar si una emisora puede poetar o no cláusulas 

adicionales en los estatutos sociales poro prevenir lo adquisición de acciones que 

otorguen el control de la misma. 

En adición a lo anterior. lo legislación debe contemplar ciertos principios en relación 

con los tomos de control y ta protección de los accionistas. tal y como son: (!) la igualdad 

de trato y oportunidades de todos los tenedores de títulos de la sociedad afectado, en 

particular. si una persona adquiere el control de una sociedad. en cuyo coso se deberá 

proteger a los demás titulares de valores. (ii) el principio de información que permite que 

los tenedores tomen una decisión con suficiente conocimiento de causo e información. (iii) 
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el principio de que el órgano de administración de lo sociedad afectado debe obrar en 

interés de todos los accionistas sin que pueda obstaculizar el normal desarrollo de la OPCA. 

(ÍY.) lo prohibición de que se creen falsos mercados de títulos de la sociedad afectada. de 

la sociedad oferente ni de cualquier otra sociedad implicado en la oferto. de forma que el 

alza o el descenso de las cotizaciones de los valores seo artificial y se distorsione el 

funcionamiento normol de los mercados. (;t) un oferente sólo hará una oferta después de 

garantizar que dicha oferta puede hacer frente íntegramente a todo pago en efectivo en 

caso de proponerla y de tomar todas las medidas razonables paro garantizar el 

cumplimiento de cualquier otro tipo de pago. y (yj) el principio de que lo sociedad 

afectado no debe ver sus actividades obstaculizados por el hecho de que sus títulos sean 

objeto de uno OPCA durante tiempo mayor al razonable. 

Es conveniente aprovechar lo experiencia internacional o fin de establecer un 

marco normativo que brinde seguridad juridica o las sociedades anónimas públicos. en 

virtud de ser uno fuente de progreso para lo sociedad mexicana en general. regulando de 

manera adecuado los mecanismos para prevenir lo tomo de control. y evitando que los 

mismos se lleven o cabo por vios indirectos. injustos u obscuros. mediante el 

establecimiento de un precepto cloro que contengo los principios generales que permitan 

uno transparente y justo defensa a los accionistas que detentan el conlrol en los mismas . 

. 
' ~ 

.......... &.<; .. ,. -

TESIS CON 
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APÉNDICE "A" 

ANEXO "A" 

CONTENIDO DEL ESCRITO DE SOLICITUD PARA AUTORIZACIÓN DE INSCRIPCIÓN DE 

VALORES Y OFERTAS PÚBLICAS DE VENTA 

1. Denominación de lo Emisora o, en su coso. de lo inslilución fiduciario Emisora, osl como 
del fideicomitente y del fideicomisario en el fideicomiso base de emisión. 

2. Nombre del representante legal autorizado poro presentar lo solicitud. 

3. Domicilio poro recibir notificaciones y número telefónico en México. 

4. Nombre(s) de lo(s) persono(s) íocultodo(s) paro recibir notificaciones y realizar los 
trámites inherentes o lo solicilud. 

5. Especificación de los actos cuyo outorízoción y aprobación se solicito. 

6. Número y característicos de los valores a inscribir (clase, series. valor nominal. monlo. 
plazo. toso de interés. amortización. oval o gorontio y cualquier otro que permita su 
pleno identificación). En coso de que se solicite la Inscripción de títulos en lo Sección 
Especial. lo información anterior se complementará con los datos relolivos al lugar de 
.._.ulc.:.ación. !cgl:!~ción aplicr:ibt~ ~n c;11 caso. listado en bolsas de valores extranjeros y 
agentes colocodores. 

7. Trotándose de autorizaciones de programas. los corocterislicos del mismo. asi como 
plazo máximo y mínimo de los emisiones al amparo del programo. 

7. 1 Trotándose de inscripciones con oferto pública. los coroclerislicos de dicho 
oferto. 

7.2 Tipo de oferto (primario. secundario. nacional. internacional). 
7.3 Número de lilulos o colocar. 
7.4 Monto total de lo oferto. 
7 .5 Periodo o techo de lo oferto. 
7 .6 Denominación del Intermediario Colocodor. 

Trotándose de acciones o certificados de participación ordinarios sobre acciones: 

7 .7 En su coso. número de titules y mecánico de sobreosignoción. 
7.8 Porcentaje del capitel social pagado después de lo oferta, que 

representarán los acciones materia de lo oferto y, en su coso. porcenloje 
incluyendo opción de sobreosignoción. 

7.9 Estructuro del capital social antes y después de lo oferto. 
7 .1 O Rango de precio de colocación y bases poro lo fijación del mismo. 
7 .11 Los operaciones especiales que. en su caso. se realizarán en la oferto 

público. 
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Tratándose de títulos de deuda: 

7.12 Denominación del representante común de los tenedores. 

Tratándose de títulos de deuda con plazo igual o menor a 1 año: 

7 .13 Información general referente a su actividad y a la ubicación de sus 
principales oficinas. así como dalos relativos a los miembros de su consejo de 
administración y funcionarios dentro de la jerarquía inmediata inferior a la de 
director general y, en su caso. la denominación de las sociedades con tas 
que integra un mismo grupo empresarial y/a Subsidiarías. Lo anterior. no será 
aplicable a aquellas Emisoras que mantengan otros valores inscritos en la 
Sección de Valores. siempre que se encuentren al corriente en la entrega de 
informoción periódica. 

8. Firma del representante legal de la Emisora. del representante legal de tos accionistas 
vendedores {tratóndose de ofertas secundarias) o. en su caso. de la Institución 
fiduciaria Emisora y de la sociedad fideicomitente. 

9. Firma del representante legal de la casa de bolsa colocadora aceptando fungir como 
Intermediario en la operación y, en su caso. de la entidad que actuará. como 
representante común de los tenedores. 
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ANEXO "A-1" 

CONTENIDO DEL ESCRITO DE SOLICITUD TRATÁNDOSE DE OFERTAS PUBLICAS DE COMPRA 

1 . Denominación de lo sociedad o nombre de lo persono oferente y de la Emisora. 

2. Domicilio poro recibir notificaciones y número telefón_ico.' 

3. Nombre(s) de lo(s) persono(s) focultodo(s) poro recibir notiflc·~~iClnes y _realizar los 

trómites inherentes o lo solicitud. 

4. Especificación de los actos cuyo autorización y aprobación se solicito. 

5. Característicos de lo oferto público. 

5.1. Número de titulas a adquirir y característicos de los mismas (clase. serles, 
valor nominal y cualquier otro que permita su plena Identificación). 

5.2. En su coso. porcentaje del capital social pagado de la Emisora que 
representan los titulas molerio de lo oferta. 

5.3. Precio de adquisición y bases poro lo fijación del mismo. 
5.4. Monto de lo oferto. 
5.5. Periodo de lo oferto. 
5.6. Plazo de liquidación. 
5.7. En su ca~o. ccr.dlcioncs a !as que se encuentre sujeta la oferto. 
5.8. En su coso. posibilidad de prórroga de la oferta y razones de la misma. 
5.9. En su caso. posibilidad de cancelación de la Inscripción de los valores de la 

Emisora en el Registro. 
5. 1 O. Denominación de lo coso de bolso que funjo como Intermediario en la 

operación. 

6. Firmo del oferente o su representonle legal y. en su coso, de lo Emisora. 

7. Firmo del representante legal de la coso de bolso colocodoro aceptando su 

designación. 
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APÉNDICE "B" 

ANEXO "B" 

LISTADO DE DOCUMENTACIÓN E INFORMACIÓN ANEXA A LA SOLICITUD 

Morcar en el recuadro de lo derecho lo documentación que se acompaño, en coso de 
que lo información no sea aplicable, deberá indicarse en el mismo recuadro. 

l. Documentación e Información relativa o la Inscripción de valores en la Sección de 

Valores: 

1. Poder del represenlonte de lo Emisora. (articulo 2o .. fracción l. inciso 
b)). 

2. Constancia del secretario de consejo de administración o comité 
técnico del fideicomiso. relativo al poder del representante de la 
Emisora (articulo 2o .. fracción l. inciso b)J. 

3. Escrituro constitutivo y modificaciones o compulso de estatutos sociales (") 
de lo Emisora o. en su coso. del fideicomitente. administrador de las 
activos o tercero (articulo 2o .. fracción l. inciso c)). 

4. Proyecto de acto de asamblea general de accionistas. acuerdo del 
consejo de administración o del comité técnico que determine la 
!n:cripción ~".Jrtfr:: 1_i10 70 fri::ir:-(""iAn 1 inr-ic::n rf)J 

5. Proyecto del titulo (artículo 2o .. fracción l. inciso e)). 
6. Estados Financieros dictaminados. con revisión limitado o pro formo de (") 

lo Emisora o. en su caso. del fideicomitente. administrador de los activas 
o tercero (articulo 20 .. fracción l. inciso f)). 

7. En su coso. Estados Financieros dictaminados o con revisión limitado de (") 
empresas Asociadas de lo Emisora (articulo 20 .. fracción l. inciso f)). 

8. Documento suscrito por el Auditor Externo respecto de lo Emisora o, en 
su coso. del fideicomilente (articulo 20 .. fracción l. inciso g)). 

9. Documento suscrito por licenciado en derecho independiente respecto 
de lo emisora o. en su coso. del fideicomitente (articulo 2o .. fracción l. 
inciso g)). 

10. Opinión legal que. en su coso. verse además sobre lo constitución del 
fideicomiso y de las garantías (anexo C). 

11. Opinión favorable de la Bolso (articulo 2o .. fracción l. inciso i)). 
12. En su coso. informe correspondiente al grado de adhesión al Código (") 

de Mejores Prácticos Corporativos de lo Emisora o. en su caso. del 
fideicomitente (anexo J). 

13. Proyecto del controlo de colocación (artículo 20 .. fracción l. inciso kl). 
14. Proyecto de aviso de oferto pública (anexo H o anexo 1). 
15. En su coso. prospecto de colocación. suplemento informativo o folleto 

informativo preliminar (anexo H o anexo 1). 
16. Información relativo al Sistema de cooturo electrónico cara el reoistro v 
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oferta pública de valores (segundo párrofo de lo 
tronsitorio). 

17. Otros documentos (especificor cuolquier otro). 

11. Documentoclón e Información relativa a la Inscripción 'de 

Esoeclal· 

1. Poder del representante de lo Emisora (articulo 20., fracción 
b)). 

; 

11. inciso 

2. Constancia del secretorio del consejo de administración relativa al 
poder del representante de lo Emisora (articulo 2o., fracción 11, inciso 
b)). ; 

3. información generol de la Emisora (articulo 20 .. fracción 11, inciso cll. 
4. Otros documentos (especificar cualquier otro). ;· 

. 

(•) 

111. Documentación e Información relativa a la Inscripción de valores en ta Sección de 

Valores emllldos por entidades federativas y municipios: 

1. Copia del nombramiento de lo persona facultada (artículo 3o .. ¡•¡ 
fracción 11). 

2. Copia de lo Ley de Ingresos o Decreto de la Legislatura Local o Cabildo ¡•¡ 
!artículo 3o .. fracción 111). 

3. Copia de la Ley de Deuda de la Legislatura Local o Cabildo (articulo (•) 
3u .. ÍH.Ji..::.ci0n 1'/). 

4. Copia del Presupuesto de Egresos (artículo 3o .. fracción V). (•) 

5. En su caso. autorización de la Legislatura Local o acuerdo del Cabildo 
para la emisión de los valores (articulo 3o .. fracción VI). 

6. Estados de ingresos y egresos dictaminados o con revisión limitada de (•) 
la Emisora o. en su caso, del fideicomitente. administrador de los activos 
o tercero (articulo 3o .. fracción VII). 

7. Copio del informe presentado a la Legislatura Local o Cabildo. de la ¡•¡ 
cuenta público (artículo 3o .. lrocción VIII). 

8. Proyecto del titulo (articulo 3o .. fracción IX). 
9. Documento suscrito por el Auditor Externo respecto de lo Emisora o. en 

su caso, del fideicomitente (articulo 3o .. lrocción IXJ. 
10. Documento suscrito por licenciado en derecho independiente respecto 

de la emisora o. en su caso. del fideicomitente (artículo 3o .. fracción IX}. 
11. Opinión legal que. en su caso, verse además sobre la constitución del 

fideicomiso y de los garantías (anexo C). 

12. Opinión favorable de la Bolso (articulo 3o .. fracción IX). 
13. Proyecto del contrato de colocación (articulo 3o .. fracción IX). 
14. Proyecto de aviso de oferta pública (anexo L). 
15. En su caso, prospecto de colocación o suplemento informativo 

preliminar (anexo L). 
16. Información relativa al Sistema de caotura electrónico caro el reaistro v 
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oferta pública de valores (segundo párrafo de la disposición tercera 
transitoria). 

17. Otros documentos (especificor cualquier otro). 

IV. Documentación e Información relotlvo o lo Inscripción de valores en lo Sección de 

Valores emitidos por Emisoras exfron!eros: 

1. Poder del representante de la Emisora y traducción (artículo 40., 
fracción 11). 

2. Acta constitutiva y, en su caso. estatutos sociales actualizados y (") 
traducción (artículo 4o .. fracción 111). 

3. Resolución o acuerdo del órgano social que determine la Inscripción y 
traducción (ortículo 4o .. fracción IV). 

4. Estados Financieros dictaminados. con revisión limitada o pro forma de (º) 
la Emisora o. en su caso. ae1 t1aeicom11en1e ¡articulo 4o .• fracción V). 

s. En su caso. Estados Financieros dictaminados o con revisión limitada de (º) 
empresas Asociadas de la Emisora (artículo 4o .. fracción VI. 

6. Opinión legal que. en su caso. verse además sobre la constitución del 
fideicomiso y de las garantías (anexo C). 

7. Proyecto del título (orticulo 4o .. fracción VII). 
8. Documento suscrito por el Auditor Externo respecto de la Emisora o, en 

su caso. del fideicomitente (artículo 4o .• fracción VII). 
9. f)or.l1mPntn c:;1Jc:;crito nnr licenciado en derecho independiente respecto 

de la emisora o, en su caso. del fideicomitente (artículo 4o .• fracción 
VII). 

10. Opinión favorable de la Bolsa (arlículo 4o .. fracción VII). 
11. Proyecto del contrato de colocación (artículo 4o .• fracción VII). 
12. Proyecto de aviso de oferta pública (anexo Hl. 
13. En su caso. prospecto de colocación. suplemento informativo o folleto 

informativo preliminar (anexo H). 
14. Otros documentos (especificor cualquier otro). 

V. Documentación e Información relativo o lo Inscripción de valores en lo Secdón .de 

Valores emitidos por Orgonlsmos Financieros Mulllloteroles: 

1. Poder del representante de la Emisora (ortículo So .• fracción 11). 
2. Opinión legal (articulo So .. fracción 111). 
3. Copia del título (orticulo So .. fracción IV). 
4. Opinión favorable de la Bolsa (artículo So .. fracción V). 
s. Dictamen sobre la calidad crediticia de la emisión (articulo So .• 

fracción VI). 
6. Proyecto del contrato de colocación (artículo So .• fracción VII). 
7. Proyecto de aviso de oferta pública (anexo Q). 

8. En su caso. prospecto de colocación o suplemento informativo 
preliminar (anexo Q). 
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9. f Otros documentos (especificar cualquier otro). 

VI. Documentación e Información adicional relativa a la Inscripción de valores en la 

Sección de Valores. por tipo de Instrumento: 

a) Acciones y certificados de participación ordinarios sobre acciones: 

l. Constancia del secretario del consejo de administración relativa al 
capilal social de la Emisora o. en su caso. del fideicomitente (anexo D). 

2. Relación de empresas Subsidiarias. Asociadas y Controladora de la (•) 
Emisora o. en su caso. del fideicomitente (anexo EJ. 

3. En su caso. proyecto de contrato de fideicomiso base de la emisión y 
del acto de emisión (articulo lo .. fracción 11. inciso a). numeral 3.J. 

4. En su coso. dictamen a que se refiere el articulo l 4 bis 9 de la Ley del 
Mercado de Valores (articulo lo .. froccion 11. inciso o). numerol 4.). 

b) Certificados de participación ordinarios sobre bienes. derechos o valores distintos a 

acciones y certificados bursátiles emitidos por fideicomisos; 

1. Balance del patrimonio afecto en fideicomiso (artículo lo .• fracción 11. 
inciso bl. numeral 1.). 

2. En su caso. certificados de libertad de gravó menes (artículo lo .• 
fracciún 11. i11c....i~v b). nun1cra! 3.}. 

3. Proyecto de contrato de fideicomiso base de la emisión (articulo lo .• 
fracción 11. inciso b). numeral 4.). 

4. En su caso. dictamen a que se refiere el articulo 14 bis 9 de la Ley del 
Mercado de Valores (arliculo lo .. fracción 11, inciso b). numeral 4.l, 

s. Dictamen sobre la calidad crediticia de la emisión (articulo 7o .. 
fracción 11. inciso b). numeral S.). 

c) Instrumentos de deuda: 

1. Diclamen sobre la calidad crediticia de la emisión (artículo 7o .• 
fracción 111). 

2. En su caso. información financiera del aval o garante (articulo lo .. 1·1 
fracción 111. inciso a). numeral 2.). 

3. En su caso. constancia relativa a la inscripción en el registro de 
obligaciones y empréstitos de entidades federativas y municipios. 
(arliculo lo .. fracción 111. inciso a). numeral 3.). 

4. En su caso. proyecto del acta de emisión y oficio de autorización de 
Banco de México (articulo lo .. fracción 111. inciso c)). 

( ., En coso de que 10 Emisora tenga inscritos otros valores en kl Sección de Valores. esto información podr6 ser omitido 
de acuerdo con lo establecido por los artículos 3o., 60. y lo. de estos disposiciones. 
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d) Títulos opcionales: 

1. 1 Acle de Emisión (anexo F). 

El listado de documentación e información para Inscripción de valores en la 
Sección de Valores, deberá incluir nombre y firma del represenlante legal por parte de la 
Emisora y del Intermediario Colocador. 

Tratándose de Inscripción en la Sección Especial. deberá Incluir nombre y firma del 
representante legal por parte de la Emisora. 

VII. Documentación e Información relativa a ofertas públicas de compra: 

1. Poder del representante del oferente (artículo 16. fracción 11). 
2. Constancia relativa al poder del representante del oferente (artículo 16, 

fracción 11). 
3. En su caso. acta del órgano del oferente en que se acuerde la oferta 

(artículo 16. fracción 111). 
4. Proyecto de folleto informativo preliminar (anexo K). 
5. En su caso. copia de contratos. actos o acuerdos previas (articulo 16. 

fracción V). 
6. Proyecto de contrato suscrito con el intermediario en la operación 

(articulo 16. fracción VI). 
7. Proyecto de aviso de oferta pública Conexo K). 
a. E11 >U <-U>U, uµ;,,;.:,,' cJ.., CAporlc Independiente (articulo 16. fracción VIII!. 
9. Información relativa al Sistema de captura elecfrónica para el registro y 

oferta pública de valores (segundo párrafo de la disposición tercera 
transitoria). 

10. Otros documentos (especificar cualquier otro). 

El listado de documentación e información relativa a ofertas públicas de compra. 
deberé incluir nombre y firma del representante legal por parte del oferente y. en su caso. 
de la Emisora. 
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APÉNDICE "C" 

AVISO DE EVENTO RELEVANTE DE GEO. CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN 

México. D.F .. 08 de Mayo del 2001 - Corporación Geo. S.A. de C.V. (BMV: GEOB; CORPGEO 

MX), empresa lider en Lolinoamérica en construcción y comercialización de vivienda de 

interés social anunció el día de hay. que el pasado Viernes 4 de Mayo, su Consejo de 

Adminislración aprobó el "Plan de Derechos Accionarios", comúnmente canecido como 

"Poison Pill". El plan esté diseñado para contrarrestar tácticas de toma de control 

coercilivas o injustas. así como para evilar que el potencial adquirente pueda tomar el 

control de la empresa sin ofrecer un precio y trato justo a lados los accionistas de 

Corporación GEO. El "Programa de Derechos Accionarias" o "Poison Pill", consiste en un 

Plan bajo el cuol cualquier persona fisica o moral que amenace con comprar mas de un 

cierto porcentaje de las acciones de una empresa. sin la aprobación expresa de su 

Consejo. detona derechos de compra de acciones (derechos Poison Pill) en todos los 

demás inversionistas de la empresa para comprar acciones a un descuento sobre valor de 

mercado. La Asamblea de Accionistas de la empresa adaptó el "Programa de Derechos 

Accionarios" el pasado 27 de Abril. con la única intención de proteger a los accionistas de 

la empresa contra tácticas abusivas de cambio de control, asi como para garantizar que 

cada accionista sea tratado de manera equitativa en cualqui¿,r lromocción que involucre 

un cambio de control o "lakeover' de la empresa. Planes similares al ejecutado por la 

compañia. son práctica común en mercados de capitales desarrollados y han sido 

implementados por más del 60% de las corporaciones incluidas en el índice Standard & 

Poor's 500. En el caso de GEO. este programa no tiene precedentes en los mercados 

emergentes Latinoamericanos. La SEC (Securities Exchange Commission). asi como las 

Cortes en los Estados Unidos. han reconocido la utilidad de los "Programas de Derechos 

Accionarios" como una herramienta legítima de los Directores poro cumplir con sus 

obligociones y responsabilidades ante los accionistas de sus empresas. Adicionalmente. 

como resultado de los estudios realizados por la compañia en torno a la implementación 

ce este plan. se encontró que nunca se han detonado estos programas en los mercados 

de capitales en los Estados Unidos de América. En cambio, los accionistas de compañias 

que han implementado esta medida han obtenido premios superiores en transacciones de 

cambios de control. o aquellos obtenidos por compañias que no contaban con esta 

medida precautoria. El propósito principal de los "Programas de Derechos Accionarios" es 

incrementar lo influencia del Consejo de Administración. en el ejercicio de sus 
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obligaciones. para proteger y maximizar el valor de la inversión de los accionistas de Ja 

empresa. ante el evento de un intento no deseado de toma de control de la compañía. El 

pion no está diseñado y de hecho no intenta. eliminar o rechazar ofertas de compra sobre 

la empresa que se realicen bojo condiciones adecuadas y a un precio justo. En cambio. el 

pion está diseñado para incentivar a cualquier adquirente potencial a negociar de 

manera directa con el Consejo de Administración. el cual la empresa confia que está en Ja 

mejor posición paro analizar lo equidad y la validez de la potencial oferta. así como para 

negociar mejor condiciones en representación de todos los accionistas. protegiéndolos 

contra práclicas abusivas durante un proceso de cambio de control. Por ejemplo. ofertas 

parciales o divididas que no benefician por igual ni de forma equitativa a todos Jos 

accionistas. u ofertas de compra oue no sean realizadas a un valor justo (fair value) para 

los accionistas. Los "Programo de Derechos Accionarlos" no afectan cualquier oferta de 

toma de conlrol. que el Consejo apruebe y considere en el mejor Interés de Jos accionistas 

de la empresa. Especificaciones del "Programa de Derechos Accionarios" de Corporación 

GEO El Consejo de Administración de Corporación GEO. en su reunión del 4 de Mayo del 

2001. aprobó, entre otros puntos. lo mecánica de operación para la emisión de hasta 50 

millones de obligaciones quirografarias necesariamente convertibles en acciones. como 

parte del programa antes mencionado. y que solamente señon suscritas ante el caso de 

un intento de tomo hostil o cambio de control de la administración de la empresa. Esta 

emisión fue aprobada en la Asamblea Extraordinaria de Accionistas el pasado 27 de Abril 

del 2001. con un quórum del 92.63 y por extensa mayoría. Conforme lo acordado en la 

Asamblea Extraordinaria del 27 de abril pasado. se definió el término de "cambio de 

control de Corporación Geo" como el evento de una acción concertada por una o varias 

personas fisicos o morales para adquirir. detentar y/o comenzar una oferta o intercambio 

por el 30% o más de los acciones de la sociedad. sin aprobación por escrito del Consejo 

de Administración. Bajo los acuerdos especificas de este plan. los Derechos Acclonaños 

solamente se detonarian en el caso de un cambio de control de Corporación Geo. en los 

términos en que este evento fue definido por el Consejo de Administración. En caso de 

delonarse el programo. todos los accionistas de Corporación GEO. con excepción del 

grupo agresor. podrán ejecutor sus derechos accionarios. uno-a-uno, por cada una de las 

acciones GEOB que tengan en posesión al momento de detonarse el instrumenta y bajo el 

criterio de suscripción a prorrata. En este evento. cado uno de Jos accionistas de GEO. 

menas el grupo agresor. tendrá la posibilidad de suscribir acciones y ejercer sus derechos 
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de tanto. al mismo precio y bajas las mismas condiciones. garantizando de esta manera las 

mismos beneficias económicas y de voto para cada uno de los accionistas de la empresa. 

con excepción del grupo agresor. De acuerdo con la Asamblea Extraordinaria de 

Accionistas celebrada el pasado 27 de Abril del 2001. el "Programa de Derechos 

Accionarios" seria implementado a través del Programa de Incentivos a Ejecutivos y 

Empleados. aprobado en 1997. El Consejo de Administración acordó modificar este plan. 

incluyendo la siguiente clóusula: Las 50 millones de acciones que serían suscritas en caso 

de detonarse el mecanismo del "Poison Pill''. serian transferidas a un fideicomiso o fondo. 

según lo acordado por los ejecutivas y empleados. Las acciones depositadas en este 

instrumento serian distribuidas entre todos tos accionistas de la empresa. con excepción del 

grupo agresor. bajo las mismas condiciones económicas y con eí criterio de suscripción a 

prorrata. De manera general, el "Poison Pill" se detonaría. de forma inmediata. después de 

un anuncio pública de que una persona. o grupo de personas. físicas o morales. hayan 

adquirido u obtenido el derecho de adquirir el 303 o mós de las acciones en circulación 

de Corporación GEO. sin el consentimiento escrito del Consejo de Administración de la 

empresa. Finalmente, hasta que los derechos accionarios sean ejecutados, estos no 

podrán ser transferidos de manera separada de la acción por la cual tes fueron 

concedidos. y ningún otro certiticado que no sea el propio líluío accionario de la empresa 

podrá ser presentado como origen o fuente de los Derechos Accionarios bajo este plan. 

Cláusula sobre "Derechos Tag-Along" Adicionalmente. el Consejo de Administración 

acordó que en el caso de recibir y aceptar una oferta de compra. justa y adecuada. 

sobre las acciones de ta empresa. esta oferta deberá ser extensiva. por el grupo 

adquirente. a todos los inversionistas de la empresa. de manera que tanto los accionistas 

minoritarios como el grupo de control. tengan la oportunidad de participar de dicha oferta 

y vender sus acciones al mismo precio y bajo las mismas condiciones. A este tipo de 

protección para accionistas minoritarios. se conoce en los mercados internacionales como 

"Tag·Along Rights" o "Derechos Tag-Along". La aprobación de esta iniciativa por parte del 

Consejo de GEO. confirma et liderazgo de la empresa y posiciona a la empresa como una 

de las primeras. sino la única empresa pública en México. en implementar este tipo de 

mecanismos protectores de los intereses de accionistas minoritarios. El Consejo de 

Administración de la empresa. en su esfuerzo por elevar este acuerdo al rango máximo de 

Asamblea. convocará a una Asamblea de Accionistas en donde se presentarán tos 

detalles operativos de este esquema y se buscará la aprobación del mecanismo de 
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protección o occionistos minoritorios. Los leyes Mexiconos Imponen el deber al Consejo de 

Administración. para actuar en el mejor interés de los accionistas de la empresa. El Consejo 

de GEO. en su afán de cumplir cabalmente con estos deberes y obligaciones. ha 

interpretado que es parte de su tarea hacer frente a pasibles ofertas injustas de toma de 

control y que no traten a lodos sus accionistas por igual. El Consejo de Administración. 

declaró que la adopción de este Plan de Derechos Accionarios y la aprobación de la 

clóusula de "Derechos Tag-Along", es una medida apropiada, de acuerdo a su 

responsabilidad de actuar en representación de todos los accionistas de la empresa. para 

maximizar el valor entregado a los inversionistas ante la posibilidad de un cambia de 

control en la administración de la empresa. Detalles de este programa de Derechos 

Accionarios y Derechos Tag-Along. serán destacados en una presentación que estaré 

disponible públicamente en el WebSite de la empresa. Información Adicional: Un estudio 

público hecho por la empresa Georgeson & Company lnc, analizando información sobre 

takeovers o tomas hosliles desde1992 a 1996, reveló que los premios pagados a empresa 

que fueron adquiridas y que tenían implementados Poison Pills. fueron en promedio 263 

mayores a los premios pagados en la adquisición de aquellas compañías que no hablan 

implementado estos Programas de Derechos Accionarios. El estudio hecho por Georgeson 

estima que los Poison Pills han contribuido en más de 13 mil millones de dólares en valor 

adicional para el inversionista. mientras que las compañías que fueron adquiridas sin tener 

Poison Pills, dejaron en la mesa más de 14 mil millones de dólares en premios potenciales 

para sus accionistas. Finalmente. Georgeson concluye que la presencia de los Poison Pills. 

no disminuyó la posibilidad de ejecutar tomas de control amistosas y que al mismo tiempo 

no se encontraron evidencias de que la implementación de estos programas disminuyan la 

posibilidad de que una empresa sea target para una toma de control. Contact: lvón Vela 

lnvestor Relations Officer Corporación GEO Tel. 525-480-5071 Fax 525-554-6064 

ivela@casasgeo.comwww.casasqeo.com 
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APÉNDICE "D" 

AVISO DE EVENTO RELEVANTE DE GEO. ASAMBLEA DE ACCIONISTAS. 

LA APROBACIÓN DEL "POISON PILL" GARANTIZA EL CONTROL Y LA CONTINUIDAD DE LAS 

OPERACIONES DE LA EMPRESA México. D.F .. 30 de Abril del 2001 - Corporación Geo, S.A. de 

C.V. (BMV: GEOB: CORPGEO MX). empresa líder en Latinoamérica en construcción y 

comercialización de vivienda de inlerés social informo la aprobación de la emisión de 

hasla 60.6 millones de obligaciones quirografarias necesariamente convertibles en 

acciones a fin de implementar un "Poison Pill" y de continuar con el plan de Bonos e 

Incentivos a Empleados. aprobado por la Asamblea de Accionistas de la empresa en 1997. 

"Esla resolución de nueslra Asamblea de Accionistas es muy importante poro lodos los 

empleados de 10 empresa y por lo tonto pero todos nuestros inversionistas. Hoy en dio, 

lamentablemente estamos cotizando con un descuento de 653 valor en libros. por lo tanto 

es básico proteger la continuidad del negocio ante la posibilidad económica de un 

cambio de control. Es importante señalar que habiendo otros opciones que solamente 

protege o los ejecutivos de lo empresa. la administración lomó lo decisión de presentar o 

lo Asamblea de Accionistas lo iniciativo poro lo implementación del "Poison Pill". 

proloc¡i0nr1" rl<> P<ln forma a todos nuestros accionistas", agregó Miguel Gómez Mont, 

Vicepresidente Ejecutivo. De los 60.6 millones de acciones emitidas y que permanecerán 

en lo tesorerio de lo empresa. 50 millones solamente se suscribirían ante el evento de un 

cambio de control en lo administración de lo empresa. como se explica más adelante. Por 

su parle. los restantes 10.6 millones se utilizarán para hacer frente o los incentivos posados, 

presentes y futuros paro ejecutivos y empleados. Es decir. esto resolución de la asamblea 

no causa dilución poro los accionistas. el número de acciones en circulación de la 

empresa permanece en 100.472.530. Bajo el mecanismo del "Poison Pill", estos 50 millones 

de acciones permanecerán en lo tesorería de lo empresa. y solamente serian suscritos 

ante el evento de un cambio de control en lo administración. De esto manera. ante la 

posibilidad económica de un cambio de control causado por el bojo precio de las 

acciones de la empresa. automáticamente se suscribirían y pagarían dichas acciones por 

el grupo de ejecutivos y empleados. asegurando el control de la empresa y su continuidad 

en el largo plazo. En caso de que existieron accionistas minoritarios afectados por este 

esquema. se diseñarían. oportunamente. mecanismos de compensación. Por otra parte. 

las restantes 10.6 millones de acciones permanecerán en la lesorerio de la empresa con el 

único propósito de ser suscritas. de acuerdo a las resoluciones del Consejo de 
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Administración. para hacer frente a los incentivos pasados. presentes y futuros de los 

ejecutivos y empleados. Este es el mismo monto de acciones que había en la tesorería de 

la empresa sin ser suscritas ni pagadas, mismas que tuvieron que ser canceladas y 

posteriormente emitidas nuevamente al caducar la fecha límite de uso. conforme a las 

reglas de la CNBV. Luis Orvañanos. Presidente y fundador. comentó "El hecho que nuestra 

Asamblea de Accionistas haya aprobado la emisión de obligaciones convertibles en 

acciones para seguir con nuestro programa de incentivos a nuestros empleados y 

ejecutivos e implementar el "Poison Pill", nos permite asegurar el control de ta empresa y ta 

continuidad de sus operaciones en el largo plazo, no obstante que nuestras acciones se 

encuentren tan subvaluadas. Este tipo de acciones están diseñadas para maximizar el 

valor para nuestros inversionistas." Contactos: lván Vela Director de Relación con 

Inversionistas Corporación GEO Tel. 525-480-5071 Fax 525-554-6064 ivela@cososgeo.com 

www.casasgeo.com 
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