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INTRODUCCION

Uno de los principales objetivos del gobierno mexicano en los ultimos anos
ha sido impulsar el crecimiento y fortalecimiento del sistema financiero mexicano,
pero para poder cumplir dicha meta se necesita que el gobierno lleve a cabo una
serie de acciones que trabajen paralelamente entre ellas, una de estas acciones fue
la publicacién de una nueva Ley del Mercado de Valores la cual entro en vigor en el
ano 2006.

Entre una de las tantas novedades que se incluyeron en esta moderna Ley
del Mercado de Valores era la incorporacion de tres nuevas sociedades mercantiles
en el derecho positivo mexicano, éstas al encontrarse reguladas dentro de la ley
bursatil y no en la legislacion mercantil hacen evidente que pertenecen al sector
financiero, y corresponden a la sociedad andénima promotora de inversion, la
sociedad andonima promotora de inversion bursatil y la sociedad anénima bursatil

respectivamente.

Como mencioné, el motivo de creacion de estas sociedades es el
fortalecimiento del sistema financiero, sin embargo cada sociedad cumple un rol
distinto, especificamente el objetivo de creacion de la sociedad andénima promotora
de inversién es contar con la estructura legal idonea para que los inversionistas a
través del capital de riesgo inyecten fondos en empresas mexicanas que tengan
gran potencial de desarrollo. Y esto solo sucedera si cuentan con una figura legal
que le brinde todas las certezas juridicas necesarias para llevar a cabo estas

operaciones.

Es menester en este trabajo, el estudio juridico y la evaluacion del
desempenio de la sociedad andnima promotora de inversion desde su incorporacion
en el derecho positivo mexicano hasta hoy dia, tomando en consideracion las otros
dos sociedades financieras restantes, ya que se encuentran concatenadas la una
detras de la otra. Seria un error hablar exclusivamente de una sola sociedad de este
tipo sin mencionar las otras, debido a que no se entenderia el proceso completo por

el que fueron creadas, el cual consiste en engrosar las filas del mercado mexicano
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de valores, y en consecuencia crezca la economia mexicana a través de la creacion

de mayor empleo formal.

Este trabajo se dividira en cuatro capitulos. El primero explicara el capital de
riesgo, entendido como el motor de impulso de este tipo de sociedades mercantiles,
asi como su clasificacion e importancia del mismo. El segundo y tercer capitulos
contendran lo referente a la sociedad anénima asi como a la sociedad anénima
bursatil respectivamente, entendido como el antes y el después de la sociedad

andnima promotora de inversion, de donde viene y a donde va.

En el cuarto capitulo se hara una detallada mencion de las caracteristicas de
la sociedad andonima promotora de inversion, haciendo especial énfasis en los
derechos corporativos especiales incluidos en los articulos 13 y 16 de la Ley del
Mercado de Valores, los cuales la dotan de una flexibilidad muy caracteristica, asi
como de la importancia de creacion de la misma. Una vez analizado lo anterior, se
podra determinar si es el vehiculo legal apropiado para los inversionistas del capital
de riesgo, ya que practicamente debe ser un traje hecho a la medida de los mismos.
Para finalizar el capitulo haré mencion una serie de propuestas para mejorar dicha

figura.



CAPITULO 1. CAPITAL DE RIESGO

1.1 NOCIONES BASICAS

Es necesario sefalar que esta unidad al ser de corte econdmico no se hara mencion
del término juridico sociedad anénima, mucho menos del de sociedad anonima
promotora de inversion, que aun es mas especializado, bastara para la comprension
de este tema con el vocablo empresa. Haciendo esta aclaracion empezaré con la

explicacion del tema.

¢ Qué es el capital? La Real Academia Espafola en su version de pagina electrénica
tiene varios acepciones para este término, sin embargo, el que incumbe a este
trabajo es el significado econémico, que dice lo siguiente: “Factor de produccion
constituido por inmuebles, maquinaria o instalaciones de cualquier género, que, en
colaboracion con otros factores, principalmente el trabajo, se destina a la produccién

de bienes.”

¢ Qué es riesgo?: “Contingencia o proximidad de un dafio o cada una de las

contingencias que pueden ser objeto de un contrato de seguro.™

Se debe hacer la aclaracion que el vocablo “riesgo” fue el primer término con el que
se dio a conocer este contrato, debido a la naturaleza del mismo, ya que las
probabilidades que tenia el inversionista de fracasar eran altas, pero recientemente
el Banco Interamericano de Desarrollo propuso que se cambiara este término por el
de Capital Emprendedor, con la finalidad de atraer mas inversionistas, alejando
todas las connotaciones negativas que implicaba el usar la palabra “riesgo”, tratando
también de usar un vocablo mas adecuado para las pretensiones de la misma en la

actualidad, también es conocido en algunos economias como capital emprendedor.3

Una vez que se entiende el significado de los vocablos, y los distintos nombres como
se le conoce a través del orbe, explicaré de la manera mas sencilla este término en

conjunto, y es con la siguiente palabra: financiamiento, es decir, aportacion del

! www.rae.es

2 | oc. Cit.

3 Sin buscar ser obsoletos, en esta obra se usard el término capital de riesgo por considerarlo el tradicional y
mas adecuado para este tipo de inversion.



dinero necesario para una empresa o sufragar los gastos de una actividad. El
sustentante se queda con la primera definicion, grosso modo, una de las formas de
la amplia baraja de posibilidades con las que cuenta la actual empresa para hacerse

llegar de recursos, es decir, capitalizarse.

¢, Cuales son los motivos por los que una empresa tiene la necesidad de hacerse de
recursos liquidos? La empresa en ocasiones enfrenta situaciones en las que se ha
quedado sin flujo de efectivo por diversos factores, puede ser la baja de acciones,
el bajo rendimiento de la empresa en periodos recientes, o simplemente el
estancamiento de la economia en la que se envuelve; para solventar este tipo de
situaciones existen diversos financiamientos a los cuales puede recurrir la empresa
para resolver su situacion. Pero se debe aclarar que no es la unica razén por la cual
una empresa puede recurrir a los financiamientos, al contrario de las situaciones
planteadas previamente, la empresa puede tener estados financieros sanos, y no
tener necesidad de pedir recursos para solventar necesidades urgentes, pero ese
impulso positivo que tiene lo puede aprovechar para hacerse una empresa mas
grande expandiendo sus horizontes, y para poder expandirlos necesita ese

financiamiento.

Ahora que mencioné los motivos por los cuales una empresa necesita hacerse de
recursos, es menester mencionar que existen dos formas basicas en las que puede
hacerse de recursos, la primera y mas comun es recurrir a una deuda, la segunda

y un poco mas laboriosa es obteniendo capital fresco.

La primera opcion se caracteriza por ser un crédito en el cual la empresa se obliga
a cumplir con un plazo de vencimiento fijo, generalmente a corto plazo y por lo
regular se caracteriza por ser un pasivo dentro de los estados financieros. Al
contrario, el segundo, es la formacion de capital fresco fijo, a través de la llegada de
nuevos accionistas, modificando la estructura accionaria, lo cual lo hace un poco
mas complejo a la obtencidén de deuda, entre sus caracteristicas se encuentra que
no tiene fecha de vencimiento, generalmente es de largo plazo y los inversionistas
tendran participacion en la sociedad, ya que pasaran a ser accionistas de la misma.
Se requiere una mayor atencion a este tipo de participacion por parte de los



inversionistas, ya que su inversidon aportada correra la misma suerte que corra la
empresa en si, una buena administracién de la empresa es lo que sacara a flote

este tipo de inversion.

Existen entre estos dos tipos de financiamiento una infinidad de diferencias, sin
embargo, para este material es indispensable enfocarse en que la primera forma
explicada previamente de obtener recursos consiste en el mero cumplimiento de
una obligacién que se pactara en determinado tiempo y forma. Y la segunda va mas
alla del cumplimiento de una deuda, ya que el inversionista pasara a formar parte
de los accionistas y con ello todo lo que conlleva las responsabilidades de ser duefio

de capital.

El capital de riesgo no es mas que una simple capitalizacién de la empresa, eso si,
con caracteristicas especiales, las cuales se trataran a continuacion, pero es

esencial entender la naturaleza de esta figura.

Para finalizar por capitalizacién debemos entender la entrada de todo tipo de
recursos y que va a impactar directamente, sin querer ser redundantes, en la
variacion del capital. Con el objetivo de financiar sus proyectos ya sean a corto,

mediano o largo plazo.

1.1.1 Definicidon y caracteristicas basicas

El Dr. Neil Cross, un Senior Executive con figura 3i, de uno de los mas grandes y
largos capitales de una empresa especializada en capital de riesgo en Inglaterra, y
ademas expresidente de la Asociacién Europea de Capital de Riesgo describe al

Capital de Riesgo de la siguiente manera:

“The provision of risk bearing capital, usually in the form of a participation in equity,
to companies with high grow potential. In addition, the venture capital company
provides some value added in the form of management advice and contribution to

overall strategy. The relatively high risks for the venture capitalists are compensated



by the possibility of high return, usually through substantial capital gains in the

medium term”.#

Que se traduce como suministrar capital a una empresa para compartir el riesgo,
usualmente en forma de participacién accionaria, pero cabe sefalar que es aplicable
exclusivamente para empresas que cuentan con el potencial de una gran expansion.
Ademas, el capital de riesgo provee ese valor agregado de contar con una buena
administracidén en la empresa y contar con un plan de negocios adecuado. El gran
riesgo para los inversionistas del capital de riesgo se solventa con la posibilidad de

grandes ganancias en el mediano plazo.

Se van anadiendo caracteristicas nuevas a la definicion. Es esencial hacer énfasis
en que no todas las empresas cuentan con la posibilidad de ser valoradas para ser
susceptibles de capital de riesgo, en la actualidad las empresas que se usan para
este tipo de inversiones pertenecen a ramos financieros, tecnologia o biotecnologia.
Sectores que se encuentran en pleno desarrollo y que al inyectar el capital de

desarrollo cuentan con una gran potencial de éxito en el mercado.

Otra definicidon es la que aparecio en el peridédico del banco central de Inglaterra
(Bank of England Quarterly Bulletin de 1984), es menos tedrica y mucho mas
practica, ya que se enfoca en el objetivo de la actividad y deja a un lado sus

caracteristicas, es la siguiente:

“An activity by which investors support entrepreneurial talent with finance and
business skills to exploit market opportunities and thus obtain long term capital

gains.”™

Se indica lo siguiente, actividad por medio de la cual los inversionistas financian el
talento emprendedor y habilidad de negocios para explotar el mercado, obteniendo

grandes ganancias de capital en el largo plazo.

Ademas se debe anadir como se dijo, que los inversionistas en el capital de riesgo

pasan a ser accionistas de la empresa, que por lo general inyectan del 20 al 49 %

4 BOVAIRD, Chris. Introduction To Venture Capital Finance. Pitman. Great Britain. 1st Edition 1990, Pag. 3
5 Ibid. Pag. 3-4



de dinero de la empresa en la cual van a invertir, por lo cual se convertiran,
generalmente en accionistas minoritarios de dicho ente; es necesario mencionar
que este tipo de empresas deben contar con derechos corporativos especiales que
protejan a los accionistas minoritarios, los cuales se estudiaran con mucho
detenimiento en la siguiente unidad, por el momento, debemos quedarnos con la

idea del porcentaje del que se vuelven duefios.

Con esta segunda definicién se clarifica el panorama, y de ambas definiciones en el

capital de riesgo se puede desprender las siguientes caracteristicas:

¢ Financiamiento de capital.
¢ Requiere una administracion comprometida e involucrada con el dia dia de
la empresa.
e Otorga grandes ganancias a través del crecimiento de capital.
e Paciencia.®
Se puede concluir que estas caracteristicas podrian ser los elementos basicos para
su existencia, pero en los siguientes puntos mencionaré otras caracteristicas con la

intencién de profundizar mas, y tener una nocion mucho mayor del capital de riesgo.

Cabe senalar que el alcance de la definicion de capital de riesgo varia entre areas
geograficas. En Estados Unidos de América, el término capital de riesgo se suele
reservar a las operaciones privadas de adquisicion de titulos en empresas en sus
primeras fases de desarrollo, excluyendo las operaciones de buy-out que se
explicaran mas adelante. La Asociacion Nacional de Capital de Riesgo de Estados
Unidos de América define capital de riesgo como: “dinero facilitado por profesionales
que invierten junto con la direccidn en empresas jévenes, de crecimiento rapido y
que tienen el potencial para convertirse en empresas generadoras de riqueza.
Capital de riesgo es una importante fuente de capital para empresas en fase de

start-up.””

6 Loc. Cit.
7 SECO BENEDICTO, Maite. Capital Riesgo y Financiacion Pymes. Coleccién EOl Empresas. 12 Edicién, Espafia
2008. Pag. 28
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La definiciéon de capital de riesgo en Europa sigue, sin embargo, unas pautas mas
amplias, incluyendo las etapas tardias de maduracion de la empresa dentro del
mismo término, a diferencia del usado en Estados Unidos de América, que se limita
exclusivamente a considerar capital de riesgo como una inversion, pero solo en las
primeras fases, la asociacién que aglutina este tipo de capital en Europa, y que
citamos previamente, indican que seria mas apropiado usar la expresion genérica
capital privado (private equity), ya que las inversiones a partir de los afios ochenta
se han centrado en operaciones buy-out y en etapas mas avanzadas de desarrollo
en la empresa, dado los pobres resultados y los largos plazos que se produjeron en
inversiones en etapas tempranas, en afos anteriores. Con lo cual la expresién
capital privado resulta mas adecuada, debido a que la mayoria de los
financiamientos se hacen en etapas tardias donde el riesgo de fracaso es minimo,
evitando el rechazo a los aspectos de riesgo implicitos en la acepcidn restringida de

la actividad.

Una vez mencionado las diferentes acepciones que se le pueden dar al capital de
riesgo segun su estado geografico, también estimo importante conocer la definiciéon
del siguiente concepto, que estan directamente relacionadas con el tema: “Angel
Investors o Inversores angeles, son agentes individuales con posibilidades para
proveer capital a un negocio nuevo, a cambio de poseerlo en algun porcentaje. A
diferencia del Capital emprendedor o de riesgo, en este caso, segun el nombre que
se le gusta dar, no se maneja un fondo colectivo propiamente, sino que pueden
organizarse en redes o grupos de inversionistas angel para compartir informacion o

compartir su inversion en capital.®

1.1.2 Representante del capital de riesqo y sus habilidades personales

Por ultimo y no por eso menos importante, los expertos hacen especial énfasis en
un factor determinante para que este tipo de empresas obtengan el éxito augurado,
y estoy hablando de los factores “personas” y “habilidades”. Es crucial, que la

persona que va a representar al capital de riesgo frente a la empresa con posible

8 HERNANDEZ PERALES. Norma A. Capital Privado y Emprendedor en México. Instituto Mexicano de
Ejecutivo de Finanzas, A.C. 12 Edicion. 2011. Pag. 46
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potencial de crecimiento, cuente con habilidades sociales desarrolladas. Ya que por
lo general tanto el representante como el emprendedor suelen ser egoistas por
naturaleza, uno por ser representante de un gran capital de inversion y otro por tener
la habilidad de la creacidn e invencion, asi que es tarea del representante encontrar
la forma para ir desarrollando ese vinculo en donde no sea visto como un persona
ajena al proyecto, sino un experto que viene a aportar su conocimiento y mantener
motivado en el dia a dia a el personal de la empresa, cosechando la idea de que

ahora son un equipo en el cual ambos deben ganar.

Por eso la persona representante es indispensable que ademas de ser experto en
temas corporativos, economicos, financieros y administrativos, cuente con esta
habilidad social que lo catapulte como un lider el cual inspire confianza y respeto en
su nuevo lugar de trabajo. Entendiendo que la llave del éxito esta determinada en

este rubro.

Siguiendo con la actividad que realizara el representante del capital de riesgo, los
expertos se preguntan hasta qué punto es benéfico que se involucren en la
administracion de la empresa y toma de decisiones. A continuacion, enlistaré las

ventajas y desventajas de una gestion activa y meticulosa del representante en la

empresa:
Ventajas Desventajas

¢ No se limita a ser gestion e Al representante se le puede
activa, sino mas bien pro generar conflicto de intereses
activa, en la cual el entre el capital que representa
administrador podra tomar y la nueva empresa a la que
decisiones para evitar trabaja.
dificultades. e El empresario pueda sentirse

e Si cuenta con conocimientos limitado y su desempefio no
financieros podra aportar su sea el adecuado al sentirse
experiencia al inversionista en incémodo.
estas areas.
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e A través de sus contactos y
experiencia, puede encontrar
formas de financiamiento

adicionales.

Considero que la decision a la que lleguen los representantes del capital de riesgo
y los emprendedores en cuanto al nivel de involucramiento que tendra el
representante en la administracion, sera una de las decisiones mas importantes
para que se tenga el éxito proyectado, contar con una persona que cumpla con
todos las habilidades sociales, mas las técnicas y profesionales es complicado, sin
embargo, considero que en caso de que se tenga a la persona que cumpla con el
perfil siempre sera benéfico una gestiéon pro activa. En el caso de que no se tenga
a la persona indicada lo mejor sera mantenerse un poco apartado ya que entonces
los conflictos de intereses empezaran a surgir, y esto mermara en el cumplimiento

de los objetivos.

1.1.3 Posibles ganancias

Visto el capital de riesgo como una inversion, debe producir ganancias, las cuales
se calculan que oscilan alrededor en un retorno del 40% por afo del capital invertido.
En general no se puede calcular el verdadero porcentaje que generan las ganancias
por este tipo de inversion debido a que la mayoria son empresas privadas las cuales

manejan con mucha confidencialidad los numeros y balances de los fondos.

Sin embargo, los analistas financieros consideran que pronosticar un porcentaje de
retorno de ganancias es muy arriesgado, debido a que no todas las situaciones son
las mismas y va variando dependiendo cada situacion en especifico, lo que si se
puede asegurar es que tener paciencia y dejar que madure la inversion elevara
altamente las posibilidades de éxito, aproximadamente de entre 20y 30 %, ademas

de tomar los siguientes factores en consideracion:

e Previo analisis objetivo;

13



¢ Analisis financiero hecho con mucha sensatez;

e Diversificacion en la inversion;

e Reclutar a personal con experiencia y debidamente calificado, y

e Situaciones externas favorables.
Tener la virtud de esperar a que madure entre dos y cinco afios, mas sumado el
ultimo factor de las situaciones externas hace que la inversion sea probablemente
un éxito. Para ejemplificar y clarificar el ultimo rubro enlistado, se puede mencionar
que el gobierno dé ventajas fiscales para este tipo de inversiones, que la inflacién
se mantenga estable, asi como la economia del pais donde se esta llevando a cabo

la inversion crezca.

Sin embargo, suponiendo que todas estas situaciones se llegaran a cumplir, augurar
el éxito puede ser un arma de doble filo, ya que las situaciones son particulares y
depende de la empresa y pais en especifico, pero los expertos consideran que de
un total de 10 inversiones de capital de riesgo, solos dos van a tener las ganancias
maximas esperadas, seis cumpliran de manera regular lo proyectado y dos

fracasaran. Este esquema es conocido como la regla 2: 6: 2 del capital de riesgo.

1.2 ANTECEDENTES DEL CAPITAL DE RIESGO

Remontarnos al origen de esta figura es un punto clave para una mayor
comprension del tema, ademas de determinar cdmo ha evolucionado a través del
paso del tiempo para saber el cdmo empezd, el por qué y si ha cambiado en la

actualidad.

En la literatura sobre capital de riesgo se citan antecedentes lejanos. Algunos
autores sefalan a la reina Isabel la Catdlica de Espafia como la primera empresaria
de capital de riesgo, al financiar el descubrimiento y exploracién de América por
parte de Cristébal Colén, también es mencionado Gutenberg a quien se le atribuyo
recibir dinero ajeno en 1450 para financiar su proyecto de construir la imprenta.

No se puede determinar con certeza si estos hechos figuran como los primeros
antecedentes o no del capital de riesgo, pero si podemos asegurar que como

actividad financiera en forma organizada tiene sus primeros antecedentes en los

14



mercados financieros mas desarrollados, siendo Estados Unidos de América e
Inglaterra las primordiales economias donde tuvo su nacimiento, y por
consecuencia un mayor auge debido a lo avanzado de sus sistemas, ya que

constantemente se busca nuevas formas de desarrollo e inversion.

Por esta razon, se considera fundamental hacer mencion de los origenes de esta
figura en los paises previamente mencionados, asi como su nacimiento en el
Sistema Financiero Mexicano. No se debe dejar de mencionar que sean los unicos
paises en los cuales ha tenido un desarrollo significativo, ya que paises como Israel,
Espafia, Chile y Brasil también han tenido un gran avance y aportacién al tema.
Pero por cuestion de espacio y tiempo seria casi imposible hacer mencion de todos,
nos limitaremos a los sefalados inicialmente por ser los de mayor importancia a

nivel mundial.

1.2.1 Estados Unidos de América

Para la explicacion de este antecedente se usara como guia lo expuesto por la
autora Maite Seco Benedicto en su obra titulada Capital Riesgo y Financiamiento

Pymes debido a su gran claridad en la explicacion del tema.

El capital de riesgo, en su forma organizada, como actividad financiera dedicada a
la promocion de pequeias y medianas empresas mediante la toma de participacién
de su capital de forma temporal, tiene su cuna en Estados Unidos. En 1946 fue
creada la primera firma moderna de capital de riesgo, American Research and
Development (ARD), por personas cercanas al Massachussets Institute of
Technology (MIT), la Universidad de Harvard y hombres de negocios. La principal

inversion de ARD fue Digital Equipment Corporation.®

La administracién se le confié a George F. Diriot, profesor de la Universidad de
Harvard, y el objetivo del nuevo fondo era incrementar los estandares de vida de los
ciudadanos estadounidenses mediante el impulso de nuevas empresas que crearan
empleas y riqueza, y esto solo se lograria si los rendimientos del fondo eran

suficientemente atractivos para asegurar su viabilidad. EI fondo logré obtener 5

9 SECO BENEDICTO, Maite. Op. Cit. P4g. 23
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millones de ddlares mediante una oferta publica (el primer fondo de responsabilidad

limitada surgié hasta 1958).1°

El siguiente esfuerzo por crear una nueva estructura de financiamiento lo encabez6
el gobierno federal en 1958 mediante la creacién del programa Small Business
Investment Companies (SBIC’s). Los legisladores estadounidenses buscaban
reducir el déficit de financiamiento que tenian los emprendedores para desarrollar
sus ideas y empresas; al mismo tiempo, no creian que la tarea de seleccionar y
monitorear a estas empresas correspondiere a personas del gobierno, por lo que

hicieron sinergia con el sector privado."’

Este programa fue ampliamente criticado por sus pobres resultados, pero sento las
bases de instituciones de capital privado que se establecieron principalmente en
California (Sillicon Valley) y Massachusetts (Route 128). El SBIC continua vigente
en los Estados Unidos, sin embargo, la industria de capital privado se ha
desarrollado en los ultimos afos al margen del programa debido a los

procedimientos tan burocraticos que involucra y las restricciones que presenta.’?

En décadas mas recientes, la aparicion de dos instituciones también favorecio el
desarrollo de la actividad. En 1971 se cred el mercado National Association of
Securities Dealers Automated Quotation (NASDAQ), especializado en la cotizaciéon
de empresas de base tecnoldgica. En Estados Unidos, mas de 3000 empresas han
salido a cotizacion en mercados organizados en los ultimos veinticinco afios. En
1973, se cred la National Venture Capital Association (NVCA) para promover el
desarrollo del capital de riesgo, y entre sus logros deben mencionarse la elaboracion

de estadisticas e informes del sector en Estados Unidos.

En los afos ochenta, se observa en Estados Unidos un cierto proceso de cambio
de la innovacion tecnolégica y de trasvase del empuje empresarial de la costa este

hacia la costa oeste. Entre los afios ochenta y noventa, empresas hoy consolidadas

10 HERNANDEZ PERALES. Norma A. ()p. Cit. Pag. 46
1 |bid. Pag. 47
2 Loc. Cit.
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en el mercado tecnoldégico como Apple Computers, Cisco Systems y Sun

Microsystems, entre otras, fueron financiadas a través del capital de riesgo.

1.2.2 Inglaterra

Un patrén similar de desarrollo se puede apreciar en el nacimiento de capital
privado en Inglaterra, segundo pais en cuanto tamafo actual de la Industria. En
1945, lideres politicos y financieros fundaron Industrial Commercial Finance
Corporation (ICFC) con la mision de proveer financiamiento de largo plazo a
pequefias y medianas empresas y de esta forma impulsar la recuperacion

economica.

La nueva organizacion fue financiada por el Banco de Inglaterra y otros 5 bancos,
quienes aportaron en su conjunto 10 millones de libras. ICFC encabezé un esfuerzo
para concientizar a los pequefios negocios familiares sobre la importancia de utilizar
los mercados accionarios para financiar su crecimiento, asi como de reducir el costo
de emisidn de acciones en 50%. En 1987 ICFC se convertiria en 3i (investors and
industry), que actualmente es una de las empresas de capital privado mas
importante del mundo, con oficinas en 12 paises y activos cercanos a los 13 mil

millones de libras. 3
1.2.3 México

Para hacer un recuento de los antecedentes en México, tomé como base la obra de
la autora Rocio Haydee Robles Peiro denominada Capital de Riesgo, debido a que
dentro de ella hace un magnifico recuento de la aplicacion del capital de riesgo en

México.

Una de las dificultades por las que México ha enfrentado carencia del desarrollo de
esta industria, versa sobre la imposibilidad de las pequefias y medianas empresas
de obtener recursos para poder tener un mayor crecimiento y competitividad. Sin
embargo, eso no quiere decir que no existan antecedentes, ni que no se haya hecho

el intento por catapultar esta industria.

3 bid. pag. 47
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Los primeros antecedentes de la introduccién del capital de riesgo en el sistema
financiero mexicano se pueden reflejar a través de las sociedades andnimas
llamadas Sociedades de Inversion de Capitales (SINCAS) y de los fondos de capital
privado constituidos bajo leyes extranjeras, en segunda instancia se puede tener a
los vehiculos financieros nombrados CKD’S que también han promovido el uso de
este tipo de capital. Estas tres figuras seran estudiadas a continuacion, y constituyen

la base para nuestro tema.

Las SINCAS fueron el vehiculo mexicano de inversion de capital de riesgo, cuyo
objetivo principal es contribuir al financiamiento de la actividad productiva en
México, invirtiendo capital en las empresas que requieran recursos a mediano y
largo plazo. Ello, siempre que generen actividad econdmica, industrial, comercial o
de servicios en el pais, 0 sus bienes y servicios tengan un grado de integracion de

insumos nacionales de cuando menos el 30%.

Las SINCAS son sociedades anonimas de capital variable, autorizadas por la
Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores, que tienen por objeto la adquisicion de
acciones o partes sociales, obligaciones y bonos a cargo a cargos de empresas que
requieran de recursos a mediano y largo plazo, con recursos provenientes de la
colocacion de las acciones representativas del capital social de las propias SINCAS

entre el publico inversionista, o entre otros inversionistas calificados.

En el ano de 1987 se tiene registro de que inicié en operacion la primera SINCA,
para el siguiente afo se tiene registrado que ya se encontraban en operacion doce,
para el ano de 1993 noventa SINCAS contaban con la autorizacion de la CNBV, de
las cuales solo 58 se encontraba en operacién. Sin embargo, a partir de la crisis
financiera de 1994-1995, el numero de SINCAS disminuyd, en virtud de que la
mayoria de ellas eran subsidiarias de instituciones de banca multiple. Al finalizar
julio de 2005, existian solo veintitrés SINCAS, cuyos inversionistas participantes
apenas sumaban doscientos seis accionistas. Dichas SINCAS tenian invertidos
$3,024,245,000 pesos en acciones de Empresas Promovidas, de los cuales el

40.55% correspondia a las inversiones de una sola SINCA, contando ésta con sélo
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cuatro accionistas. Es decir, cuatro personas mantienen casi la mitad de las

inversiones en capital de riesgo efectuadas por las SINCAS.

Actualmente soélo dos empresas que iniciaron a través de la SINCA se mantienen
en la Bolsa Mexicana de Valores, la primera es PROCORP constituida en el afio de
1986, y la segunda es Grupo Vasconia, S.A.B, que inicialmente se llamaba Aluminio
S.A., la cual tuvo un sin numero de transformaciones y fusiones, pero que en al ano
de 1990 fueron compradas por la empresa Unidon de Capitales, S.A. Sociedad de
Inversién de Capitales (UNICA), la cual institucionaliza a Grupo Vasconia, S.A.B.,
por lo que entra de lleno tanto a la competencia nacional como a la internacional de

manera exitosa, iniciando asi una reconversion vertical con miras al ano 2000.

Expertos tratan de analizar el porqué del fracaso en este tipo de sociedades,
considerando multiples factores que influyeron, concluyendo que los siguientes

contribuyeron al no desarrollo de este tipo de sociedades en México.

1. Crisis financiera mexicana de 1994-1995.

2. Exceso de regulacién, es decir, al encontrarse regulados y supervisados
directamente por la CNBV eran demasiados los requisitos que debian
cumplir. Fomentando la burocracia para la operacion de estas sociedades,
desalentando a los inversionistas.

3. La figura no contaba con esquemas concretos de salida y por tanto, no era
del interés de inversionistas extranjeros, sean privados o institucionales
como son los fondos de pensiones, fundaciones, companias de seguros,
grupos financieros internacionales, familias, que son la principal fuente de
fondeo internacional de capital privado y capital emprendedor.

4. Falta de incentivos fiscales para la motivacion al inversionista a meter su
dinero a este tipo de inversion.

Al principio mencioné que los fondos de capital privado extranjeros formaban parte
de la historia del desarrollo del capital privado en México, esto en virtud de que en
México no existia un vehiculo apropiado para el capital de riesgo, el sector privado
tuvo que recurrir a leyes extranjeras. La estructura mas utilizada en México para

constituir y operar este tipo de fondos es la figura de Limited Partnership de Quebec,
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Canada. Esta figura extranjera ha contribuido de manera significativa en la industria
de capital de riesgo mexicana; por ejemplo, tan solo los Limited Partnership que
promovian NAFIN en 2004, tenian comprometidos USD $976,000,000, lo cual
superaba por mas de tres veces los recursos que las SINCAS tenian invertido en

acciones de empresas promovidas.

Estos tipos de fondos funcionan administrados a través de un General Partner o
Administrador General, el cual debia acreditar total experiencia, y podia o no
participar dentro de estos fondos, y se caracterizaba por ser un contrato a través del
cual se conformaba un patrimonio a través de los socios, en el cual no se tenia una
personalidad juridica reconocida. Para finalizar estos tipos de fondos contaban con
una mayor flexibilidad para operar que las SINCAS al ser entes privados, lo cual
podia ser un aliciente o no para los inversionistas, debido a que algunos
consideraban que la falta de regulacion para constituirse era sinonimo de no tener
certeza juridica y otros lo veian como un nicho de oportunidades para diversificar

sSus inversiones.

Lo que si se puede asegurar es que la falta de regulacion mexicana en este tipo de
fondos a la larga acarrearian muchos problemas debido a que cualquier supuesto
en el cual no se llegara al supuesto ideal, se deberian homologar las leyes
mexicanas trayendo un problema mas grande. Haciéndolo un producto costoso y
con un riesgo elevado de fracasar. Esto provoca que no sea en definitiva el vehiculo

ideal para manejar el capital de riesgo en México.

El gobierno mexicano para facilitar el financiamiento a los nuevos proyectos de
emprendimientos ha sido la emisién de la nueva regulacién, se publicoé el 4 de
agosto de 2009 la Circular Consar 15-23 que permite a los fondos de pension
(Afores) a invertir a través de los Certificados de Capital de Desarrollo (CKDS). Este
vehiculo de inversion ha servido como catalizador para el nacimiento de nuevos

fondos.

Los CKDS son titulos o valores fiduciarios de largo plazo, emitidos por un
fideicomiso, el cual una empresa le cede activos que generan rendimientos

variables, estan destinados para el financiamiento de uno o mas proyectos,
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mediante la adquisicion de una o varias empresas promovidas, principalmente en
sectores como el de la infraestructura, inmobiliarios, mineria, proyectos de capital

privado y proyectos tecnolégicos.

Los rendimientos de este tipo de certificados son variables y dependen de los
resultados de cada uno de los proyectos de inversién, no pagan intereses ni
garantizan el pago del capital principal. Se diferencia de las acciones ya que los
CKDS si tienen vencimiento (entre 10 y 30 afios) y eres socio capitalista pero con la

diferencia que es a través de un titulo fiduciario.
Los CKDS se pueden clasificar en dos tipos:

1. TIPO A.- Recursos de levantamiento de capital, dirigidos a inversiones, estas
pueden ser en una variedad de proyectos, por ejemplo los CKDS de capital
privado.

2. TIPO B.- Recursos de levantamiento de capital destinados a un solo
proyecto, el cual es conocido por los inversionistas. Los proyectos
especificos de infraestructura son ejemplos de CKDS tipo B.

Los CKDS tipo A son los que interesan a este estudio. A pesar de la apertura para
las Afores para poder invertir en este tipo de instrumentos financieros, el presidente
de la Comision Nacional del Sistema para el Ahorro del Retiro, Carlos Ramirez, en
entrevista para CNN Expansion, declaré que hace falta una regulacion mas clara y
una mayor oferta de productos para que las Afores coloquen una mayor cantidad
de activos en instrumentos de mayor plazo, y tener asi mayor diversificacion y
rendimientos en sus portafolios, coincidieron expertos que participaron en el 10°
Summit de Capital Privado en México. La menor emision de CKDS es reflejo de la
poca oferta de vehiculos de largo plazo a la que se refiere Ramirez. En 2014 se

emitieron siete, mientras que en 2012 la oferta fue de nueve certificados.'

Con la apertura para la inversion de las Afores en este tipo de capitales, es cierto
que se abre una pequefia brecha a través de la cual se puede fomentar el desarrollo
del mismo, pero también es cierto que todavia no es suficiente debido a que los

14 http://www.cnnexpansion.com/mi-dinero/2015/03/26/afores-reducen-inversion-en-ckds
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montos que tienen para invertir aun se encuentran limitados. Como se asegura en
el parrafo anterior, es cuestion de tiempo para que se liberen estos candados que
limitan la cantidad de dinero que pueden invertir las Afores en los fondos de capital
de riesgo y en consecuencia, se tenga una expansion tanto de estos vehiculos

financieros como del capital privado.’®

Para finalizar es necesario mencionar que existe una Asociacion Mexicana de
Capital Privado, que viene operando desde los primeros afios del siglo XXI en
territorio nacional, la cual concentra 75 de los 140 administradores de fondo
existentes. Y se tiene registrado que levantaron 2,125 millones de ddlares tan sélo
en los primeros cuatro meses del afio recién terminado. Aqui se encuentra

concentrado el dinero de los inversionistas mas importantes de México.®

Los inversionistas buscan a los administradores de estos fondos de capital de riesgo
porque ofrecen rendimientos de entre 20 y 25% al afio con relativamente bajo
riesgo. Una inversion en la Bolsa Mexicana de Valores puede dar rendimientos
anuales de casi 10% en el mismo periodo, pero con un mayor riesgo, publica la
revista Expansion en su nuevo nimero que circula a partir del 5 de junio de 2015.""

Por lo cual se convierten en una atractiva forma de invertir.

1.3 ETAPAS DEL CAPITAL DE RIESGO

En el primer punto de esta unidad se desarroll6 al capital de riesgo como una sola
masa de inversion a través de la cual se podian obtener redituables ganancias con
un riesgo elevado en un periodo largo de tiempo, aunque esta frase es del todo
cierta, también se puede argumentar que los capitales de riesgo no actuan, mucho
menos se desenvuelven de la misma forma, ya que éstos también se dividen en
ramos y especialidades distintas. Dependiendo de la rama o especialidad a la que

se dediquen tendran su propia forma de invertir.

15 Cfr. ROBLES PEIRO, Rocio Haydee CAPITAL DE RIESGO, LA ALTERNATIVA DE FINANCIEMIENTO PARA
MICRO, PEQUENA Y MEDIANA EMPRESAS. Editorial Porrtia, México 2005. 12 Edicidn. Pag. 42-55.

16 http://www.cnnexpansion.com/negocios/2015/05/28/el-capital-emergente

7 http://www.cnnexpansion.com/negocios/2015/05/28/el-capital-emergente
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Previamente se habia mencionado que los capitales de riesgo se dividian por
ramos, esta aseveracion es cierta, ya que actualmente existen infinidad de ramos
en los que se necesitan empresas, por mencionar algunos podemos decir que las
finanzas, el ramo inmobiliario, desarrollo de softwares y aplicaciones, tecnologia y
biotecnologia son de los mas llamativos y recurridos. Sin embargo, en este punto
se estudiaran las etapas de maduracion en las que se puede encontrar la empresa

seleccionada por el capital de riesgo y cdmo influye esto para su posible inversion.

El supuesto ideal seria seguir un protocolo que te dictara los pasos a seguir para
invertir en el capital de riesgo, pero la realidad indica que cada situacion en
especifico debera ser tratada con detenimiento ya que las circunstancias siempre
van a ser distintas. Desde los factores externos como la recesion econdémica, la
inflacion, el desarrollo de la economia y los incentivos fiscales que otorga cada pais
son ejemplos de los factores externos. Asi como los internos en cada empresa,
como el capital con el que cuenten y el desarrollo del producto a comercializar son

ejemplos de lo que venimos explicando.

Existen dos formas de clasificacion en torno a la maduraciéon de los capitales de
riesgo, la forma norteamericana y la europea. Se estudiara la clasificacion europea
por considerarla mas completa y precisa; esta dividida en tres principales etapas,
que a su vez estas contienen siete sub etapas del capital de riesgo con respecto a
su ciclo de vida, es decir, la etapa de maduracion en la que se encuentra la empresa.
Y van desde el nacimiento de la empresa hasta la ultima etapa en la que se convierte
en una empresa publica y tiene financiamiento bursatil. Podemos afirmar que
mientras la empresa se encuentre en una etapa de menor maduracion siempre sera
mayor el riesgo que corra la inversion, no todos los capitales de riesgo estan
dispuestos asumir dicho riesgo, algunos solo invierten en etapas avanzadas de

maduracion. Se enlistan las etapas identificadas:

Primera Etapa.
Capital Semilla (Seed Capital).
Capital de Arranque (Start Up Capital).

NN

e Segunda Etapa.
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3. Etapa de Primer Financiamiento (Early Stage Finance).

4. Segunda Fase de Financiamiento (Second Round Finance).

5. Capital para la Expansién (Expansion Capital).

e Tercera etapa.

6. Gestiones Buy-Outs & Buy-Ins (Management Buy-outs and Buy-ins).

7. Mezzanine Finance."®
A continuacioén, tomando como referencia el método usado en la obra del autor
inglés Chris Bovaird citada previamente, consistente en explicar la definicion y
caracteristicas de cada una de las distintas etapas, explicaré el siguiente
mencionando que una es consecucion de su previa, no por esto se quiere decir que
todo capital de riesgo deba empezar desde la primera etapa. Como veremos a
continuacion, algunas empresas ya se encuentran en etapas mas avanzadas por
su simple naturaleza, sin embargo, una vez que es identificada dentro de una etapa

si es necesario que para seguir creciendo siga el orden mencionado.

1.3.1 Capital semilla (seed capital)

Es la primera etapa del capital de riesgo y como su nombre lo indica, literalmente
hay que remontarnos a la idea de sembrar una idea o un concepto con el objetivo

de que éste pueda prosperar en el futuro con el debido cuidado.
La Asociacion Europea de Capital de Riesgo lo define de la siguiente manera:

La financiacion para el desarrollo inicial del producto o como el capital aportado al
emprendedor para que pueda comprobar la viabilidad de este para que sea

calificado si puede pasar a la siguiente etapa de financiacion.®

Enfatizar en la idea de que en esta etapa aun no se ha desarrollado un producto o
concepto en concreto, simplemente se tiene una idea que si es desarrollada tiene
amplias posibilidades de tener éxito, para que esta pueda ser desarrollada y llevarla

a larealidad es necesario este capital de inversion. Se calcula que se deben esperar

18 BOVAIRD, Chris. Op. Cit. Pag. 31
19 1bid. Pag. 34. “The financing of the initial product development or the capital provided to an entrepreneur
to prove the feasibility of a project and qualify for start-up capital.”
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aproximadamente entre siete y diez afios que se inicia la inversion en el capital de

riesgo para que esta pueda llegar a germinar.

Por lo complejo de la situacion, y por la casi siempre nula experiencia de los jovenes
emprendedores en temas financieros y empresariales, es comun que recurran a otro
tipo de financiamientos, por lo general a los tradicionales, estamos hablando de
créditos o préstamos de corte publico o privado. Generalmente son pocos los

emprendedores que tienen acceso a este tipo de financiamiento durante esta etapa.
Las caracteristicas de esta etapa son las siguientes:

e La ausencia de un producto listo para comercializarse.

e La ausencia de un equipo profesional de administracion.

e Un producto o proceso que auin se encuentra en desarrollo o investigacion.?°
Factores que hay que tomar en consideracion es que dentro de esta etapa la
cantidad que se necesita de dinero es poca, pero se compensa con el numero de
horas humanas de trabajo que se requieren ya que es una etapa de mucho trabajo
de analisis e investigacién, lo cual requiere mucha paciencia por parte de los
inversionistas, por lo cual no la convierte en una etapa tan atractiva, sumandole que
el riesgo que asumen es basto y el tiempo de realizacion tardara todavia mas, en
consecuencia, las ganancias tardaran bastante tiempo, y no todos los inversionistas

estan dispuestos a esperar tanto tiempo.

Pero no todo son puntos negativos, se debe destacar que en esta etapa al no
encontrarse desarrollada del todo, no se sabe con certeza el alcance que pueda
tener, en este punto el inversionista puede aprovechar y negociar adquiriendo una

mayor parte de las ganancias por el hecho de haber estado desde un principio.

Se concluye que si se tiene una idea sdlida, con el debido estudio y analisis que la
sustente, y ademas que el inversionista cuente con los recursos y tiempo es una

espléndida forma de invertir, por supuesto, que en la mayoria de las situaciones no

20 |bid. P4g. 36
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se encuentra este escenario, asi que la evaluaciéon del capital de riesgo sera la

mayoria de las ocasiones negativa hacia este tipo de inversiones.

1.3.2 Capital de arranque (start up capital)

Esta etapa corresponde a la segunda fase del ciclo de vida del capital de desarrollo,
puede ser que venga de la etapa previa o simplemente la empresa que se encuentra

desarrollando el producto ya se encontraba en esta situacion.

Se distingue de la primera etapa, ya que el concepto del producto practicamente
esta finalizado o muy cerca de estarlo, ademas de que toda la investigacion y
analisis de la idea del concepto ya se encuentra terminada, asi que ya se puede
distinguir con claridad el producto que se va a comercializar. Sin embargo, ahora el

reto para los inversionistas se traduce a materializar la idea en algo concreto.

Asi mismo, la Asociacion Europea de Capital de Riesgo lo define de la siguiente

manera:

El capital requerido para el desarrollo del producto, la publicidad inicial de este, asi

como el establecimiento de instalaciones.?’
Las caracteristicas de esta etapa son las siguientes:

e Establecimiento de una empresa, eligiendo la forma social que se considere
pertinente.
e Establecer parte del personal de administracion.
e Desarrollo de un plan de negocios, asi como el prototipo del producto
completamente finalizado.
e Ausencia de un libro donde se registre la contabilidad.??
Cabe mencionar que en esta etapa el tiempo de espera para que los inversionistas
puedan obtener ganancias versa entre los 6 y 8 afios. Un poco menos que la etapa

anterior, aunque sigue siendo un tiempo bastante considerable.

21 |bid. P4g. 37. “Capital needed to finance the product development, initial marketing and the establishment
of product facilities.”
2 |bid. Pag. 38
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A pesar de que el producto final ya se tiene desarrollado, asi como los conceptos
finales sustentados con los estudios y analisis hecho, este tipo de etapas sigue
siendo una de las menos recurridas por los inversionistas del capital de riesgo por
el hecho de el tiempo sigue siendo considerable, asi como los riesgos siguen siendo
practicamente los mismos que de la primera etapa. Los inversionistas no se

caracterizan por tener paciencia a la hora de elegir.

Al'igual que en la primera etapa, los jovenes emprendedores recurren a los métodos

tradicionales de financiamiento.

1.3.3 Etapa de primer financiamiento (early stage finance)

Al pasar las primeras dos etapas del ciclo, el riesgo para los inversionistas empieza
a disminuir, lo cual se traduce en un mayor interés por parte de estos en esta etapa
y las dos siguientes, por el hecho de que ya se tiene un equipo de administracion
en completa operacién, asi como una gama de productos ya finalizados, mas
importante aun ya se tiene definido el area comercial donde se van a distribuir este
tipo de productos, que es algo esencial para el éxito comercial, ya que si un producto

no esta enfocado correctamente, su fracaso es practicamente inevitable.

La Asociacién Europea de Capital de Riesgo lo define de la siguiente manera como
el financiamiento otorgado a empresas que han completado el proceso de desarrollo
de un producto y necesitan recursos para poder empezar a comercializarlo, asi
como para la fabricacion en serie. Se estima que dentro de esta etapa aun no se

empezaran a generar ganancias.?3
Las caracteristicas de esta etapa son las siguientes:

e Minimos o nulos ingresos.
e Flujo de efectivo y ganancias en numeros rojos.
e Un reducido grupo, pero con muchas ganas de trabajar, de administradores

que se caracterizan por ser joévenes emprendedores con estudios

2 bid. Pag. 40. “Finance provided to companies that have completed the product development stage
and require further funds to initiate commercial manufacturing and sales. They will not yet be
generating profit.”

27



especializados que los respaldan pero con nula experiencia en el desarrollo
de empresas.
e Pequefia expectativa de posibles ingresos y crecimiento de ganancias.?*
El horizonte de tiempo promedio para la realizacion de este proyecto partiendo
desde esta etapa estriba entre los 4 y 6 afios. Lo cual reduce un poco el tiempo pero

aun sigue siendo un factor a considerar.

Esta etapa cuenta con dos factores fundamentales que la hacen de mayor confianza
y menos riesgosa para los inversionistas, nos referimos a que ya se cuenta
establecido un pequefio grupo de administracion en operacion, asi como la
existencia de un producto que se puede comercializar. Y en esta etapa resulta
fundamental la inversion del capital de riesgo para que pueda tener un crecimiento
exponencial la empresa y el producto a comercializar pueda tener una fuerte
presencia, debido a que en esta etapa las sumas de dinero que ya se necesitan son
fuertes cantidades de dinero que dificimente se van a conseguir por medios

tradicionales de crédito debido a sus fuertes politicas para hacer préstamos.

Aun y con lo mencionado al inicio de este punto, existe el riesgo para los
inversionistas de fracasar en esta inversion debido a que la empresa aun no
empieza a generar ganancias, entonces la apuesta sigue siendo considerablemente
riesgosa, ya que puede suceder que el producto obtenga la debida presencia en el
mercado pero su producto al ser novedoso corre el riesgo de no ser aceptado por

el publico y no tenga el impacto pronosticado.

1.3.4 Segundo financiamiento (second round finance)

Como su nombre lo indica, esta etapa se puede entender como una empresa que
ya cuenta con un producto establecido y, que ademas ya se encuentra
comercializandolo, también ya cuenta con un equipo de administracion solido y bien
definido, que esta en busca de un asociado que le inyecte capital para poder seguir

en expansion.

% Loc. Cit.

28



Este asociado que esta buscando la empresa debe contar con un sélido capital que
pueda invertir, balances financieros estables y ademas tener una gran paciencia, ya

que los resultados de su inversion son reflejados a mediano plazo.

La misma asociacion lo define como financiamiento para continuar creciendo, y se
traduce como proveer de capital a una empresa que en ocasion previa ha recurrido
a capitalizarse por medios externos, pero que sus necesidades financieras han

seguido expandiéndose y necesitan de otra segunda capitalizacion.?®

Esta segunda capitalizacion, y en ocasiones hasta una tercera, llegan derivado de
que el producto comercializado en sus primeras ventas ha superado las
expectativas que se habian pronosticado, quedando rebasado la produccion por la
venta. Entonces la empresa debe tomar la decisién que necesita una fuerte suma

de dinero para poder hacer frente a la demanda requerida.
Las caracteristicas de esta fase son las siguientes:

e Un producto completamente desarrollado en el Mercado.
e Equipo complete de administracion en plenas funciones.
e Ganancias de las ventas generadas provienen de la venta de mas de un
producto. %6
El tiempo aproximado en el que se estima se puede reflejar la realizacion de esta
inversion se calcula que oscila debe ser menor a los 4 afos, siendo la etapa

siguiente a la primera capitalizacion fuerte.

Los puntos vulnerables para los inversionistas radican sobre los costos que siguen
siendo mayores a las ganancias, el posible fracaso de nuevos productos puestos a
la venta y volver a redisefiar una campafa de publicidad para mejorar el
posicionamiento de los productos que ya se encontraban en el mercado. No se debe
olvidar que en esta fase la empresa ya se encontraba con productos en el mercado,
asi que se debe elaborar un estudio en el cual se corrijan todas las imperfecciones

5 |bid. Pag. 43. “Second Round or “follow on” finance can be defined as the provision of capital to a firm
which has previously been in receipt of external capital but whose financial needs have subsequently
expanded.”

% | oc. Cit.
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que pueda tener derivado de su primer lanzamiento. Lo cual genera un grado menor

de riesgo que las etapas anteriores, pero al fin y al cabo riesgo.

Para finalizar esta fase se debe senalar, como se menciond previamente, muchas
veces no basta con una segunda capitalizacion, debido a que la inversion de capital
debe ser grande para poder solventar gastos tipo inmobiliarios nuevos, contrato de
personal nuevo en distintas areas, y tecnologia, para cubrir todo este tipo de gastos
los capitales de riesgo actuan en forma sindicada, es decir, para la inversion se

asocian con otros capitales para asi compartir riesgos y ganancias.

1.3.5 Capital para la expansion (expansion capital)

Estamos frente a una de las fases que cuentan con un mayor numero de
inversionistas, debido a que al superar la etapa anterior, la empresa ya cuenta con
una solidez que le permite empezar a tener pequefas ganancias derivadas de la
comercializacion, y no se encuentran operando en numeros rojos como en los casos
anteriores. Lo cual minimiza el riesgo de fracaso en un futuro, al ser un producto
comprobado y aun con un gran margen de ganancias para el inversionista si decide

hacer expandir esta empresa.

La asociacion europea lo define asi, el capital para la expansion, sin buscar ser
redundante, se refiere a través del cual se expandira o crecera la empresa que esta
teniendo pequenas ganancias. Este dinero se utilizara para incrementar la
capacidad de produccion, desarrollo en el mercado o sumar fuerzas adicionales de

trabajo.?’

Antes de pasar a enumerar las caracteristicas de esta etapa como venimos
haciéndolo previamente, es indispensable sefalar que se pueden identificar dos

categorias dentro de esta etapa.

e Las empresas que por su cuenta han llegado a esta fase sin necesidad de

un financiamiento externo.

27 |bid. P4g. 45. “Expansion capital refers to the finance provided to fund the expansion or growth of a
company which is breaking even or trading at a small profit. Expansion or development capital will be used
to finance increased production capacity, market or product development and/or to provide additional
working capital.”
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e Las que han necesitado de las etapas previas del capital de riesgo para llegar
a esta etapa.

A primera vista no se podria distinguir por qué hacer la distincion si ambas se
encuentran dentro de la misma etapa, pero la madurez con la que cuenta una
empresa y otra es la razon por la cual se hace esta distincion, ya que en términos
de confiabilidad y madurez son empresas distintas, debida a que una por propio
merito ha llegado a esta etapa a través de los afios y una rapidamente sin tantos
procesos de madurez llegd. Generalmente las empresas que por su sola habilidad
han llegado a este punto pueden seguir por este camino de expansion, pero puede
ser un proceso muy largo, en cambio si optan por el capital de riesgo pueden lograr
ese crecimiento entre dos y cinco afios, por su cuenta podrian ser décadas en

alcanzarlo.
Las caracteristicas de esta fase son las siguientes:

¢ Un producto desarrollado y probado en el Mercado.
e Un nivel de expansién en la produccion.
e Un producto que tiene ventaja frente a sus competidores, provocando un
nicho de Mercado.
e Un record en el que se justifique que el producto en el mercado a través
del tiempo se encuentra establecido y generando ganancias.
e Las ganancias seran menores a las obtenidas si se hubiera invertido
desde las primeras etapas.
e Eltiempo para la obtencion del retorno sera mucho menor.2®
Se puede concluir que esta etapa al situarse casi en medio de las siete, se combinan
los factores de la disminucién del riesgo para los inversionistas asi como también
el tiempo de espera para ver la realizacion del objetivo, con el aliciente de tener aun
grandes posibilidades de tener fuertes ganancia, la convierte en la preferida de

todas las etapas para invertir.

28 |bid. Pag. 45
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1.3.6 Gestiones buy outs & buy ins (management buy outs & management

buy-ins)

Nos aproximamos a una de las ultimas etapas en este ciclo de vida del capital de
riesgo, como podran haberse dado cuenta a través del paso de las etapas el riesgo
cada vez va disminuyendo, e inversamente proporcional las ganancias obtenidas.
Sin embargo, la complejidad de las operaciones financieras que se necesitan para

participar como inversionista cada vez requiere una mayor complejidad.

Estamos frente a estos dos casos de participacion accionaria de capital de riesgo
que necesitan una sofisticacion en las operaciones cada vez mayor, asi mismo se
debe explicar que existen muchas similitudes entre ellos dos, aunque existe una
diferencia enorme que los distingue totalmente, pero la naturaleza de la accién se
conserva, por eso se opta por ponerlas en el mismo rubro y nada mas sefialar
estrictamente la diferencia. Es menester sefialar que se trataran de explicar

sencillamente debido que estamos frente a figuras muy complejas.

El primer tipo de gestién denominado Buy-Outs o también conocida como MBO
consiste basicamente en la adquisicion de la totalidad de las acciones por parte de
un grupo de administradores que esta directamente involucrado en la gestién del
dia dia de la empresa. Y esta es la principal razén por la cual la cual estarian
interesados en la compra de la empresa, debido a que por su posicion estratégica
y conocimiento profundo del manejo de ella, pueden catapultarla y repuntar en el
mercado. A diferencia de los duenos originales que no se encuentran familiarizados
con la gestion activa y desconocen a profundidad el desenvolvimiento de esta en el

diario.

La Asociacion Europea lo define como los fondos proveidos a inversionistas o

administradores para la adquisicion de una linea de un producto o una empresa.?®
Existen 4 factores a través de los cuales se puede producir este tipo de financiacion:

¢ Divergencia entre los intereses del grupo de duefos.

2 |bid. P4g. 49. “Funds provided enable current operating management and investors to acquire an existing
product line or business.”
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e Retiro de alguno de los accionistas mayoritarios.

¢ Problemas de la empresa subsidiaria con la empresa controladora.

e Como una tactica defensiva.
El segundo término denominado Buy-Ins tiene el mismo propdsito que el expuesto
anteriormente, con la salvedad que al equipo de administradores a los cuales se les

vendera debe ser ajeno a la empresa.

La Asociacion Europea de Capital de Riesgo Venture lo define de la siguiente

manera:

Fondos otorgados a un grupo de inversionistas o administradores externos a la
compafia en la que se va a invertir para la compra de la totalidad de las acciones

con el apoyo del capital de riesgo.*°

Se podrian preguntar el porqué de esta situacion, al traer a gente externa a tener
control de la empresa, pero existe una razén logica en la cual se plantea el hecho
de traer gente nueva refresca los objetivos, y mas importante aun que puede
corregir todos los vicios que se han acarreado con la administracién pasada,
trayendo consigo soluciones a errores que no se veian previamente y asi darle
mayor eficiencia. Se debe senalar que para este tipo de administradores es un
requisito indispensable el ser un experto tanto en el ramo financiero asi como en el

ramo de la empresa.

1.3.7 Mezzanine finance

La ultima etapa de financiamiento recibe este nombre debido a que se encuentra en
el punto medio entre el capital y deuda en términos de riesgo y ganancias, ademas
de ser el ultimo paso para que pueda convertirse en empresa publica, a través de

ofertas publicas al publico en general en mercado de deuda o capitales.

Esta etapa se caracteriza por el hecho de que la financiacion se hara a través de un
vehiculo en el cual se puede combinar tanto la obtencién de deuda como asi como

de la tipica capitalizacién que hemos venido estudiando. Esto con la finalidad de

30 |bid. Pag. 56
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compensar el riesgo que se tiene al participar en la estructura accionara de una

empresa, ademas de evitar la entrada de personas ajenas al manejo de la empresa.

Los vehiculos financieros a través de los cuales se comercializa este tipo de
capitalizacion pertenecen al mercado de los derivados, especificamente a través de

options o warrants.

1.4 IMPORTANCIA DE LA COLOCACION DEL CAPITAL DE RIESGO Y SU
ACTUALIDAD

1.4.1 Importancia

Derivado de toda la informacién plasmada previamente, se puede deducir que el
capital de riesgo es un instrumento financiero que ayuda a ambas partes
involucradas en él, tanto al emprendedor para poder materializar y concretar la idea
o el plan el cual ingenio, asi como a los inversionistas que pretenden obtener buenos
retornos derivado de sus inversiones. Ademas todo este ciclo econémico beneficia
al pais o territorio donde se lleva a cabo, ya que la creacién de nuevas empresas
generara nuevos empleos, empleos que tendran la caracteristica de ser formales y

que impactaran directamente en el desarrollo de la zona en comento.

Por su naturaleza fomenta la competencia econdémica, ya que dentro de los paises
en los que se introduce este tipo de capitales, se evitan de alguna manera los
monopolios, ya que empresas o proyectos pequefios que sin la inyeccion de estos
capitales jamas podrian llegar a consolidarse como grandes empresas, y nunca

podrian hacer una competencia frontal a las grandes companias ya establecidas.

Debido a todas las buenas repercusiones que trae este tipo de capital a los lugares
donde se establece, es indispensable que los gobiernos fomenten la llegada de este
tipo de inversiones, estableciéndole los mecanismos juridicos mas apropiados para
su maxima explotacion, asi como ceder algunos incentivos para tener la preferencia
de estos grandes capitales. No por esto quiero decir que nos tengamos que abrir y
ceder completamente ante todos los intereses de estas grandes companias, ya que

esos beneficios podrian transformarse en perjuicios para los gobiernos y el estado
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en general. Pero si encontrar ese punto medio donde todas las partes involucradas

(Gobierno, Emprendedores e Inversionistas) se beneficien de su participacion.

1.4.2 Actualidad

El 25 de marzo de 2015, el escritor Alex Konrad especialista en este ramo, publicé
a través de la afamada revista Forbes un articulo denominado “The Top 10 Venture
Investors and Firms of 2015” en el cual hace un conteo tanto de los diez personajes
que tienen mayor inversion en capital de riesgo, asi como de las firmas a través de

las cuales hacen esta fuerte inversién correspondiente al afio 2015.3"

Derivado del reportaje anterior, es indispensable mencionar dos firmas lideres de
capital de riesgo, hablamos de Sequoia Capital y Benchmark Capital, a continuacién
daré una breve semblanza de cada uno, con la finalidad que se menciond6 en el

parrafo anterior.

Sequoia Capital es una empresa fundada desde 1972, por Donald Valentine, y se
ha asociado con varias de las empresas mas representativas de nuestra época,
impulsandolas a través del capital de riesgo, por mencionar algunas de las mas
famosas: Instagram, Youtube, Apple, Atari, Evernote, Linkedln, Whatsapp y

Yahoo.3?

Se estima que en conjunto las empresas ahora tienen un valor comercial de 1.4
trillones de ddlares, un valor agregado altisimo considerando que muchas de las
empresas que fueron financiadas se encontraban en la primera fase. Y cuentan con

oficinas de representacion en Estados Unidos, China, India e Israel.

Benchmark Capital es una firma norteamericana del estado de California fundada

en 1995, sus principales inversiones constan de Ebay, Snapchat, Uber, Dropbox.

En México la mayor firma que domina el capital de riesgo se llama Nexxus Capital,

fundado en 1995 y su capital es 100% mexicano. Cuentan con cinco fondos desde

31 http://www.forbes.com/sites/alexkonrad/2016/03/23/the-midas-list-top-investors-in-
2016/#6cbe9b39a5c6
32 http://www.forbes.com/sites/alexkonrad/2016/03/23/the-midas-list-top-investors-in-
2016/#6cbe9b39a5c6
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su inicio y operan aproximadamente $1billon de ddlares en activos, ha invertido en
19 portafolios y desarrollado 11 medianas empresas mexicanas. Entre las que
destacan Genoma Lab, Homex, y recientemente Sports World que han podido llegar

a la Bolsa Mexicana de Valores.33

Esta recapitulaciéon es importante para dos cosas, una y la mas evidente es la
diferencia de empresas que se impulsan por el capital de riesgo dependiendo su
situacion geografica, ya que en Estados Unidos principalmente se enfoca en
empresas desarrolladoras de tecnologia, mientras que en México son empresas
enfocadas a los servicios, en segunda instancia es evidente que muchas de las
grandes empresas y marcas reconocidas actualmente han sido producto de la
inyeccion de este capital de riesgo, saber que su correcta aplicacion beneficia como
se dijo previamente a todas las partes involucradas, asi como un motor para el
desarrollo de nuevas ideas o proyectos que ademas de ayudar la economia de los

paises, puede transformar la vida actualmente.

33 http://eleconomista.com.mx/fondos/2012/02/08/nexxus-capital-crea-empresas-fuertes
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CAPITULO 2. SOCIEDAD ANONIMA

2.1 EMPRESA

Dentro del capitulo 1 de este trabajo se menciond en repetidas ocasiones el vocablo
empresa, especificando que era un término exclusivamente econdmico, y que
bastaba con el uso de éste sin profundizar en términos juridicos como sociedad
andénima o sociedad anonima promotora de inversion, ya que lo primordial era
entender el significado y funcion del capital de riesgo, ahora este segundo capitulo
versa sobre la regulacion juridica que envuelve a la empresa, que es la figura de la
sociedad anénima y mas en especifico de una sociedad andénima promotora de

inversion. No sin antes también haré una semblanza del vocablo empresa.

2.1.1 Definicion

‘La empresa es el conjunto organizado e integral de elementos objetivos y
subjetivos bajo cohesion juridica, orientados hacia una actividad econémica para la

produccion, circulacién o consumo de satisfactores en un mercado determinado.”*

En palabras mas sencillas, es un conjunto de actividades humanas colectivas y
organizadas®®, con el fin de producir bienes o prestar servicios. Palabras mas,
palabras menos, de ambas definiciones resaltan las dos caracteristicas claves que
ya habiamos sefalado previamente que son la organizacion y tener una meta u

objetivo que perseguir.

En su libro denominado Ciencia del Derecho Mercantil, la maestra Elvia Arcelia
Quintana sostiene que la empresa es la condicién necesaria para la perfecta
adquisicién de la calidad de comerciante, por lo que al comerciante se le concibe
como al titular de una empresa y por tanto, el Derecho Mercantil pasa a ser,

conceptualmente, de derecho de los actos de comercio a derecho de las empresas,

34 GONZALEZ GARCIA, Hugo et LEON TOVAR, Soyla H. Derecho Mercantil. Oxford University Press. México,
2011. 12 Edicién. Pag. 307

35 CAUDE, Rolando. Organizacidon General y Estructura de la Empresa. Ediciones Deusto Bilbao, Espafia, 1973.
Pag. 17
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las que consideradas como unicos entes econdmicos, constituyen con su actividad

el objeto central y basico del Derecho Comercial.3®

En esta definicion se homologa el término comerciante con el de empresa, fundando
en que este es el titular de ella, por lo cual éste responde frente a todas obligaciones
que se obligue en su nombre. Esta definicion trata de alguna manera de introducir
el término empresa dentro del derecho positivo mexicano, sin embargo, aunque esta
aseveracion es cierta, en otras ocasiones estaran involucrados mas de un
comerciante u otras figuras juridicas, como por ejemplo el fideicomiso o una

empresa de participacion estatal.

2.1.2 Evolucion historica de la empresa

Diferentes tratadistas difieren del origen de la empresa, ya que algunas remontan
su origen al hombre primitivo en el momento exacto en que empezaron a vivir en
sociedad, donde la principal caracteristica para que surgiera ésta fue el momento
en que la organizacion aparecio, ya que jugdé un papel fundamental para la
operacion de estas primeras hordas, clanes y tribus, en donde se dividieron tareas
por géneros y edades, asi como se jerarquizaron puestos de trabajo y de mando.
Todo esto con el objetivo de vivir en armonia en sociedad. Otros lo remontan a la

antigua Grecia por ser la primera sociedad organizada econémicamente estable.

En los siglos XV y XVI aparecen los primeros elementos del capitalismo que hacen
entrar a escena, a mas amplio nivel, el comercio, la moneda y la industria. El
descubrimiento de América, trastoca los grandes ejes mundiales del comercio y
posibilita el impulso sucesivo de los intercambios nacionales e internacionales, de
los metales preciosos, de los alimentos coloniales y de los bienes industriales.
Aparece entonces una revolucion técnica sin precedentes, la mecanizacion del
trabajo, la combinacion de los capitales y de las maquinas para la creacion de

empresas industriales con gran capacidad de produccion.?’

36 QUINTANA ADRIANO, Elvia Arcelia. Ciencia del Derecho Mercantil. Editorial Porruda, 12 Edicién, México,
2002. Pag. 340
37 CAUDE, Rolando. Op. Cit. Pag. 24
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Es claro que el progreso del hombre, entendido desde el punto de vista del
desarrollo material y tecnologico, ha fomentado y transformado el significado de
empresa, ya que en la los tiempos primitivos el significado de empresa era la familia,
la caza o agricultura, en cambio, para los siglos XV y XVI, eran las empresas
grandes expediciones de barcos en busca de descubrir territorios nuevos o el
desarrollo de produccion de técnicas en masa. Lo que trajo consigo que la empresa
fuera convirtiéndose en una figura sofisticada y compleja. Cada vez iba abarcando

mas personal capacitado en distintas ramas.

Para los siglos XIX y XX, con el desarrollo de nuevas teorias econémicas como la
economia liberal y el capitalismo, se hicieron grandes descubrimientos como la
locomotora de vapor, el motor eléctrico, la maquina de escribir, el teléfono, el
helicoptero, la televisidn, la bomba atémica, satélites electronicos y el Internet. Estas
ideas liberales hicieron de la empresa la base de la economia para el desarrollo del

mundo.
La economia liberal se caracteriza por tres puntos:

e Libre empresa, libertad de los contratos. Entendido como la igualdad
entre todos los entes que participan en el comercio.

e Economia de mercado, donde la oferta y la demanda de productos y
servicios son la unica regla que rige este rubro.

e Constitucién de empresas familiares va en decremento por la aparicion
de las nuevas sociedades andénimas en donde la gran concentracion de
capitales es la base para el éxito.

Derivado de lo anterior, dependiendo el enfoque que uno le dé al vocablo, es que
se puede encontrar el origen de ésta, basado en las dos definiciones dadas
previamente, me quedo con el origen de la empresa en el momento en que se
organizd el hombre en sociedad por primera vez, y que éste simplemente se fue
transformando conforme a las nuevas necesidades que surgieron derivadas del
desarrollo material y tecnoldgico, hasta que se convirtié en lo que conocemos hoy
dia.
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Tal es la importancia de la empresa en la actualidad que el propio Estado Mexicano
ha tenido que recurrir a esta figura para poder administrar de mejor manera los
recursos y servicios que da a la poblacién en general. En el llamado sector
paraestatal es donde la empresa tiene su aparicion dentro del Estado, ya que el
articulo 3, fraccién I, de la Ley Organica de la Administracién Publica Federal
fundamenta la existencia de las empresas de participacion estatal, asi como las
empresas productivas de México (Petréleos Mexicanos y la Comision Federal de
Electricidad).

2.1.3 Conformacion de la empresa moderna

Dentro de la empresa moderna existen seis areas fundamentales para el buen

funcionamiento de esta:

1. “Operaciones técnicas que se refieren fundamentalmente a las
actividades de produccion y fabricacion;

Operaciones comerciales;

Operaciones financieras;

Operacion de contabilidad;

o &~ b

Las relacionadas con la seguridad, o sea las que tienen que ver con
la proteccién de los bienes de la empresa y de las personas, y

6. Conjunto de operaciones que él llama operaciones administrativas. “38
Ademas, el éxito de toda empresa humana esta condicionado por las cuatro grandes

categorias de actividades siguientes:

1) “Actividades de organizacién: coordinaciéon de los medios, ordenamiento de
estructuras, adaptacion permanente a los fines que condicionan y sostienen
las demas actividades.

2) Las actividades de direccion, cuyo rasgo esencial, ademas del mando de los
hombres, es la fijacion de objetivos y de los programas, y su control

permanente a medida que se vayan desarrollando.

38 DAVILA L. DE GUEVARA, Carlos. Teorias Organizacionales y Administracidn. Editorial Mc Graw Hill, 22
Edicién, Colombia, 2002. Pag. 21
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3) Las actividades de gestion, es decir, de administracién econdmica de las
colectividades en los que puedan tener de rutinario, de cuasi automatico.

4) Las actividades de ejecucion en la que parte de reflexion, de iniciativa, si no
del interés, esta considerablemente reducida.”®

2.1.4 Tipos de empresa

Las empresas se pueden clasificar conforme a los grupos siguientes:

e Empresa Privada, son las sociedades, asociaciones e instituciones
estrictamente privadas, por lo comun, con proposito de lucro y
gobernadas en forma exclusiva por normas de Derecho Privado. Civiles
o mercantiles, sin ninguna injerencia del Estado.

e Empresa Privada de Interés Social, son asociaciones o sociedades
privadas altruistas o de servicio social, con propoésitos culturales,
deportivos, cientificos, estéticos o de asistencia social.

e Empresa Privada de Interés Publico, también se conocen como empresas
semipublicas o empresas de economia mixta, son empresas que
resguardan intereses publicos o finalidades de interés general, bajo el

control y fomento del Estado.

El desarrollo de la industria y el comercio han requerido la formacion de empresas
en las que el Estado y los particulares conjugan sus recursos para intensificar la
produccion nacional. Esta clase de empresas se denominan empresas de economia
mixta, servicios publicos comerciales o industriales 0 empresas semipublicas; y

comprenden dos grupos importantes:

1) Grupo general de empresas en las que el Estado interviene
directamente.
2) Grupo particular de empresas en las que la intervencién del Estado

es directa sin constituir una empresa publica. 4°

39 |bid. Pag. 121
40 Cfr. QUINTANA ADRIANO, Elvia. Op. Cit. Pag. 355
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2.1.5 Empresa dentro del derecho positivo mexicano

Se dice que el término empresa no pertenece al argot juridico mexicano debido a
gue en ninguna ley se especifica con claridad el significado de ésta; sin embargo,
esto no quiere decir que el término no se sea usado en algunas leyes, como por
ejemplo el Cédigo Fiscal de la Federacion en su articulo 16 que hace mencién de lo
que se entiende por una actividad empresarial, o asi mismo dentro de la Ley Federal
del Trabajo en su numeral 16, donde regula para las normas laborales lo que se
entendera por empresa, con la unica limitante que solo puede ser aplicada dentro
del area laboral, pero esta podria ser la definicion mas acertada dentro del derecho

positivo mexicano, y dice lo siguiente:

“Para los efectos de las normas de trabajo, se entiende por empresa la unidad
economica de produccion o distribucion de bienes o servicios y por establecimiento
la unidad técnica que como sucursal, agencia u ofra forma semejante, sea parte

integrante y contribuya a la realizacion de los fines de la empresa.”

Sin tratar de encontrar el hilo negro del vocablo empresa dentro del derecho positivo
mexicano, debido a que diversos y reconocidos tratadistas no han podido ponerse

de acuerdo, bastara con entender desde este punto de vista:

Los maestro Hugo Gonzalez y Soyla Ledn en su obra de Derecho Mercantil
expresan que del analisis realizado de una serie de conceptos expuestos por varios
tratadistas y iusperitos, resulta que cada uno de ellos propone datos y elementos
de la mas diversa naturaleza, sin embargo, existe una sistematica coincidencia en
lo referente a dos pilares: organizacion y finalidad. Junto con ellos aparecen también

los términos produccion, bienes, actividad, econémico.*’

2.2. SOCIEDADES MERCANTILES EN GENERAL

2.2.1 Personalidad juridica y definicién

Iniciaré el tema contestando una pregunta basica: s Qué es una sociedad?

41 Cfr. GONZALEZ GARCIA, Hugo et LEON TOVAR, Soyla H. Derecho Mercantil. Oxford University Press.
Meéxico, 2011. 12 Edicién. Pag. 307
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El Cddigo Civil Federal en su ordinal numero 25, fraccion Ill, menciona que seran
personas morales tanto las sociedades civiles como las mercantiles. Pareciera que
dicho ordenamiento no sefiala especificamente que es una sociedad, pero ha
surgido un nuevo elemento, personas morales. La mal llamada persona moral, que
en realidad es una persona juridica colectiva es una ficcion juridica*?, una invencion
creada por el derecho con la finalidad de agrupar diferente numero de personas
fisicas en una sola, para que esta agrupacion pueda tener y hacer uso de derechos

y responsable de obligaciones frente a terceros.

Aqui es donde se van encuadrando las caracteristicas de la empresa que comenté
previamente con el de sociedad mercantil, ya que en ambos términos estamos
hablando de un conjunto de personas organizadas y con un objetivo claro. Eso si,
en la empresa el término queda amplio, sin posibilidad de delimitarlo, sin en cambio
en persona juridica colectiva ya se van estableciendo caracteristicas de la figura
juridica. Pero se debe recalcar que una empresa cabe dentro de la figura de persona

juridica colectiva en el derecho.

Con excepcidn del estado civil, los atributos de las personas juridicas colectivas son
los mismos que los de una persona fisica, ya que como dije previamente el
nacimiento de esta nueva persona (agrupacion) es con la finalidad de tener
derechos y obligaciones. A continuacion mencionare y describiré brevemente los

atributos:

e Capacidad.- El articulo 26 del Cdédigo Civil Federal sefiala que pueden
ejercitar todos los derechos que sean necesarios para realizar el objeto de
su institucion. Es indispensable senalar que el ejercicio de estos derechos no
seran igual a los de las personas fisicas, y estaran limitados por lo estipulado
conforme a la ley del ramo que pertenezca la empresa. La capacidad juridica
de las personas juridicas colectivas sera ejecutada siempre por el
representante legal de la misma, el cual siempre debera comparecer con su

respectivo poder debidamente protocolizado.

42 A pesar de que en el Cédigo Civil se usa el término persona moral, de aqui en adelante usaré los vocablos
persona juridica colectiva, por considerarlo mas adecuado.
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e Patrimonio.- Es la conjuncidn de derechos, atributos, obligaciones y cargas
de una persona juridica colectiva. No hay que confundir este atributo con el
capital social, ya que el patrimonio lo incluye, asi como las deudas y
obligaciones por cumplir, el capital social es simplemente la aportacién hecha

por los socios.

e Denominacion o razon social.- Es el nombre que se le dara a la sociedad, y
este podra estar formado libremente. Las sociedades de personas les
corresponde la razon social, y a las de capitales la denominacion social.

e Domicilio.- La Ley General de Sociedades Mercantiles no establece que se
debe entender por domicilio de una sociedad juridica colectiva, el articulo 33
del Cddigo Civil establece que sera en donde tengan establecida su
administracion.

e Nacionalidad. Una sociedad mercantil sera de nacionalidad mexicana
cuando se constituya conforme a las leyes mexicanas y establezca su
domicilio en el territorio nacional, sin embargo hay que tomar en
consideracion lo establecido de las sociedades extranjeras en las normas
conducentes.

“La persona juridica puede ser definida como toda unidad organica, resultante de
una colectividad organizada de personas o de un conjunto de bienes y a los que,
para la consecucion de un fin social durable y permanente, es reconocida por el

Estado una capacidad de derechos patrimoniales.”3

Es demasiado importante sefalar que las personas juridicas colectivas cuentan con
la capacidad de goce, que es la aptitud para ser titular de derechos o para ser sujeto

de obligaciones.

En el mismo Cdédigo citado, exactamente en el articulo 28, se indica que estas
personas juridicas colectivas se regiran por las leyes correspondientes, ya sea civil
o mercantil, por su escritura y estatutos establecidos y acordados. En consecuencia,

esto nos obliga a hacer la diferenciacion entre los tres tipos de agrupaciones que se

43 ROJINA VILLEGAS, Rafael. Compendio de Derecho Civil. Introduccidn, Personas y Familia. Editorial Porrda,
242 edicidn, 1991, Pag. 155
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pueden constituir; tanto la asociacién como la sociedad civil, como sus nombres lo
indican, se encuentran reguladas dentro del Codigo Civil Federal, mientras que las
sociedades mercantiles se encuentran dentro de la Ley General de Sociedades

Mercantiles.

El articulo 2670 del Codigo Civil Federal, sefiala acerca de la asociacion civil, que
estamos frente a ella cuando varios individuos convienen en reunirse, de manera
qgue no sea enteramente transitoria, para realizar un fin comun que no esté prohibido
por la ley y que no tenga caracter preponderantemente economico. Y este ultimo
elemento es que le da la caracteristica principal a la asociacion, ya que para la
realizacion del objeto con el que fue constituida es necesario que no esté enfocado
a una actividad generadora de dinero. Claramente se puede ejemplificar con las
asociaciones de caracter deportivo o religiosas que se conforman y que su objetivo
principal no es hacer dinero de esta, sino apoyar a su equipo o religion de su

preferencia.

El articulo 2688 define a la sociedad civil como aquella en que los socios se obligan
mutuamente a combinar sus recursos o sus esfuerzos para la realizacién de un fin
comun, de caracter preponderantemente econdémico, pero que no constituya una
especulacion comercial. “Por ejemplo, cuando varios médicos deciden llevar a cabo
la construccion de una clinica para que una vez terminada los consultorios sean
usados por ellos mismos, en ese caso se emplean recursos econdomicos pero los

beneficios Unicamente van a ser para ellos y sin animo de lucro.“4

“A contrario sensu se puede definir a las sociedades mercantiles como aquellas en
las que los socios se obligan mutuamente a combinar sus recursos o sus esfuerzos
para la realizacion de un fin comun de caracter preponderantemente econémico

pero que si constituya una especulacion mercantil.”#®

La especulacion mercantil, es decir, la ganancia monetaria derivada de la

especulacion que se obtiene a través del negocio de las sociedades, es el factor

44 GALINDO SIFUENTES, Ernesto. Derecho Mercantil. Editorial Porria, México 2004, 12 Edicién. Pag. 170
45 VON WOBESER Y SIERRA, S.C., Guia Legal Para Hacer Negocios En México, Von Wobeser y Sierra, México,
2007, 12 Edicion. Pag. 45
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clave para hacer la distincion entre sociedad civil y mercantil, ya que cuando el
objetivo final es la especulacion comercial se considera mercantil y no civil. Ya que
la sociedad civil se sustenta como un contrato por virtud del cual los socios se
obligan mutuamente a combinar sus recursos o sus esfuerzos para la realizacion de
un fin comun, de caracter preponderantemente econémico, pero que no constituya

una especulacion comercial .46

Por mucho tiempo esta especulacion mercantil fue el factor determinante que los
tratadistas le dieron a las sociedades mercantiles para que se diferenciaran tanto
de las asociaciones como de sociedades civiles, pero actualmente diversos autores
consideran que ese factor ya no es el determinante, y si lo es la estructura y
practicas corporativas. Sin embargo, desestimo esta teoria debido a que en México
la mayoria de las sociedades mercantiles son pequefas y medianas empresas que
dificilmente van a seguir este tipo de practicas, con lo cual no quiero decir que esta
teoria este erronea, simplemente que no aplica para todo tipo de sociedades

constituidas en el pais, sino a un determinado grupo de empresas de gran calibre.

Se puede definir que la sociedad mercantil en general es la agrupacion de personas
que crean un fondo patrimonial comun para colaborar en la explotacion de una
empresa, con animo de obtener un beneficio individual participando en el reparto de

las ganancias que se obtengan.*’

“La sociedad mercantil en el estado actual de la legislacion, encuentra su origen en
el contrato, nace de un contrato, al que algunos autores por su caracteristica
denominan contrato plurilateral o de organizacién.”® Este contrato se caracteriza

porque multiples intereses se coordinan para perseguir una finalidad comun.

Este contrato de sociedad o contrato social al que hace referencia nuestra Ley
General de Sociedades Mercantiles, junto con su debida inscripcidén en el Registro
Publico de la Propiedad y el Comercio, establecido en el articulo 2 de la misma Ley,

es quien le da nacimiento a la nueva personalidad juridica que se crea a partir de la

46 D{AZ BRAVO, Arturo. Derecho Mercantil. lure Editores. 42 Edicién. México. Pag. 240
47 DE PINA VARA, Rafael. Elementos de Derecho Mercantil Mexicano. Editorial Porria, México 2005.P4g. 56
48 Loc. Cit.
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firma de todos los participantes dentro de este contrato. Esta nueva personalidad
juridica es distinta a la de sus socios una vez inscrito, ya que tendra todos los
atributos de la persona juridica colectiva mencionados previamente distintos a los

de sus socios.

2.2.2 Diferentes tipos de sociedades mercantiles sequn la Ley General de

Sociedades Mercantiles

Una vez que se determind la naturaleza de cada una de las agrupaciones que se
pueden conformar dentro del territorio mexicano, es necesario adentrarse en la
sociedades mercantiles, ya que es el tema en especifico, y lo primero que se debe
senalar es que la Ley General de Sociedades Mercantiles no solo reconoce un tipo
de sociedad, sino que existen siete diferentes tipos, a continuacion se enlistaran y
definiran brevemente cada una de las distintas sociedades auxiliandonos y tomando
como referencia nuevamente lo publicado en la obra de la autora Elvia Arcelia

Quintana:

e Sociedad de Nombre Colectivo. Existe bajo una razén social, donde todos
los socios responden de una manera subsidiaria, ilimitada y solidariamente
en el cumplimiento de las obligaciones sociales. En algunos casos la
responsabilidad de algunos socios se limita a una porcion o cuota
determinada.

e Sociedad en Comandita Simple. La sociedad en comandita simple es
aquella que existe bajo una razon social, y en la que se tiene dos tipos de
socios, los comanditados, que pueden ser uno 0 mas, que responden de
manera subsidiaria, ilimitada y solidariamente de las obligaciones sociales, y
los comanditarios uno o varios, que solo responden del pago de su
aportacion.

Recientemente ese tipo de sociedades se encuentran en pleno desuso, por eso la
autora sugiere su eliminacion de la norma mexicana.

e Sociedad de Responsabilidad Limitada. Es aquella que existe bajo una

denominacion o razon social. Los socios responden solo del pago de sus

47



aportaciones y las partes sociales no pueden estar representadas en titulos
negociables.

Sociedad en Comandita por Acciones. Es aquella en la que uno o varios
socios comanditados responden de manera ilimitada, subsidiaria y
solidariamente de las obligaciones sociales, y uno o varios socios
comanditarios solo responderan del que tengan sus acciones.

Sociedad Cooperativa. Forma de organizacion social integrada por
personas fisicas con base en intereses comunes y en los principios de
solidaridad, esfuerzo propio y ayuda mutua, con el propésito de satisfacer
necesidades individuales y colectivas a través de la realizacion de
actividades econdmicas de produccion, distribucion y consumo de bienes y

servicios.

Las sociedades cooperativas es una forma de organizacion social integrada por

personas fisicas con base en intereses comunes y en los principios de solidaridad,

esfuerzo propio y ayuda mutua, con el proposito de satisfacer necesidades

individuales y colectivas a través de la realizacion de actividades econdmicas de

produccion, distribucion y consumo de bienes y servicios sociales.

Sociedad Anénima. Sera estudiada con detenimiento en el siguiente tema.
Sociedad por Acciones Simplificada. Incluida en el Diario Oficial de la
Federacion el 14 de marzo de 2016, y que entrara en vigor a los seis meses
de su publicacion en el mismo. Esta novedosa sociedad mercantil se
caracteriza por poder ser constituida con una o mas personas fisicas a través
del sistema electréonico implementado por la Secretaria de Economia, y
solamente estan obligados al pago de sus aportaciones representadas en
acciones. La denominacién se formara libremente, siempre y cuando sea
diferente a una ya existente, seguida de las palabras “Sociedad por Acciones
Simplificadas” 0 “SAS”. Sus ingresos totales no podran rebasar los 5 millones
de pesos, y fue implementada para apoyar el fomento de creacién de la

pequeiia empresa.

Es importante sefalar que la Ley General de Sociedades Mercantiles establece que

con excepcion de las sociedades en cooperativa, podran constituirse como
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sociedades de capital variable y tendran por ello un capital fijo, que no podra ser
inferior al minimo legal, y un capital variable, que sera susceptible de aumento por
aportaciones posteriores de los socios o por la administracion de nuevos socios y
por diminucidn de dicho capital debido al retiro parcial o total de las aportaciones,

con un minimo de formalidades.*®

2.2.3 Clasificacion

Existen diversas formas de clasificar a las sociedades segun distintos criterios de
clasificacion. El primer criterio de clasificacion, corresponde al fin que persiguen, las
sociedades pueden ser lucrativas o no lucrativas. También pueden ser clasificadas
conforme a la responsabilidad de los socios, y pueden ser de responsabilidad
limitada y de responsabilidad ilimitada, y sociedades mixtas, donde algunos de los
socios responden de una u otra forma. Un tercer criterio puede ser conforme a la

caracteristica personal del socio. A continuacidon, ahondaré en esta clasificacion.

El autor Rafael Pina de Vara en su obra Elementos del Derecho Mercantil, expone
que las sociedades mercantiles que regula la Ley pueden clasificarse en dos
grandes grupos: las sociedades de personas y las sociedades de capitales. En las
sociedades de personas se toman en cuenta las caracteristicas personales de los
socios y, por ello, la inclusién o exclusion de socios, o el ejercicio del derecho de
retiro de un socio, se tratan o regulan en forma especial. También este tipo de
sociedades son intuitu personae y el numero de socios esta limitado. Las
sociedades personas que reconoce o regula nuestra Ley son la de nombre colectivo,
comandita simple, comandita por acciones y cooperativa. Las sociedades de
capitales son aquellas en las que la realizacion del fin social requiere grandes sumas
de capital y, por ello, sin importar las caracteristicas personales de los socios, se

invita a participar en la consecucion de un fin social mediante la aportacion de

49 Cfr. Ibid. Pag. 46
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capital. La sociedad de capital por excelencia que regula nuestra Ley es la

anonima.%0

La sociedad de responsabilidad limitada, la que podria decir que no es una sociedad
puramente de personas o puramente de capitales, sino mixta, ya que su existencia
y regulacion atiende a caracteristicas de ambos tipos de sociedades: elementos

intituite personae de los socios y elementos de la de capital.

2.2.4 Requisitos para la constitucion de una sociedad mercantil.

Lo primero que se debe sefialar es que la constitucion de estas sociedades esta
condicionado a que el contrato social se haga frente a un fedatario publico, es decir
un notario publico o un corredor publico, y con la reforma del 14 de marzo de 2016
se puede hacer recurriendo al sistema electronico de la Secretaria de Economia,
este ultimo recurso solo es valido para la constitucién de las denominadas Sociedad
por Acciones Simplificadas. Estas instituciones dentro del derecho positivo
mexicano son las que cuentan con la facultad para constituir legalmente sociedades
mercantiles y, su labor consiste en revisar que tanto la escritura constitutiva, asi
como objeto de las sociedades no contravengan lo ya establecido previamente
dentro de las leyes mexicanas. Con excepcion de la cooperativa, que puede hacerse

en documento privado.

Posteriormente de acudir con el notario o corredor, es indispensable inscribir la
sociedad dentro del Registro Publico del Comercio para que la sociedad pueda tener
personalidad juridica distinta a la de sus socios, asi como lo establece el articulo

20. de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

En segunda instancia es necesario sefalar que el articulo 60. de la citada ley,
establece los requisitos que debera contener una escritura constitutiva. Se

enlistaran y definirdn brevemente a continuacion:

1. Atributos de los socios. Nombres, nacionalidad y domicilio de las

personas fisicas 0 morales que constituyan la sociedad, ademas que

0 DE PINA VARA, Rafael. Elementos de Derecho Mercantil Mexicano. Editorial Porria, México 2005.Pag. 46
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deberan ser personas con capacidad juridica para obligarse y estar en
pleno uso de sus facultades mentales.

Objeto de la sociedad. Actos o fines que van a realizar la sociedad
durante su funcionamiento, los cuales tienen que ser licitos y posibles
pues de lo contrario estaremos en presencia de una sociedad nula. El
objeto social es el medio para lograr los fines de la sociedad.

Razon social o denominacion. Entendiéndose por la primera el
nombre con el que va a operar la sociedad cuando se trata de
sociedades personales, y en ellas figura el nombre de uno o varios
socios, denominacion es el nombre que se le da a las sociedades por
capitales y en las que generalmente no figura el nombre de los socios.
Duracion de la sociedad. El plazo por el que puede ser constituida y
actualmente ese plazo es indefinido, es decir, sin fecha de
terminacion.

Importe del capital social. Esto es la cantidad de dinero con la que la
sociedad va a realizar su objeto. Es importante establecer un concepto
de capital y luego distinguir entre las clases de capital. En el sentido
amplio podemos decir que capital es el conjunto de bienes que una
persona o entidad posee; ahora bien hay que distinguir entre los
diversos clases de capital siguiente:

Capital Minimo. Es el exigido por la ley para la constitucion de las
sociedades.

Capital Emitido. Es la parte del capital autorizado, que por acuerdo de
acuerdo de la asamblea general de accionistas o del consejo de
administracion se ofrecera al publico para su suscripcion.

Capital Suscrito. Es el total de las aportaciones que los socios se han
comprometido a hacer a la sociedad; o también es la suma del valor
de las acciones en la sociedad anonima.

Capital Pagado o Exhibido. Es la suma de las aportaciones

efectivamente hechas a la sociedad por los socios.
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e Capital Fijo. Es aquel respecto del cual, en las sociedades de capital
variable los socios no tienen derecho de retiro.

e Capital Variable. Es la parte contraria del capital fijo respecto del cual

los socios tienen derecho de retiro cuando la sociedad se constituya
con la modalidad de capital variable; asi debe expresarse e indicarse
el minimo que se fije para tal efecto.
El motivo de existencia de este capital variable lo establece el articulo
213 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, ya que éste permite
la entrada de las aportaciones posteriores de los mismos socios, 0 en
su defecto de nuevos socios, asi mismo el retiro de las mismas.

6. Aportaciones de los Socios. Son las obligaciones de dar o hacer que
los socios se comprometen a transferir a la sociedad para que con
ellas se cumplan los fines establecidos en el contrato social.

7. Domicilio. Entendiéndose por tal en donde la sociedad va a realizar
sus fines, asi como también en donde la sociedad debera ser
requerida para el cumplimiento de sus obligaciones.

8. Forma de Administrarse. Esto se refiere a la manera conforme a la
cual se debera de manejar la sociedad, esto es, si la administracion
recae en una sola persona que puede ser un administrador unico bien
si recae en dos 0 mas personas que constituyen un consejo que
funcionara como érgano colegiado.

9. Firma Social. En caso de un solo administrador a él le corresponde la
firma social como representante general de la sociedad; en cambio si
se trata de una administracion colegiada o plural, como la
representacion corresponde al érgano y no a los individuos que lo
integran, a algunos de ellos se les puede dar la firma social.

10.Reparto de Utilidades y Pérdidas. Es la manera en que se distribuiran
las utilidades y pérdidas entre los miembros de la sociedad.

La distribucion de utilidades so6lo podra hacerse después de que
hayan sido debidamente aprobados por la asamblea de socios o
accionistas los estados financieros que las arrojen. Tampoco podran
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11.

hacerse distribucién de utilidades mientras no hayan sido restituidas o
absorbidas mediante aplicacién de otras partidas del patrimonio, las
pérdidas sufridas en uno o varios ejercicios anteriores, o haya sido
reducido el capital social. El articulo 19 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles lo establece.

Reserva Legal. El importe del fondo de reserva. Para entender esta
obligacion debemos definir las reservas entendiéndose que es aquella
parte del patrimonio social que sin ser capital fundacional, no debe
distribuirse entre los accionistas y tiene por objeto crear un fondo de
contingencia para cubrir imprevistos de la sociedad.

El articulo 20 de la Ley General de Sociedades Mercantiles sefiala que
este se formara por la separacion de por los menos del 5 % de las
utilidades netas, cuyo importe debera ser de un minimo igual a la
quinta parte del capital social y, cuando disminuya por cualquier

motivo, debera reconstituirse en la misma forma.

12.Causas de Disolucién de la Sociedad. Los casos por los cuales la

sociedad tenga que disolverse anticipadamente.

13.Liquidacion de la Sociedad. En el contrato social deberan establecerse

las bases para practicar la liquidacion de la sociedad y el modo de
proceder a la eleccion de los liquidadores, cuando no hayan sido
designados anticipadamente. Esta fraccion se refiere a que una vez
que se dé un motivo de disolucion de la sociedad, se procedera a su
liquidacion que es la etapa final antes de su cancelacion como persona

juridica colectiva.

2.2.5 Tipos de responsabilidad de los socios

El maestro Ernesto Galindo Sifuentes en su obra expone el tema de responsabilidad
de los socios de manera clara, sefalando que las sociedades mercantiles son en
primera instancia una persona juridica colectiva, la cual como también se menciond
puede hacer uso de derechos pero también hacerse responsable de obligaciones

frente a terceros involucrados. Derivado de estas obligaciones que deben
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contraerse frente a terceros, existen tres tipos de ellas, las cuales se mencionan a

continuacion:

1.

Responsabilidad Subsidiaria. Responsabilidad que no puede exigirse a los
socios individualmente considerados sin antes haberla ejercitado contra la
persona juridica colectiva. Al haberse formado una nueva personalidad
juridica, la persona juridica colectiva, es necesario primero agotar los
recursos de la sociedad antes de pasar a los personales de los socios, ya
que los socios gozan de los beneficios de orden y excusion para las
demandas de los acreedores frente a la sociedad.

Responsabilidad Solidaria. Aquella responsabilidad en que los acreedores de
la sociedad pueden requerir el cumplimiento de todos y cada una de las
obligaciones sociales a cualquiera de los socios, siendo estos
individualmente responsable de ellas.

Responsabilidad llimitada. Aquella en la que los socios responden con todos
sus bienes personales del pago de la deuda y el cumplimiento de las
obligaciones de la sociedad; esta responsabilidad solamente se da en las
sociedades en nombre colectivo y en comandita simple. Recalcar que tanto
este tipo de responsabilidad como de sociedad se encuentran en desuso,
debido a que la Sociedad Anénima es la principal sociedad mercantil en
México, y derivado de su uso los accionistas estan obligados al simple pago

de sus acciones pagadas.®’

2.2.6 Sociedades irrequlares

Una sociedad irregular es producto del incumplimiento de la forma de constitucion

a través de la denominada escritura publica o en su defecto, ésta no se hubiere

inscrito en el Registro Publico del Comercio. Este tipo de sociedades se les

reconocera la personalidad juridica siempre y cuando lo hayan exteriorizado frente

a terceros, con la finalidad de que se hagan responsable de las acciones a las cuales

se pudieron haber obligado. El articulo segundo de la Ley General de Sociedades

Mercantiles parrafo tercero regula lo referente a la irregularidad de las sociedades.

51 Cfr. GALINDO SIFUENTES, Ernesto. Op. Cit, Pag. 180-181
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Las sociedades mercantiles irregulares estan sujetas, sin embargo, a un régimen

distinto al de las regulares, la irregularidad de las sociedades mercantiles produce

ciertos efectos especiales que se reproducen a continuacion:52

5.

Responsabilidad de los representantes de las sociedades irregulares. Los
representantes de las sociedades mercantiles, como regla general, no
quedan obligados personalmente por los actos que realizan en nombre de
sus representadas. Sin en cambio, los representantes de sociedades
irregulares responden solidaria e ilimitadamente aunque de modo
subsidiario, frente a terceros, del cumplimiento de los actos juridicos que
realicen con tal caracter, sin perjuicio de la responsabilidad penal en que
hubieren incurrido, cuando los terceros resultaren perjudicados.

Efectos en relacion a terceros. El contrato de sociedad no inscrito no puede
oponerse ni causar perjuicio a los terceros de buena fe, los cuales si podran
aprovecharlo en lo que les fuera favorable.

Efectos en materia de quiebra. El articulo 14 de la Ley de Concursos
Mercantiles establece que el concurso mercantil provocara el de los socios
ilimitadamente responsables y el de aquéllos contra los que se pruebe que
sin fundamento objetivo se tenian por limitadamente responsables.

Efectos entre los Socios. En el parrafo cuarto del articulo 2 de la Ley General
de Sociedades Mercantiles se establece que las relaciones internas de las
sociedades irregulares se regiran por el contrato social respectivo y, en su
defecto, por las disposiciones generales y por las especiales de la citada ley.

Sociedades Irregulares no podran emitir bonos ni obligaciones.53

Es necesario senalar que todas las modificaciones hechas al contrato social

deberan también constar en escritura publica, e inscribirse en el Registro Publico

del Comercio. Lo cual se traduce en tener que protocolizar frente a un notario o

corredor publico dichos cambios.

2.2.7 Fondos de reserva

52 DE PINA VARA, Rafael. Op. Cit. Pag. 7
53 Cfr. DE PINA VARA, Rafael. Op. Cit. Pag. 77
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El fondo de reserva es de obligada constitucién, de acuerdo a los términos de la Ley
General de Sociedades Mercantiles; tiene por objeto poner a la sociedad en
condiciones de prevenir una perdida en el capital, y con ese fondo se reconstruye
éste en la cuantia en que se aminoro; la escritura y los estatutos de la sociedad
deben establecer el monto de dicho fondo, esto es, la cantidad a que debe ascender;
por lo demas el procedimiento para construir consiste en separar como minimo, el
cinco por ciento de las utilidades liquidas anuales que arroje el balance, hasta que
alcance la quinta parte del capital social; también de manera voluntaria se puede
establecer que la separacion de las utilidades sea superior al cinco por ciento, con
lo que mas pronto se tendra construido el fondo de reserva, como también parte del
capital social, pero ello va en contra de los intereses de los socios, porque se les
repartirian menos utilidades, es que la mayoria de las sociedades se limitan a

cumplir con la ley.5

Existen sociedades que por estatutos sociales su aportacidon para la reserva legal
es superior a la estimada dentro de la ley, y otras sociedades financieras
especializadas en materia de seguros, bancaria o bursatil que tienen que cumplir

con una reserva legal distinta, y en ocasiones hasta varias reservas legales.

2.2.8 Fusion, transformacion y escision

La Ley General de Sociedades Mercantiles en su articulo 226 reconoce la fusion
como incorporacion de varias sociedades haya de resultar una distinta, su
constitucion se sujetara a los principios que rijan la constitucién de la sociedad a

cuyo género haya de pertenecer.
A diferencia de la ley, la doctrina reconoce dos tipos de fusion:

1. Fusidn por Incorporacion. Cuando se unen varias sociedades que se
extinguen al incorporarse a otra ya existente. No se constituye una empresa
nueva, sino una empresa absorbe a las otras, subsistiendo la mas grande.

2. Fusién por integracion. Es cuando se fusionan varias sociedades que se

extinguen todas para crear una nueva sociedad.

54 ATHIE GUTIEEREZ, Amado. Derecho Mercantil. McGraw-Hill, 22 edicién, México, 2002. Pag. 478
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La transformacién de las sociedades constituidas bajo las formas establecidas en el
articulo primero de la Ley General de Sociedades Mercantiles, consiste en que
podran adoptar cualquier otro tipo legal mediante el acuerdo tomado previamente
en asamblea o junta de socios y este haya sido debidamente aprobado. Se resume
como el cambio de tipo social reconocido previamente por uno nuevo, no se crea
una nueva sociedad, solo cambia de figura. El articulo 227 de la Ley es donde se

estipula esta transformacion.

La escision es cuando una sociedad denominada escindente decide extinguirse y
divide la totalidad o parte de su activo, pasivo y capital social en dos 0 mas partes,
que son aportadas en bloque a otras sociedades de nueva creacién denominadas
escindidas; o cuando el escindente, sin extinguirse, aporta en bloque parte de su

activo, pasivo y capital social a otra u otras sociedades de nueva creacion. 5

El articulo 228 BIS de la Ley General de Sociedades Mercantiles la regula dentro
de diez fracciones, donde hay que destacar los requisitos de validez frente a todos
los socios, los elementos que deben contener la resolucidon de escision, la
protocolizacién ante fedatario y su inscripcion en el sistema electronico de la
Secretaria de Economia, asi como la forma de oponerse a ella por parte de la

minoria que represente el 20% en el plazo de 45 dias siguientes a su inscripcion.

2.3 SOCIEDAD ANONIMA

2.3.1 Importancia de la existencia y su definicion

Por sus caracteristicas tan especificas esta sociedad se ha convertido en el motor
de toda la actividad econdmica del pais, ya que la mayoria de las operaciones
comerciales que se manejan en el pais son a través de empresas constituidas bajo
esta figura juridica, hay que sefalar que abarca desde las pequefias y medianas
empresas (Pymes) hasta las grandes trasnacionales existentes. Es la favorita por

los empresarios y la mas utilizada dentro del territorio nacional.

55 |bid. Pag. 484
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Sus dos principales caracteristicas que la hacen la eleccion idénea para llevar a

cabo negocios son:

¢ Limitacién de la responsabilidad por parte de los accionistas con respecto al
dinero aportado inicialmente al capital.
e Estructura corporativa interna que fomenta la vigilancia y la buena
administracién de la sociedad.
El articulo 87 de la Ley General de Sociedades Mercantiles indica que la sociedad
andénima es aquella que se constituye bajo una denominacién y se compone
exclusivamente de socios cuya obligacion se limita al pago de sus acciones.
Basicamente esta definicibn nos repite lo que ya habia mencionado como
caracteristica mas atractiva de esta sociedad, asi que desprenderé sus elementos

basicos:

a) Su existencia en el mundo del comercio bajo una denominacion social;

b) Caracter de responsabilidad de los socios, que queda limitado al pago de
Sus acciones, que representan a la vez el valor de sus aportaciones, y

c) La participacion de los socios queda incorporada en titulos de crédito,
llamadas acciones, que sirven para acreditar y transmitir el caracter de
socio.%®

2.3.2 Fundacioén de la sociedad andnima y requisitos

Existen dos maneras de fundar este tipo de sociedad, la primera y mas comun forma
es la mencionada previamente en la explicacion de las sociedades mercantiles en
general, que consiste en asistir ante fedatario publico con el contrato social vy
estatutos para la protocolizacion de las actas constitutivas para después inscribirlas
dentro del Registro Publico del Comercio. El siguiente articulo habla al respecto de

este tipo de constitucion:

El articulo 90 de la Ley, establece lo siguiente: “Las sociedad andnima puede
constituirse por la comparecencia ante fedatario publico, de las personas que

otorguen la escritura social o pdliza correspondiente, o por suscripcion publica, en

56 DE PINA VARA, Rafael. Op. Cit. P4g. 107
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cuyo caso se estara a lo establecido en el articulo 11 de la Ley del Mercado de

Valores.”

La segunda forma para constituir este tipo de sociedad es denominada de
suscripcion publica dentro de la Ley General de Sociedades Mercantiles, y se
caracteriza por tener que cumplir tanto lo establecido en el articulo 92 de esa misma
Ley, asi como lo establecido en la Ley del Mercado de Valores. En la doctrina es
llamada sucesiva, debido a que en la primera forma de constitucion y mas
tradicional, el acto que da origen a la sociedad consiste en uno solo, que es la
inscripcion en el Registro Publico de la Propiedad y el Comercio, mientras que en
esta forma de constitucion los fundadores también deberan inscribir ante el mismo
registro un programa que contenga el proyecto de estatutos con los requisitos
establecidos en el articulo 92 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, y
ademas subsecuentemente seguir varios pasos para llegar al objetivo. Y los pasos

para la constitucién se pueden resumir de la siguiente manera:

1. Elaboracion por los fundadores del programa constitutivo de la sociedad (con
el proyecto de estatutos) y depdsito en el Registro Publico del Comercio.
2. Promocion y recepcion de adhesiones o suscripciones (boletin de
suscripcion).
3. Depdsito de la primera exhibicidn de aportaciones.
4. Asamblea constitutiva.
5. Protocolizacién e inscripcion del acta correspondiente.®’
Este doble sistema se justifica por la dificultad de que los socios fundadores asuman
todo el capital de la constitucion de sociedades con capital cuantioso. Entonces el
procedimiento de suscripcidn publica de las acciones puede facilitar la formacién de
capital.®® Debido a las dificultades que enfrentan estos socios fundadores es comun
que recurran a un intermediario financiero denominado Casa de Bolsa (sera

estudiado mas adelante) para que ellos coloquen entre sus clientes inversionistas

57 GONZALEZ GARCIA, Hugo et LEON TOVAR, Soyla H. Op. Cit. Pag. 523
8 GARCIA VELASCO, Gonzalo. Las Minorifas en las Sociedades Anénimas. Editorial Porriia, México 2011. P4g.
50
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el acomodo de estas acciones, con su respectiva comision, a este tipo de contrato

se le llama under-writting o contrato de colocacion.

Los requisitos extras que deben cumplir para la constitucion de una sociedad

anonima los establece el articulo 89 de la Ley:

e Haya dos socios como minimo, y que cada uno suscriba una accion por lo
menos;

e Que el contrato social establezca el monto minimo del capital social y que
este integramente suscrito;

¢ Que se exhiba en dinero en efectivo, cuando menos el veinte por ciento del
valor de cada accion pagadera en numerario, y

¢ Que se exhiba integramente el valor de cada acciéon que haya de pagarse,
en todo o en parte, con bienes distintos al numerario.

2.3.3 La accion

La accion es un titulo valor o titulo corporativo el cual se encuentra por sus
caracteristicas especiales regulada dentro de la Ley General de Sociedades
Mercantiles, de los articulos 111 al 141, y no en la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito, ya que representa la participacion de los socios dentro del

capital social de una sociedad anénima.

Se diferencia de los titulos de crédito ya que las acciones le otorgan el derecho al
tenedor de las mismas a participar dentro de una sociedad mercantil y hacer uso de
derechos, asi como responsable de obligaciones, mientras que los demas titulos de

credito simplemente se limitan a hacer exigible determinada suma a un deudor.

De conformidad con la Ley y la obra del autor Gonzalo Garcia Velasco, las acciones

se clasifican en

1. Nominativas. Titulo valor en que se divide el capital social expedido a nombre
de los socios, y sirve para acreditar y transmitir la calidad y los derechos de
socios de acuerdo a su literalidad.
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2. De voto limitado. Aquellas en que sus titulares les confieren derechos
patrimoniales preferentes, pero se les restringe el derecho de voto, ya que
solo pueden ejercerlo en determinados asuntos.

3. De goce. Asignadas a los titulares de las acciones amortizadas, y suponen
la restitucidn al accionista de su aportacion en la medida del valor nominal de
la accion.

4. Privilegiadas. Acciones que otorgan al tenedor beneficios econdmicos
adicionales a las acciones comunes.

5. De trabajo. Se confieren sin la contrapartida de una aportacién de bienes y
corresponden a servicios que los titulares de las mismas prestan a la
sociedad.

6. Sin valor nominal. Aquellas en las que los socios convienen en el contrato o
por acuerdo de asamblea que se omita el valor nominal de las acciones,

7. Liberadas. Son acciones que se encuentran totalmente pagadas.
Pagadoras. Son acciones en las que se encuentra un porcentaje esta suscrito
para pagarse a un plazo determinado.

9. De especie. Acciones que se pagan total o parcialmente con bienes distintos
al numerario Para lo cual deberan evaluarse por peritos autorizados y
aprobarse por los socios fundadores o por la asamblea de accionistas.

10.De circulacioén restringida. Solo pueden transmitirse con autorizacion de los
miembros de la sociedad por asi establecerlo los estatutos o contrato
social.®®

2.3.4 Derechos de los accionistas

Derivado de la tenencia de las acciones, los accionistas deben hacer vales derechos
frente a la sociedad a la cual constituyeron, estos derechos se clasifican en dos
ramas, los derechos patrimoniales y los corporativos. La siguiente tabla los explicara

a continuacion:

59 Cfr. Ibid. 50-54
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Patrimoniales

Impactan directamente en

la economia del accionista.

Derecho al dividendo
Derecho al haber social
Derecho a intereses
constructivos

Derecho a la amortizacién de
acciones

Derecho a vender sus
acciones

Derecho de socio fundador

Derechos de coasociados

Corporativos

Individuales. Pueden ser
ejercidos por un solo

accionista

Derecho de voto

Derecho administrar

Derecho de Denuncia
Derecho a pedir convocatoria
Derecho de representacion.
Derecho de tanto

Derecho de opcion

Derecho a recibir los titulos
Derecho de canje de acciones
Derecho de informacion

Derecho de separacion

Grupales. Se debe reunir el
porcentaje necesario de

acciones para ejercerlo.

Oposicién judicial a las
resoluciones de las asambleas
Derecho a convocar
asambleas de socios
Aplazamiento de votacion
Responsabilidad de

administradores

62




e Responsabilidad de los
Comisarios

e Nombramiento de consejeros

e Nombramiento de comisarios

¢ Oposicion a la escision

e Nombramiento de consejeros

*60

2.3.5 Administracion de la sociedad

La administracion y representacion de la sociedad estara a cargo de un

administrador unico o un consejo de administracion que puede estar constituido por

dos o mas personas, y pueden ser tanto socios, como personas ajenas a la

sociedad, tal y como lo establece el articulo 142 y 143 de la Ley General de

Sociedades Mercantiles.

Las caracteristicas del administrador o del consejo de administracion son:

Temporal.
Revocable.
Delegable.
Remunerable.

Unico o Colegiado.

Este cargo es de vital importancia debido a que se le confiara el total manejo de la

administracién de la sociedad a esta persona o grupo de personas, tanta es la

responsabilidad que sera responsables solidariamente para con la sociedad en:

De la realidad de las aportaciones hechas por los socios;

Del cumplimiento de los requisitos legales y estatutarios establecidos con
respecto de los dividendos que se paguen a los accionistas;

De la exigencia y mantenimiento de los sistemas de contabilidad, control,

registro, archivo o informacion que previene la ley, y

60 Cuadro elaborado conforme al libro de GARCIA VELASCO, Gonzalo. Las Minorias en las
Sociedades Andénimas. Editorial Porria, México, 2011.

63




Del exacto cumplimiento de los acuerdos de las asambleas de accionistas.

Las facultades de los administradores son:

Los administradores tienen que desempenfar su cargo de acuerdo al deber
de buena gestion, siempre y cuando la realicen dentro de las facultades de
representacion y ejecucion que les hayan asignado de acuerdo a lo
establecido en el contrato de sociedad;

Los administradores tienen el derecho de realizar actos de dominio siempre
dentro de la esfera de sus facultades;

Los administradores deben realizar su encargo dentro de los limites a que se
refieren el objeto social, que actua como frontera de su capacidad, pues éstos
obligan a la sociedad en todo lo que se refiere al giro o trafico de la empresa
y el sistema adoptado por nuestro pais;

Los administradores estan facultados para suscribir titulos de crédito a
nombre de la persona juridica colectiva que representan, y

La facultad para suscribir titulos de crédito se debe entender conferida para
emitir, endosar y avalar documentos de esa naturaleza, pero Unicamente en
relacion con el objeto social de las personas juridicas colectivas que

representan.®’

La administracion de la sociedad es un puesto que tiene responsabilidades dobles,

haciendo referencia que debe cumplir y rendir cuentas con los accionistas, asi como

ejecutar los actos acordados con el personal subordinado. Para poder cumplir con

estas tareas subordinadas sera apoyado del siguiente personal auxiliar:

Comités. Organos intermedios que estaran integrados por especialistas en
areas especificas que pueden profundizar mayor en el tema de la
especialidad.

Gerentes. Seran nombrados por los accionistas o consejo de administracion
y deberan cumplir exactamente con las facultades que les fue conferida su
cargo, no necesitan autorizacion para llevar a cabo sus funciones.

Apoderados. Confieren poderes para realizar actos de distinta naturaleza.

61 GALINDO SIFUENTES, Ernesto. Op. Cit. Pag. 264 y 265
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e Delgados especiales. Designados para llevar a cabo una tarea en especifico.

Ademas la Ley General de Sociedades Mercantiles en su numeral 172 les afiade la
responsabilidad de presentar ante la Asamblea de Accionistas, anualmente, un

informe que debera incluir al menos:

e Sobre la marcha de la sociedad en el ejercicio, asi como las politicas
seguidas por los administradores y en caso de existir, sobre los principales
proyectos existentes.

e Declare y explique las principales politicas y criterios contables y de
informacion seguidos en la preparacion de la informacion financiera.

e Estado que muestre la situacién financiera de la sociedad a la fecha de cierre
del ejercicio.

e Estado que muestre el resultado de la sociedad durante el ejercicio social. La
principal diferencia entre el pasado y este es la temporalidad del informe, ya
que el pasado es general, en cambio éste es solamente del afio en curso.
Puede que la empresa haya tenido un ejercicio social excelente, y tener una
situacion financiera mala.

e Estado que muestre los cambios en la situacién financiera durante el
ejercicio.

o Estado que muestre los cambios en las partidas que integran el patrimonio
social, acaecidos durante el ejercicio.

e Notas que sean necesarias para completar o aclarar la informacion que

suministren los estados anteriores.

Este informe, debera ser puesto a disposicion de los accionistas por lo menos
quince dias antes de la fecha de la asamblea que haya que discutirlo, junto con el

informe elaborado por los comisarios.

2.3.6 Vigilancia de la sociedad

Asi como existe un cargo para la administracién de la sociedad, existe uno para la

vigilancia de que la primera cumpla con lo estipulado. El comisario o grupo de
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comisarios es el 6rgano interno de control, temporal y revocable, que puede estar
conformados tanto por accionistas o personas ajenas a la sociedad, y su funcién
principal versa en vigilar e inspeccionar las funciones de la administracién de la
sociedad, que esté encaminada hacia la buena toma de decisiones procurando los
negocios juridicos, asi como cerciorarse que los intereses de los accionistas se
estén reflejando en las acciones llevadas a cabo. Ademas, se debe afiadir que tiene

las mismas caracteristicas que el érgano de administracion.

Asimismo, seran individualmente responsables para con la sociedad por el
cumplimiento de las obligaciones que la ley y el estatuto les imponen. Esto refleja
que realmente los comisarios no representan un érgano de vigilancia, ya que ellos
responderan individualmente por sus decisiones, gran diferencia entre el 6rgano de

administracién y vigilancia.
Las obligaciones de los comisarios son:

1. Deberan otorgar fianza para garantizar el buen desempefio de su funcién y
asegurar la responsabilidad que pudieren contraer;

2. Deben cerciorarse de la garantia que estan obligados a prestar los gerentes
para que al igual que ellos caucionen el buen desempefio de su causa;

3. Una vez que reciban la informacién y contable de los administradores es
necesario la realizacion de un examen de comprobacién para la
corroboracién de los datos arrojados;

4. Obligacion de convocar a asambleas ordinarias y extraordinarias en caso de
gue no lo hagan los administradores, y

5. De transmitir a la asamblea las denuncias que les hagan llegar los socios
para que se resuelvan sobre su procedencia.f?

2.3.7 Asambleas

“La asamblea de accionistas es el érgano supremo de la sociedad al que Joaquin

Garrigues lo define como la reunion de accionistas en la localidad donde la sociedad

62 GALINDO SIFUENTES, Ernesto. Op. Cit. Pag. 281y 282
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tenga su domicilio debidamente convocado, para deliberar y decidir por mayoria

sobre determinados asuntos sociales propios de su competencia.”®?

Como lo he sefialado desde un inicio, la principal caracteristica de esta sociedad
anodnima radica sobre la existencia de las acciones y sus tenedores, en este caso
los accionistas, ya que estos querran velar por sus intereses dentro de estas
asambleas, hay que recordar que asi como ellos, existiran otros accionistas dentro
de la misma sociedad que buscaran velar por lo mismo, por medio de una votacion
se tendra que llegar a un acuerdo, y a mayor numero de acciones sera directamente
proporcional su influencia dentro de la misma. Esta asamblea de accionistas es el
momento a través del cual se deliberaran, discutiran y tomaran las decisiones que

guien a la empresa.

Se dice que es el érgano supremo debido a que en la asamblea, estan
representados los duefios de las acciones que tienen voz y voto, y como lo sehalé
previamente, tienen el derecho a elegir el rumbo que debe seguir la sociedad a
través de la administracion. No existe un érgano que esté por encima de esta

asamblea de accionistas.

El autor Héctor Alegria sefiala que es el érgano esencial, no permanente y con
facultades de decisiones indelegables que funciona en la forma y condiciones
previstas por la ley y los estatutos, mediante la reunion de accionistas de la sociedad

anénima convocados consignados en el orden del dia.%

Con esta segunda definicion vamos desentrafiando caracteristicas propias de esta
institucion, se dice que tiene la caracteristica de esencial debido a que es necesaria
su celebracién para dirigir la sociedad andénima, asi como temporal, ya que solo se
reune por un periodo determinado de tiempo, a diferencia de los 6érganos de
administracion y vigilancia que se encuentran en todo momento en funciones. Su

ultima caracteristica corresponde a que esta conformada por varias accionistas, es

63 |bid. P4g.285
64 Loc. Cit.
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decir, un é6rgano colegiado. Para resumir enlisto las siguientes caracteristicas de la

asamblea:

e Necesaria.

e Colegiada.

e Transitoria.

e Suprema.
Es necesario sefialar que existen diversos tipos de asambleas dentro de la Ley
General de Sociedades Mercantiles, ya que cada una contara con especificas
caracteristicas y se celebraran de acorde al tema que se va a tratar. La siguiente

tabla enumera los distintos tipos de asamblea que sefala la ley:

Tipos de Asamblea

Constitutivas Generales Especiales De liquidacion

Arts. 99-100-101 Arts. 178-180- Art. 195 Art. 247 Fraccion Il
182

Tiene por objeto la | Se  dividen en | Cuando existan | Este tipo de asamblea

creacion de la | ordinarias, diversas categorias | general de accionistas

sociedad y su | extraordinarias y | de accionistas y se | sera convocada por los
debida totalitarias. estén afectando sus | legitimos liquidadores
protocolizacion. intereses, podran | para que se apruebe
convocar a este tipo | en definitiva el balance
de asamblea. final en donde se
determinara la parte
que le toca a cada
SOcCio, una vez que se
haya declarado Ia

liquidacion.
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La asamblea ordinaria es la que debe celebrarse de forma obligatoria vy
periodicamente, ya que esta tiene por objeto discutir los asuntos relativos al
funcionamiento normal de la misma. Se reunira por lo menos una vez al afio dentro
de los primeros cuatro meses que siguen a la clausura del ejercicio fiscal, y como
ya se menciond previamente, se trataran los temas relacionados al funcionamiento
de la misma que deberan incluirse dentro del orden del dia para poder ser
discutidos, también los siguientes temas pueden ser tratados en la asamblea

ordinaria:

e Discutir, aprobar o modificar el informe de los administradores a que se
refiere el enunciado general del articulo 172, tomando en cuenta el informe
de los comisarios, y tomar las medidas que juzgue oportunas;

e En su caso, nombrar al administrador o consejo de administracion y a los
comisarios, y

e Determinar los emolumentos correspondientes a los administradores y
comisarios, cuando no hayan sido fijados en los estatutos.

La asamblea extraordinaria se caracteriza por ser la reunién de socios la cual puede
ser convocada en cualquier periodo de tiempo y tiene por objeto tratar los temas
relacionados con la modificaciéon al contrato social, afectacion de existencia o
terminacion de la sociedad. El articulo 182 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles especifica los supuestos a través de los cuales se puede convocar a

este tipo de sociedad:

e Prorroga de la duracion de la sociedad;

e Disolucién anticipada de la sociedad;

e Aumento o reduccion del capital social;

e Cambio de objeto de la sociedad;

e Cambio de nacionalidad de la sociedad,;
e Transformacién de la sociedad;

e Fusion con otra sociedad,;

o Emision de acciones privilegiadas;
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e Amortizacion por la sociedad de sus propias acciones y emision de acciones
de goce;
e Emision de bonos;
e Cualquiera otra modificacién del contrato social, y
e Los demas asuntos para los que la Ley o el contrato social exija un quérum
especial.
Por ultimo, se tiene a la asamblea totalitaria que simplemente se caracteriza por ser
celebrada fuera de la formalidad de las demas asambleas, y sin haberse hecho una
convocatoria pero debe tener unanimidad lo pactado ahi y estar representado la

totalidad del capital social.

La convocatoria de la sociedad es la invitacién formulada a los socios para asistir a
la asamblea y tratar los asuntos que tengan relacién con la marcha de la sociedad.

Y estas personas podran convocar a una asamblea:

1. Los administradores o el consejo de administracion.
Comisarios o consejo de vigilancia.
El titular de una accion cuando no se haya celebrado ninguna asamblea
durante dos ejercicios consecutivos o, cuando las asambleas celebradas
durante ese tiempo no se hayan ocupado de los asuntos que indica el articulo
181.
4. Socios que representen el 33% del capital social.
El articulo 186 de la Ley General de Sociedades Mercantiles sehala la forma a
través de la cual se hara la convocatoria, y sefiala que debera hacerse por medio
de la publicacion de un aviso en el sistema electronico establecido por la Secretaria
de Economia con la anticipacion que fijen los estatutos, o en su defecto, quince dias
antes de la fecha sefialada para la reuniéon. Durante todo este tiempo estara a
disposicion de los accionistas, en las oficinas de la sociedad, el informe a que se
refiere el enunciado general del articulo 172 de la Ley, sefialando como requisito
indispensable para que tenga validez que contenga el orden del dia, asi como la

firma del convocante.
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Es fundamental comprender la importancia, caracteristicas y estructura de las
sociedades anonimas, debido a que ésta sera el esqueleto sobre el cual se
construyan nuevos tipos de sociedades mas especializadas, por ejemplo, la
sociedad andnima bursatil, tema del siguiente capitulo, la cual ademas de conservar
todas las caracteristicas de la sociedad anonima tradicional, se le aiadira regulacion

bursatil, respetando los principios de su forma basica.
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CAPITULO 3. SOCIEDAD ANONIMA BURSATIL Y EL MERCADO DE VALORES

3.1 Sociedad Anénima Bursatil

Este tipo de sociedad mercantil fue introducida por la Ley del Mercado de Valores
publicada el 30 de diciembre de 2005 en el Diario Oficial de la Federacion,
abrogando la primera Ley del Mercado de Valores que data del afio de 1975. Este
tipo de sociedad andénima nace junto con otros dos tipos de sociedades andnimas,
la sociedad anénima promotora de inversién y la sociedad anénima promotora de
inversion bursatil, las cuales también se incluyen dentro de esta Ley del Mercado

de Valores.

En la actualidad estos tres tipos de sociedades siguen operando dentro del mercado
de valores mexicano, y se caracterizan por estar concatenadas entre si, debido que
una es la siguiente fase de la otra. La finalidad es convertirse en una sociedad
anoénima bursatil, pero generalmente se pasa primero por ser una sociedad anonima
promotora de inversién, y luego una sociedad anénima promotora de inversion
bursatil. La caracteristica de esta segunda sociedad radica en que guardara todas
las caracteristicas de ser una sociedad promotora de inversion, con la salvedad que
han solicitado inscribir sus acciones en el Registro Nacional de Valores, con la
finalidad de colocarlas en el mercado de valores mexicano, esa es la Unica

diferencia.

‘La Ley establece una auténtica reestructuracion de los drganos sociales,
respetando a la asamblea de accionistas el caracter de érgano supremo, ya que
deja de estar a cargo de la administracion diaria de la sociedad y se encuentran
ahora encomendando con la funcién de dirigir la estrategia general del negocio
social y la definicidén de politicas contables. Por su parte, el director y el consejo de
administracién estan encaminados a la ejecucién de estas estrategias, asi como ser

el 6rgano de administracion, de control y vigilancia.”®

La sociedad andénima bursatil también es conocida en el medio financiero como

sociedades publicas o abiertas, debido a que sus acciones estan cotizando dentro

65 BURGUENO COLIN, Luis. Temas Selectos de Derecho Bursatil Contemporaneo. Editorial Porrda, 12 Edicidn.
Meéxico, 2008. Pag. 87
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del Mercado de Valores, lo cual provoca que cualquier inversionista que se
encuentre participando dentro de él, y esté interesado en adquirir dichas acciones
podra pugnar y adquirirlas, con su respectiva posicion a través de su intermediario

bursatil.

Se debe comprender que este tipo de sociedad es el propdsito de creacién de la
sociedad anonima promotora de inversion, es el objetivo por el cual se constituye
una sociedad de este tipo, convertirse en una sociedad anénima publica. Por eso el

estudio de esta sociedad es fundamental para comprensién de mi trabajo.

Pero para poder convertirse en una empresa publica es necesario cumplir con
requisitos impuestos tanto por las autoridades mexicanas correspondientes, asi

como por los organismos auto regulatorios que seran estudiados a continuacion.

3.1.1 Importancia de su existencia y definicion

Como mencioné, este tipo de sociedad se encuentra regulado dentro de la Ley del
Mercado de Valores, sin embargo, esto no le quita la caracteristica de ser un tipo
derivado de la sociedad anonima tradicional, con lo cual se estara aplicando de
manera supletoria la Ley General de Sociedades Mercantiles a los temas que no se

encuentren regulados dentro de la ley bursatil.

“Se pueden definir como sociedades andénimas bursatiles cuyas acciones
representativas del capital social o titulos de crédito que las representen, se
encuentren inscritas en el Registro Nacional de Valores y listadas en la Bolsa de
Valores y su denominacion social se forme libremente, agregando adicionalmente
la expresidon bursatil o su abreviatura “B” (de conformidad con el articulo sexto
transitorio, las sociedades andénimas que en la fecha de entrada en vigor tengan
inscritas sus acciones en el registro bajo la ley anterior y que adquieran por lo tanto
caracter de sociedades andnimas bursatiles, deberan antes del término del periodo

transitorio ajustar su denominacion).”s®

6 DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jesus. Ley del Mercado de Valores. Editorial Porrda, 12 Edicién. México, 2009.
Pag. 96
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De la previa definicion se desprenden la participacion directa de dos organismos

que se deben conceptualizar para comprender la totalidad de la definicién.

1. Bolsa de Valores

2. Registro Nacional de Valores
La Bolsa de Valores es la institucién que se encarga de organizar el espacio fisico
donde se pondran en contacto oferentes y demandantes de recursos econémicos,
ya que circularan a través de ésta los titulos o valores que emitan las empresas
publicas necesitadas de recursos economicos para la realizacion de sus proyectos
o metas, y los inversionistas que compran estos titulos o valores con la finalidad de
hacer crecer sus inversiones, el precio a los que se venden estos valores es un
precio impuesto por el propio mercado a través de la ley de la oferta y la demanda.
Este tipo de operaciones se caracteriza porque es una forma de financiamiento
obtenido en los centros bursatiles, el cual es mas barato que el otorgado por una

institucion de crédito.

“El Registro Nacional de Valores es un registro publico cuya gestion esta a cargo de
la Comision Nacional Bancaria y de Valores y que se constituye en un instrumento
de consulta fundamental para el inversionista. La Comisién es la autoridad
financiera encargada del Registro Nacional de Valores, y con fundamento en el
articulo 85 de la Ley del Mercado de Valores pone a disposicion del publico
interesado las solicitudes y documentacién anexa de autorizacion para la
inscripcion, actualizacidén y cancelacion, y toma de nota en el Registro Nacional de
Valores, que se encuentran en estudio y tramite, con excepcion de aquellos casos

que se establecen las disposiciones aplicables.””

Derivado de la conceptualizacion hecha previamente, se entiende a la sociedad
anénima bursatil como aquella entidad privada que busca hacerse de recursos
econdmicos baratos (financiamiento) para la realizacion de objetivos o metas, pero
para poder hacerlo necesita de una plataforma organizada que le facilite esta

intermediacion, asi como cumplir con ciertos requisitos administrativos impuestos

67 MENENDEZ ROMERO, Fernando. Derecho Bancario y Bursatil. lure Editores. 12 Edicién. México, 2009. Pag.
286

74



por estas plataformas, con la finalidad de que exista la certeza juridica necesaria

para llevar a cabo una intermediacion segura y sin riesgos.

Cabe mencionar que este tipo de sociedades una vez que ya se encuentran
cotizando en el mercado de valores reciben el nombre de emisoras, ya que emiten
titulos valor que pondran en circulacion dentro de los mercados de valores, y que
no son los unicos participantes dentro de ellos, ya que ademas existen emisores

publicos como los distintos niveles de gobierno o los bancos centrales de los paises.

La sociedad andnima bursatil conserva las caracteristicas principales de la sociedad
andénima simple, la limitacion de la responsabilidad de los accionistas, su regulacion
como sociedad de capitales mas que de personas y la representacion de los
derechos sociales en los titulos negociables son un ejemplo de las similitudes que
conserva, pero la principal diferencia entre una sociedad an6énima y una anénima
bursatil es la participacion de esta ultima dentro de los mercados de valores, sin
embargo no se limita a ser la Unica, ya que existen otras diferencias que hay que

destacar.

El autor Gonzalo Garcia Velasco en su obra denominada “Las Minorias en las
Sociedades Andénimas” menciona un listado de diferencias entre este tipo de
sociedades, el cual usaré como guia para explicarlas al considerarlo acertado, y son

las siguientes®?:

e Informes.

Al ser una sociedad publica, como se observo se refleja en que diversos tipos de
inversionistas poseen y tienen acceso a las acciones, es necesario tener una fuente
confiable que refleje fidedignamente los estados y balances de la misma, todo en
busca de proteger al inversionista para que pueda elaborar su estrategia de compra
y venta de dichas acciones.

La Ley del Mercado de Valores obliga a las sociedades bursatiles a llevar a cabo
una serie de reportes que se citan a continuacion: reportes continuos,

principalmente por los que se refiere a actos societarios o acuerdos de los 6rganos

6 Cfr. GARCIA VELASCO, Gonzalo. Las Minorias en las Sociedades Andnimas. Editorial Porrtia, México 2011.
Pag. 109-113
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sociales, reportes trimestrales en donde se expondran los estados financieros, asi
como los comentarios y analisis de la administracion sobre los resultados de la
operacion; reportes anuales los cuales deberan estar acompafados del dictamen
del auditor externo; reportes sobre reestructuras societarias tales como: fusiones,
escisiones, adquisiciones, entre otros; reportes sobre eventos relevantes; y otras
informaciones que la Comision mediante disposiciones de caracter general obligue
a relevar.

e Transmision de las acciones.
Las sociedades andénimas bursatiles normalmente emiten un titulo que ampara la
totalidad de las acciones. Este titulo se conoce con el nombre de macro titulo ya
que como su nombre lo indica representara la totalidad de las acciones emitidas.
En consecuencia, se puede decir que los titulos de las acciones individuales no
existen debido a que todas se encuentran representadas dentro de este gran titulo.
El S.D. INDEVAL, Institucion para el Depdsito de Valores, S.A. de C.V. (en adelante
“‘INDEVAL”), es quien se encarga de compensar y liquidar estas operaciones.

¢ Constancia para asistencia en las asambleas.
El proceso para acudir a una asamblea de este tipo de sociedad consiste en,
previamente se haya hecho la publicacion de la respectiva convocatoria, los
accionistas interesados en asistir a la misma, deberan acudir a su casa de bolsa, en
donde hayan celebrado el contrato de custodia de valores para solicitarle, que acuda
a su vez al INDEVAL para que emita a la casa de bolsa la constancia respectiva del
numero de acciones que dicha casa de bolsa tenga registrada a su nombre en esa
Sociedad de Deposito de Valores, para que asi, la casa de bolsa pueda entregar la
constancia respectiva al accionista, para que pueda acudir oportunamente a la
sociedad a tramitar su pase de entrada respectivo. Cabe mencionar que este
proceso resulta ser extremadamente burocratico, y poco utilizado, debido a que la
mayoria de los tenedores de las acciones adquiridas a través del intermediario
financiero no estan interesados en participar en este tipo de asambleas.

e Libro de socios
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El uso de este libro que consiste en llevar el registro de acciones de los socios no
es exigible en este tipo de sociedades por la misma naturaleza de esta sociedad,
segun consta en el articulo 290 de la Ley que la regula.

e Ejercicio de derecho de minoria en nombramiento de formacion del consejo

de administracion

e Derecho de Preferencia
El articulo 53 de la citada Ley del Mercado de Valores estipula que este derecho no
sera aplicable tratandose de aumentos de capital mediante ofertas publicas. ©°

e Distintos derechos de minorias
Se explicara especificamente en el punto siguiente.

3.1.2 Derechos de los accionistas

La Ley del Mercado de Valores de 1975 fue reformada el 1 de junio del afio 2001,
una de las principales causas de esta reforma era para reforzar los derechos de
minorias de los accionistas de dichas sociedades. Dicho refuerzo consistio en exigir
en todos los casos una menor proporcion de capital social a las reguladas en la Ley

General de Sociedades Mercantiles.

Como ya se menciond, la Ley de 1975 fue abrogada por la del 30 de diciembre del
2005, donde los legisladores mexicanos a través de la exposicion de motivos de
esta nueva Ley, senalaron que se resuelve el conflicto de agencia que existia en la
ley anterior, derivado de la separacién de la administracion y la propiedad de la

empresay la divergencia de intereses entre accionistas mayoritarios y minoritarios.

Como se dijo al inicio de este capitulo, estos derechos de las accionistas son los
mismos que los que se aplican en la Sociedad Anénima comun, con excepcién de
dos que solamente se encuentran dentro de la Ley del Mercado de Valores, la
principal diferencia radica sobre la disminucion de capital necesaria para poder
invocar dichos derechos. A continuacién, se enlistara el porcentaje necesario para

poder invocar el derecho en especifico.

9 DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jesus. Ley del Mercado de Valores. Editorial Porriia, México, 2009. P4g. 166
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Porcentaje % Derecho corporativo a invocar | Articulo dentro
de la LMV
1 120 Oposicién judicial a las Art. 51
resoluciones en la asamblea.
2 |10 Derecho a convocar asambleas Art. 50
de los socios.
3 |10 Aplazamiento de una votacion de | Art. 50
un punto a tratar en asamblea.
4 |5 Responsabilidad de los Art. 38
administradores por
incumplimiento de obligaciones.
5 Responsabilidad de los No existe cargo de
comisarios. comisario dentro
de la LMV
6 |10 Nombramiento de consejeros. Art 50 fraccion |
144 LGSM
7 Oposicion a la escision. No existe el
supuesto dentro
de la LMV
8 | 5 novoten en Derecho a oponerse a la Art. 48
contra de los adquisicion de acciones que
accionistas otorguen el control por parte de
representados en | terceros o de los mismos
la asamblea accionistas. (Es un derecho de
veto)

Los dos derechos de minorias que existen exclusivamente en la Ley del Mercado

de Valores son los siguientes:

1. El presidente del consejo de administracion o de los comités que lleven a

cabo las funciones de practicas societarias y de auditoria a que se refiere
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esta Ley, asi como el veinticinco por ciento de los consejeros de la sociedad,
podran convocar a una sesion de consejo e insertar en el orden del dia los

puntos que estimen pertinentes.

2. Un consejero que no haya sido convocado en tiempo y forma
correspondientemente, podra aplazar las sesiones del consejo de
administracién, por no habérsele proporcionado la informacion entregada a
los demas consejeros. Dicho aplazamiento sera hasta por tres dias naturales,
pudiendo sesionar el consejo sin necesidad de nueva convocatoria, siempre
que se haya subsanado la deficiencia.

3.1.3 Administracion de la sociedad

La Ley del Mercado de Valores en su numeral 23 establece que la administracion
de este tipo de sociedades estara encomendados a un consejo de administracion y
a un director general. Este debera estar integrado maximo por 21 integrantes, cada
uno debera contar con su respectivo suplente, este consejo debera cumplir con la
caracteristica de tener un 25% de consejeros independientes, es decir, en el
supuesto de que el consejo de administracién tuviere los 21 integrantes, 5 de ellos

deberan contar con la calidad de consejeros independientes.

El consejero independiente sera seleccionado con base en su experiencia,
capacidad y prestigio profesional, y la importancia de su independencia radica sobre
tener la libertad de hacer su trabajo sin tener conflicto de intereses o supeditado a
intereses econdmicos, patrimoniales o personales. Las limitantes para ejercer el

cargo de consejero independiente son las siguientes:

e Los directivos relevantes o empleados de la sociedad o de las personas
juridicas colectivas que integren el grupo empresarial o consorcio al que
aquélla pertenezca, asi como los comisarios de estas ultimas. La referida
limitacion sera aplicable a aquellas personas fisicas que hubieren ocupado
dichos cargos durante los doce meses inmediatos anteriores a la fecha de

designacion.
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e Las personas fisicas que tengan influencia significativa o poder de mando en
la sociedad o en alguna de las personas juridicas colectivas que integran el
grupo empresarial o consorcio al que dicha sociedad pertenezca.

e Los accionistas que sean parte del grupo de personas que mantenga el
control de la sociedad.

e Los clientes, prestadores de servicios, proveedores, deudores, acreedores,
socios, consejeros o empleados de una empresa que sea cliente, prestador
de servicios, proveedor, deudor o acreedor importante. Se considera que un
cliente, prestador de servicios o proveedor es importante, cuando las ventas
de la sociedad representen mas del diez por ciento de las ventas totales del
cliente, del prestador de servicios o del proveedor, durante los doce meses
anteriores a la fecha del nombramiento. Asimismo, se considera que un
deudor o acreedor es importante, cuando el importe del crédito es mayor al
quince por ciento de los activos de la propia sociedad o de su contraparte.

e Las que tengan parentesco por consanguinidad, afinidad o civil hasta el
cuarto grado, asi como los conyuges, la concubina y el concubinario, de
cualquiera de las personas fisicas referidas en las fracciones | a IV de este
articulo.

Ademas, ordena una mejor organizacion, los articulo 24 y 43 de la ante citada Ley
establece que el consejo de administracién debera establecer tanto el comité en
materia de practicas societarias, asi como en materia de auditoria, que debera estar
integrado minimo por tres personas, la Ley no sefala con claridad si cada uno de
los comités debera tener al menos tres integrantes o en la suma de ellos, sin
embargo, considero que es por cada uno, debido a que si no fuera asi, no tendrian
el nombre de comité, seria como cualquier comisario de una sociedad andénima
tradicional. Ademas, la Ley establece que se podran formar otros comités con la
finalidad de auxiliar al 6rgano administrador. Estos comités y el consejo deberan
reunirse por lo menos 4 veces en el ejercicio social. No hay que olvidar que la figura
del auditor externo también es mencionada dentro de estos articulos, y forma parte

del érgano de vigilancia de este tipo de sociedad.
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Las funciones que impone la Ley del Mercado de Valores al consejo de

administracion son las siguientes:

e Establecer las estrategias generales para la conduccion del negocio de la
sociedad y personas juridicas colectivas que ésta controle.

e Vigilar la gestion y conduccion de la sociedad y de las personas juridicas
colectivas que ésta controle, considerando la relevancia que tengan estas
ultimas en la situacion financiera, administrativa y juridica de la sociedad, asi
como el desempeio de los directivos relevantes.

e Aprobar, con la previa opinion del comité que sea competente los
lineamientos de uso y goce de bienes patrimonios de la sociedad, asi como
el tipo de operaciones que celebre con las personas juridicas colectivas que
controle cuando sean inusuales, despido e incorporacién de directivos
relevantes, los endeudamientos que recurra la empresa, aprobacion de
estados financieros y contratacion de la persona juridica colectiva encargado
de la auditoria.

o Presentar a la asamblea general de accionistas que se celebre con motivo
del cierre del ejercicio social:

1. Informes sobre las actividades de los comités establecidos.

2. Informe del director general.

3. Informe sobre politicas y criterios contables seguidos en la
preparacion de los estados financieros.

4. Informe sobre operaciones en las que interviene el consejo.

e Dar seguimiento a los principales riesgos a los que esta expuesta la sociedad
y personas juridicas colectivas que ésta controle, identificados con base en
la informaciéon presentada por los comités, el director general y la persona
juridica colectiva que proporcione los servicios de auditoria externa, asi como
a los sistemas de contabilidad, control interno y auditoria interna, registro,
archivo o informacién de éstas y aquélla, lo que podra llevar a cabo por

conducto del comité que ejerza las funciones en materia de auditoria.
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e Aprobar las politicas de informacidén y comunicacion con los accionistas y el
mercado, asi como con los consejeros y directivos relevantes, para dar
cumplimiento a lo previsto en el presente ordenamiento legal.

e Determinar las acciones que correspondan a fin de subsanar las
irregularidades que sean de su conocimiento e implementar las medidas
correctivas correspondientes.

o Establecerlos términos y condiciones a los que se ajustara el director general
en el ejercicio de sus facultades de actos de dominio.

e Ordenar al director general la revelacion al publico de los eventos relevantes
de que tenga conocimiento. Lo anterior, sin perjuicio de la obligacion del
director general a que hace referencia el articulo 44, fraccion V de esta Ley.

e Las demas que esta Ley establezca o se prevean en los estatutos sociales
de la sociedad acordes con ese ordenamiento legal.

Se debe senalar que el consejo de administracion es un érgano enfocado al
establecimiento de las estrategias de conduccién y administracion de la sociedad,
recordado que estas estrategias deberan ser elaboradas con base a las estrategias

rectoras hechas por la asamblea de accionistas.

Derivado de la lectura del articulo 23 de la Ley del Mercado de Valores se desprende
que la figura del director general y el consejo de administracién se encuentran en el
mismo rango, visto desde el punto de vista de la asamblea de accionistas es cierto,
sin embargo por las funciones que establece la misma Ley a cada uno es notorio
que la figura del director general se encuentra por debajo de la del consejo,
empezando porque el consejo tiene la facultad de remover al director general

cuando lo considere pertinente.

La principal funcion del director general en una sociedad bursétil es la conduccién,
ejecucion y gestion de todo lo acordado dentro de la asamblea de accionistas y el
consejo de administracion, siendo el principal responsable de la cristalizacién de los
proyectos establecidos. Entre sus principales funciones se pueden sefalar que

debe preparar las estrategias de negocio, asi como en materia contable el control
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y registro de la misma, elaborando informes en ambos rubros al consejo de

administracion.

Como se puede ver, la figura del director general es fundamental debido que es
quien llevara la gestion y administracion dia a dia del negocio. El autor Luis
Burgueiio’™® comenta que el director general es el verdadero o6rgano de
administraciéon de la sociedad, siendo un 6rgano unimembre, mientras que el

consejo cumple con una figura de establecer estrategias y revisar que se cumplan.

En las ultimas décadas las empresas a nivel mundial han ido evolucionando y
perfeccionando tanto sus métodos de produccion, asi como la forma en que se
administran, con el claro propdsito de ser mas eficientes y eficaces, asi como tener
una administracién transparente y socialmente responsable, que este ultimo término
se traduce como el maximo respeto de las normas en donde llevan a cabo sus
acciones comerciales, este tipo de acciones son denominadas como mejores
practicas corporativas. Este tipo de practicas son aplicadas por las sociedades

bursatiles.

Las defino como el conjunto de normas que regulan la administracion de una
empresa, con el objetivo de ser lo mas eficiente y eficaz posible, impactando de
manera positiva en la sociedad, haciendo respetar al maximo todas las normas

oficiales que la regulan.

Imposible determinar con exactitud cuando fue el nacimiento de este tipo de
practicas, sin embargo, concretamente en al ano 1999 los Ministros de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) respaldaron
los Principios de Gobierno Corporativo, publicados por la misma organizacion.
Desde entonces, se han convertido en referencia para responsables politicos,
inversores, empresas y otras partes interesadas de todo el mundo. Han anticipado

la agenda del gobierno corporativo, proporcionando una orientacion especifica para

70 Socio del despacho Von Wobeser y Sierra, S.C.
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la puesta en marcha de iniciativas de caracter legislativo y reglamentario tanto en

paises de la OCDE como en otros no-miembros. 7

Influenciados por este antecedente, es como surge por iniciativa del Consejo
Coordinador Empresarial Mexicano en septiembre del afio 2000 el Cédigo de
Mejores Practicas Corporativas mediante la formacién de un comité para la
elaboracion y publicacion.”? Cabe mencionar que este codigo al ser de naturaleza
privada no es vinculante, y como cualquier otro cuerpo de normas ha sufrido

modificaciones en los afios de 2006 y 2010.

Es de vital importancia abordar este tema para la comprension de la sociedad
andnima bursatil debido a que implementar estos principios es uno de los requisitos
que le impone la Bolsa Mexicana de Valores para su participacion, es menester
sefalar que para estudiar la administracién de las empresas publicas es necesario
remitirse tanto a lo especificado en la Ley del Mercado de Valores, asi como lo

dictado por este Cddigo.

3.1.4 Vigilancia de la sociedad

A diferencia de una sociedad anénima simple, la bursatil no tendra la figura de
comisario, la cual esta encargada de la vigilancia de la sociedad andénima, siendo
no aplicables los articulos 91, fraccion V ni del 164 al 172 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles, correspondientes a la figura del comisario, siendo el
Consejo de Administracion a través de los comités que establezca para esta funcion,
los encargados de llevar a cabo la vigilancia de la gestion, conduccion y ejecucion

de las sociedades andnimas bursatiles.

Para llevar esta funcién es necesario la implementaciéon de los comités de auditoria
y de practicas societarias segun el articulo 41 de la Ley del Mercado de Valores, el
primero estara encargado de vigilar la actuacién del consejo de administracion y la

direccion general, asi como emitir opiniones para la toma de decisiones tanto de la

71 prefacio de los Principios de Gobierno Corporativo publicados por la OCDE.
72 GARCIA VELASCO, Gonzalo. Op. Cit. Pag. 66
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asamblea como del consejo. Especificamente cuenta con facultades amplias para

la vigilancia del negocio, siendo las principales las siguientes:

e Evaluar el desempefo del auditor externo, asi como emitir opinidon sobre
informacion financiera.

e Vigilar los sistemas de control y auditoria, revisando que existan los
mecanismos idoneos para asegurarse del cumplimiento de la normatividad
aplicable.

El segundo esta encargado de dar la opinion al consejo de administracion sobre los
asuntos que le competan, solicitar la opinidn de expertos independientes en los
casos en que lo juzgue conveniente para el adecuado desempefio de sus funciones,
convocar a asambleas de accionistas y hacer que se inserten en el orden del dia de
dichas asambleas los puntos que estimen pertinente, y apoyar al consejo de
administracion.

El auditor externo es la persona fisica que se encarga de revisar y auditar los
estados financieros, elaborando un informe del mismo, asi como del informe del
director general. Estos informes deberan llevar su firma o la firma del despacho al
que pertenece. La contratacion de estos auditores externos debe ser sometida al

consejo.

3.1.5 Asamblea de accionistas

Como ya se menciono, es el érgano supremo de este tipo de sociedad andnima,
debido a que esta conformado por los tenedores de las acciones representativas
del capital social. Su principal funcion esta encaminada en plantear la estrategia
central de la empresa, que serviran como guia directriz para el director general y el

consejo de administracion en la toma de decisiones del dia a dia.

Esta ultima ley bursatil fortalecid a este érgano social, debido a que establecio
limitaciones tanto a la figura del director general, asi como al consejo de
administracién, que se encuentran establecidos en el mismo rango, debido a que
ambos estan sometidos a la asamblea para llevar a cabo operaciones que
representen el 20% o mas de los activos de la sociedad o sus subsidiarias.
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La Ley del Mercado de Valores establece disposiciones tendientes a evitar las
concentraciones excesivas en el poder de voto de grupos de accionistas, sea
mediante tomas de control, concentracion de derechos de voto desproporcionados,
fideicomisos y sindicatos de voto y otras formas similares. La aplicacion de estas

dos principales medidas para evitar este tipo de practicas son las siguientes:

1. Clausulas para prevenir tomas de control o Poisson Pills. Consisten en evitar
que los accionistas o terceros puedan adquirir acciones o paquetes de
acciones que otorguen el control de la sociedad, ya que establecen que se
debe tener el consentimiento previo del consejo de administracion para
adquirirlas.

2. Principio una accién, un voto. Solo se pueden emitir acciones ordinarias, con
derecho a voto y para poder emitir acciones de voto limitado se necesita
consentimiento previo de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, esto
con la finalidad de evitar que accionistas mayoritarios tengan un poder de
voto desproporcionadamente mayor a su participacién econémica.”?

Ademas, existen los derechos de las minorias plasmados dentro de la Ley del

Mercado de Valores, que explicaré de manera muy didactica en el siguiente punto.

3.2 Mercado de valores

La mayoria de las personas en el mundo actual son propietarias de una cuenta
bancaria a través de la cual hacen manejo de su dinero, debido a que es la forma
mas segura y comoda para hacer uso de este instrumento de pago. De esta previa
afirmacién, se pueden desprender dos razonamientos: 1) el uso de instituciones
financieras por todo tipo de personas, y 2) la acumulacion de dinero puede provocar
un excedente del mismo, el cual el usuario de la cuenta no tenga que gastar

forzosamente en el momento.

Este excedente de dinero puede provocar que el usuario de la cuenta bancaria lo
pueda dar un manejo diverso, dependiendo de la cantidad de excedente que tenga
y conocimientos financieros, por ejemplo, podria dejarlo en la cuenta bancaria para

73 Op. Cit. BURGUENO COLIN, Luis. Pag. 89
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que le generara un interés simple o podria recurrir a otro tipos de inversiones de
mayor sofisticacién, dependiendo el perfil del inversor, ya sea agresivo o
conservador. Si el usuario opta por la opcion de las inversiones, la mayoria de estas
seran llevadas a cabo a través del mercado de valores, que sera el espacio fisico
donde el demandante como el oferente, ambos de dinero, convergen para llevar a

cabo el intercambio del mismo.

3.2.1 Conceptos basicos y definicion

Un mercado se puede definir como el lugar en el cual convergen tanto compradores
como vendedores para realizar operaciones o transacciones comerciales en las
cuales intercambian productos por dinero en precios establecidos. Cabe aclarar que
estos precios los establece el propio mercado a través de la ley de la oferta y la

demanda.

La oferta consiste en la cantidad de productos o servicios que seran ofrecidos al
publico, por el contrario la demanda es la cantidad de productos o servicios que el
publico esta dispuesto a comprar. La ley de la oferta y la demanda consiste en que
a mayor numero de oferta que exista entre el publico, menor sera el precio por el
cual habra que pagar por ese producto o servicio, debido a que existe una gran
cantidad de ese producto en el mercado, lo cual provoca que sea facil de adquirir,
bajando sus precios debido a la alta competitividad que existe para vender.
Inversamente proporcional se aplica el mismo principio para la situacion contraria,
ya que cuando existe escasez de oferta, el precio del producto tiende a elevarse

debido a la dificultad para su adquisicién.

Para definir el mercado de valores simplemente se debe tomar el concepto general
de mercado que se dio en el primer parrafo, afadiéndole que en este se
intercambian valores, y tanto los compradores como vendedores no son cualquier

persona, son intermediarios bursatiles autorizados.
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“Otra definicion de mercado de valores son foros que permiten realizar
transacciones financieras a los proveedores y demandantes de titulos. Hacen

posible que estas transacciones se llevan a cabo rapidamente y a un precio justo.””*

Antiguamente los mercados de valores se podian dividir en dos grandes rubros, el
mercado de dinero o deuda y el mercado de capitales. Existen muchas definiciones
de estos tipos de mercados financieros, sin embargo muchas de estas caen en el
error de conceptuarlos erroneamente por hacer referencia a los plazos de
vencimiento de los titulos que circulan en estos, siendo que la caracteristica que los
define correctamente es la relacion que existe entre los titulos que circulan en los

mercados y su tenedor.

Recientemente existe una nueva clasificacion en los mercados de valores,
corresponde al mercado de derivados, que son un instrumento financiero el cual
esta sujeto a un activo subyacente, a través de los anos este tipo de mercados ha
crecido en demasia, debido a que los riesgos de perdida son eliminados a traves
del pago de primas, sin embargo, son de alto riesgo debido a que la especulacion

en este tipo de mercados puede producir grandes pérdidas.

La siguiente tabla muestra la division del mercado de valores

Mercado de Capitales

Mercado de Titulos de
Deuda

Mercado de Productos

Derivados

Es el mercado que
interrelaciona la oferta y
la demanda de valores
dirigidos a obtener flujos
de capital de inversion
las

para empresas,

negociandose titulos

Es una seccion del
mercado de valores
donde las empresas,

instituciones de crédito y
entidades

gubernamentales son
capaces de satisfacer sus

necesidades de liquidez a

Son contratos privados

entre dos agentes
economicos, pagaderos y
liquidables en una fecha
futura, donde el contrato
tiene un valor por si
mismo que se deriva del

valor del valor de otro

74 GITMAN, Lawrence ET JOEHNK, Michael. Fundamentos de Inversiones.

México, 2009. Pag. 33

Pearson Educacién. 102 Edicion.
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representativos del

capital social.

corto plazo, mediano vy
largo plazo, mediante la
emision de instrumentos
de financiamiento que
pueden colocarse entre el
publico inversionista por
medio de Intermediarios

Financieros.

bien, llamado
subyacente. El bien
subyacente es una

referencia y puede ser un

agente financiero o no.

Caracteristicas

Caracteristicas

Caracteristicas

e Los instrumentos que

cotizan en este
mercado pueden ser
de

variable o titulos de

titulos renta
deuda.

e Los posibles emisores
son Bancos o)

Empresas.

e Los plazos mayores a

un ano.

e ElI riesgo de las
inversiones es alto.

e EI destino de los
recursos es para

formacion de capital.
de
colocacion es a oferta

e lLa forma
publica.

e Las comisiones son
por cada operacion

llevada a cabo.

e Los posibles emisores
son Gobierno,
Bancos y Empresas

e El plazo son de corto,
mediano y largo plazo.

o EI
inversion bajo.

o EI

recursos

resgo de la

destino de los
es para
capital de trabajo.

de

es a

e La forma
colocacion
descuento y a precio.
de

negociacion es a tasa

e La forma
de rendimiento.

e No existe la comision
ya que se maneja por
diferencial de tasas.

[ ] El

inversionista se

vuelve acreedor del

e Para tomar una
posicién de compra no
es necesario pagar el
del

una

valor total

contrato, con
garantia del 20% es
suficiente.

e Su principal funcion es

la cobertura de
riesgos debido a la
incertidumbre de
precios en el
mercado.

e Algunos expertos
especulan con los

precios para obtener
ganancias a través de
estos productos.

e Se pueden negociar
dentro de un mercado

organizado o en los
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emisor de titulo de mercados fueras de
deuda. bolsa (OTC).

La importancia de estos mercados en las actuales economias capitalistas es central,
ya que en estos lugares es donde se decide qué empresas, gobiernos e
instituciones financieras van a contar con el flujo de dinero para realizar sus
proyectos a futuro, o cudles quedaran sin el debido financiamiento, todo en base a
las expectativas de prosperidad que tengan a futuro las empresas o gobiernos

participantes del mercado de valores.
Existen cuatro factores que influyen directamente en los mercados de vanguardia:

1. La globalizacion, ya que cada vez es mas comun que los brokers lleven a
cabo operaciones en mercados ajenos a su gobierno con el objetivo de tener
mejores ganancias.

2. Facilidad para titulizacion.

La ingenieria financiera, a través de las matematicas se desarrollan modelos
financieros mas complejos que permiten la realizacién de distintos tipos de
operaciones.

4. Desarrollo de redes informaticas.

Los cuatro principales tipos de entidades que participan dentro de los mercados de

valores son:

1) Entidades operativas.- Son las intermediarios bursatiles que se
encargan de contactar tanto al demandante como al oferente de
valores por medio de agentes conocidos como brokers, quienes
reciben una comisién por cada operacion que se lleva a cabo. Los
principales intermediarios financieros son:

e Casas de bolsa.
¢ Instituciones de crédito.
e Administradoras de fondos para el retiro.

¢ Instituciones de seguro.
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e Fondos de inversion.

e Sociedades financieras de objeto limitado.

2) Entidades reguladoras.- Son las autoridades o comisiones nombradas
por el gobierno para establecer la normatividad encargada de regular
la intermediacion bursatil, asi como el método a seguir para resolver
las controversias. Existen dos posturas que pueden tomar los
gobiernos:

¢ Intervencionista.- Donde el gobierno tendra una participacion
directa en la intermediacién, asi como un alto contenido de
regulacion.

¢ No intervencionista.- El gobierno dejara que los participantes
de la intermediacion actuen de una manera mas libre, tratando

de fomentar el flujo de inversiones.

3) Participantes.- Comprendido por las personas o instituciones que
participaran directamente en la intermediacion.
¢ Inversionistas.- Personas fisicas o morales
e Emisoras.- El articulo segundo fraccion quinta de la Ley del
Mercado de Valores establece que sera la persona juridica
colectiva que obtenga y mantenga la inscripcién de sus valores

en el Registro Nacional de Valores.

4) Entidades de Apoyo.- Son organismos auto regulatorios creados por
los participantes de la intermediacion para auxiliar la misma y son
empresas privadas, un ejemplo puede ser:

e Bolsas de valores

o Calificadoras de valores

e Contrapartes centrales

e Camara de compensacion
3.2.2 Antecedentes
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Para poder hablar de antecedentes de los mercados de valores mundiales es

necesario sefalar que esta figura no se puede homogenizar globalmente, ya que

existen paises en donde esta actividad puede estar limitada por el Estado, prohibida

0 no se tenga regulacién alguna y todas las operaciones sean extraoficiales.

Debido a esto, el autor Erick Carballo Yahez senala tres formas de clasificar a las

bolsas de valores mundiales:

1)

2)

3)

Bolsas Publicas u Oficiales.- Corresponden a aquellas en las que el
Estado ejerce una intervencion directa para controlar y sancionar las
operaciones que se practican dentro de sus recintos, eligen a los
miembros que las conforman, asi como sus administradores, directores,
operadores y demas funcionarios.

Bolsas Privadas.- Establecidas por comerciantes en un lugar
determinado, y en forma de autorregulacion emite sus propias reglas
operativas.

Bolsas Mixtas.- Donde se establece un mercado en el que se negocian
materialmente mercancias, que se encuentran reguladas por el Estado,
representa asimismo el lugar en el que sus socios, una vez que reunen
los requisitos y condiciones fijados por la autoridad, pueden ejercer a
través de sus apoderados actividades de intermediacion, entendidas
éstas como actividades de correduria, de comision u otras, tendientes a

poner en contacto oferta y demanda.”

“El Banco de San Jorge ltaliano como primera sociedad mercantil que se tiene

registrada al final de la Edad Media, las lonjas espafiolas con sus acciones que se

consideran papeles comerciales los cuales eran negociados con gran facilidad por

el ano de 1480 en las ferias de Amberes, y la Bolsa de Valores de Amberes la cual

es considerada la primera constituida legalmente representan los primeros

antecedentes del tema.”’®

75 CARVALLO YANEZ, Erick. Tratado de Derecho Bursatil. Editorial Porrda, 12 Edicién 1997, México. Pag. 132-

133
76 fdem.
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3.2.3 Funcionamiento de Wall Street

La importancia de Wall Street radica sobre el hecho de que es la bolsa de valores
mas importante del orbe, y tiene influencia sobre todas las bolsas de valores
mundiales existentes. Por la razdn expuesta previamente es de vital importancia

hacer una breve semblanza de este tema.

Wall Street es sinbnimo de inversidn de capital, desde sus inicios en 1792, cuando
solo se negociaban tres bonos del gobierno y dos acciones bancarias, la industria
de los valores ha crecido hasta el grado en el que decenas de miles de millones de
ddlares en titulos se negocian diariamente. Wall Street recibe su nombre por la calle
original que corria a la paralela a la empalizada de 12 pies de altura, erigida en 1653
en el bajo Manhattan, para proteger a los colonizadores holandeses de los ataques

britanicos de los indios.””

Fue constituida en el mes de abril del afnio 2006, se relnen en una sola bolsa tanto
la Bolsa de Valores de Nueva York (New York Stock Exchange), la Bolsa de Valores
del Pacifico (Pacific Stock Exchange) y la Archipielago Exhange. Esta bolsa ha
recibido diversas criticas debido a que su sistema de negociacién esta centrada en
personas, y no a negociaciones electronicas como la mayoria de las recientes

bolsas de creacion en el mundo.

A mediados de 2006, NYSE Group acordo fusionarse con EuroNext, un consorcio
de bolsas de valores de Paris, Bruselas, Lisboa y Amsterdam, y con el mercado
electronico de derivados Euronext.liffe, con sede en Londres. NYSE no es la unica
bolsa de valores que anda en busca de fusiones, Nasdaq, pionera de un sistema de
negociaciones electrénicas que elimina a los intermediarios, se estaba apropiando
de la participacion en el mercado de NYSE, ya que sus requisitos de cotizacion son
menos estrictos y la tecnologia que manejan para el intercambio es de facil acceso

para cualquier tipo de inversionista.

Para ser miembro de la NYSE debes poseer o arrendar uno de los 1366 asientos

de la bolsa. La mayoria de los tenedores de los asientos son casas de bolsa y cada

77 GITMAN, Lawrence ET JOEHNK. Op. Cit. Pag. 32
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una de ellas posee cominmente mas de un asiento. Unicamente los individuos
designados pueden realizar transacciones en el piso de remates. Hay dos tipos de
corredores de piso: los corredores a comision y los corredores independientes. Los
corredores a comision ejecutan ordenes para los clientes de su empresa. Un
corredor independiente trabaja para si mismo y gestiona 6rdenes, a cambios de un
honorario, comunmente para pequefias casa de bolsa o grandes empresas que

estan demasiado ocupadas para gestionar sus propias 6rdenes.”®

La actividad de regulacion del piso de NYSE tiene un area aproximada a la de una
cancha de futbol. Su operacion es semejante a la de las diversas bolsas de valores.
El piso de NYSE tiene 20 sitios de operaciones y ciertas acciones se negocian en
cada puesto. Alrededor del perimetro hay teléfonos y equipo electronico que
transmiten 6rdenes de compra y venta desde las oficinas de los corredores hasta el

piso de remates y de regreso, después de que los miembros ejecutan las ordenes.

Todas las transacciones en el piso de remates ocurren a través de un proceso de
subasta. La meta es ejecutar todas las 6rdenes de compra al precio mas bajo y
todas las érdenes de venta al precio mas alto, siendo la oferta y la demanda las que
determinen el precio. La subasta real se lleva a cabo en el sitio de operaciones
donde se negocia el titulo especifico. Los miembros interesados en comprar
determinado titulo negocian publicamente una transaccion con los miembros
interesados en vender dicho titulo. El trabajo del especialista, un miembro de una
bolsa de valores que se especializa en realizar transacciones de una o0 mas
acciones, consiste en administrar el proceso de subasta. El especialista compra o
vende para proporcionar un mercado continuo, justo y organizado de los titulos que

tiene asignado.

3.3.4 Nasdaq

El sitio oficial de Internet de la National Association of Securities Dealers Automated
Quotations, mejor conocida como Nasdaq, situa al afio de 1971 como el afo de

fundacion de esta bolsa de valores electrénica, siendo de gran interés para

8 jdem.
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empresas tecnoldgicas del nivel de Apple, Microsoft, Cisco y Oracle. Como ya se
menciono, su principal caracteristica radica en que todas las operaciones estan
automatizadas via electrénicamente, debido a esto es la bolsa de valores a nivel
mundial con mayor nivel de transacciones por hora, y la segunda en tamafo solo

por detras de la referida previamente.

Los duefos de esta plataforma son el grupo denominado NASDAQ OMX Group, el
cual es una corporaciéon multinacional de servicios financieros que comprende
ademas ocho bolsas de valores europeas, las bolsas de valores de Armenia,

Copenhague, Helsinki, Islandia, Riga, Estocolmo y Tallin son los integrantes.

Su importancia en el mundo financiero es bastante, debido a que no solo es la
segunda bolsa de valores a nivel mundial, sino que representa la modernidad en
todos sus aspectos, ya que cuenta con toda la informacion de las acciones de las
empresas en su pagina de Internet, siendo accesible para todo el publico, siendo el
intermediario financiero imprescindible, ademas de poder personalizar el uso de la
pagina creando alertas que te indiquen segun tus parametros e interés la

informacidén necesaria.

Actualmente cuenta con mas de 3,800 corporaciones participando en este mercado,

y sus dos principales indices son el Nasdaq 100 y Nasdag Composite.

3.2.5 Mercado de capitales

Como se vio al principio de este tema, los mercados de valores se dividen en tres
grandes rubros, sin embargo, para este trabajo es de vital importancia la
profundizacién en el mercado de capitales, ya que el objetivo de las sociedades
andénimas promotoras de inversidn es convertirse en una empresa publica, y las

empresas son publicas debido a que participan dentro de este tipo de mercado.

La principal caracteristica de este mercado versa sobre sociedades mercantiles que
necesitan inversionistas que estén dispuestas a asumir el riesgo del fracaso total de
un negocio. Los bancos no estan dispuestos a asumirlo. Esta aseveracion se

traduce en que las sociedades mercantiles estan en busca de posibles nuevos
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socios que aporten capital fresco para poder financiar sus proyectos y seguirse

desarrollando en busca de la expansion.

Al ser socio de una empresa significa que eres duefio de ella, para ser duefo de
ella debes ser tenedor de titulos accion. Y ésta es la principal caracteristica del
mercado de capitales, ya que las empresas que participan en dicho mercado, estan

en busca de esos socios que busquen comprar sus acciones.

Derivado de la explicacion anterior, se puede definir a este tipo de mercado como
el lugar donde se interrelaciona la oferta y la demanda de valores dirigidos a obtener
flujos de capital de inversion para las empresas, donde se negocian titulos
representativos del capital social o titulos de deuda para su financiamiento de

mediano y largo plazo.
El mercado de valores se puede dividir en dos secciones:

1. Mercado accionario o de renta variable, se tiene principalmente la compra
venta de acciones, las cuales no tienen un rendimiento definido, de ahi
deriva el nombre de esta seccion.

2. Mercado de titulos de deuda o mercado de renta fija, los titulos que se
operan representan pasivos de largo y mediano plazo para el emisor,
representan una deuda para éste. Estos instrumentos tienen
caracteristicas similares a los bonos pertenecientes al mercado de deuda
o dinero, se discute la posibilidad de cambiarlos a ese mercado.

En la siguiente tabla se mencionan los principales valores que circulan dentro del

mercado de valores mexicano conforme a la clasificacion hecha previamente.

Renta Variable Renta Fija
Instrumentos que cotizan
Acciones Obligaciones
ETF'S Certificados de Participacion
TRAC’S Amortizables
Warrants
CKD’S
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3.2.6 Principales bolsas de valores mundiales

Para cerrar esta unidad considero relevante mencionar las principales bolsas de
valores existentes a través del orbe, con la finalidad de mencionar que el mundo de
los valores no se limita a las bolsas estadounidenses, ya que existen alrededor de
100 bolsas de valores a nivel mundial. Ademas de las dos mencionadas
previamente, en orden de importancia siguen las bolsas de Londres y Tokio,
respectivamente, y la mas pequefia corresponde a Fiji. No es necesario que el pais
figure dentro de los mas industrializados para que pueda contar con una bolsa de
valores, ya que ademas de Alemania, Gran Bretafia, Canada y Japon, también
figuran economias emergentes como la de México, Brasil, Chile, India, Corea del

Sur, Malasia, Polonia, Rusia y Tailandia.

Las cuatro principales bolsas de valores son Nasdaq, New York, Londres y Tokio,
seguidas de la de Paris, Osaka, Toronto, Montreal, Sydney, Hong Kong, Zurich y
Taiwan. Esto medido por el volumen de ddlares que manejan cada una. Existe una
nueva tendencia en la cual se agrupan diferentes bolsas en un solo bloque con la

finalidad de ser mas competentes y figurar dentro de las principales.

La bolsa de Londres hasta el afio de 1997 se caracterizaba por tener un
funcionamiento similar al Nasdaq, sin embargo a partir de esa fecha se introdujo un
nuevo sistema denominado Stock Exchange Electronic Trading Service (SETS),
que se caracterizaba por ser un sistema completamente electronico en el cual se
podian realizar ventas y compras totalmente automatizadas con el simple acceso a

una computadora y el sistema.

La bolsa de Tokio esta organizada dentro de dos rubros, el primero comprende las
1,200 empresas con mayor actividad bursatil, mientras que el segundo bloque
comprende las 400 menos empresas con intercambio. A diferencia de otras bolsas
no existe un sistema especializado para el intercambio, ya que la intermediacion
bursatil la lleva a cabo una figura denominada saitori, que se encarga de llevar un

libro de orden publico en el cual se matchean los mercados y se establecen limites.
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Esta figura no puede intercambiar valores por su cuenta, y deben seguir cierto

protocolo para bajar los precios de las acciones cuando vayan a subir.

El Euronext corresponde a la nueva tendencia de agruparse en bloque distintas
bolsas, formado en el afio 2000 por las bolsas de Paris, Amsterdam y Bruselas, y
como casi todas las bolsas de valores europeas usan un sistema electrénico de
intercambio. Su sistema es denominado Nouveau Systéme de Cotation (NSC) y se
caracteriza por la total automatizacion para la realizacidn de operaciones a traves
de las computadoras, al grado de poder realizar intercambio bursatil sin la necesidad

de un broker o agente intermediario.

3.3 Mercado de Valores en México

3.3.1 Antecedentes

En la pagina oficial de internet de la Bolsa Mexicana de Valores sefnala el primer
antecedente del mercado bursatil mexicano en las dos ultimas décadas del siglo
XIX, siendo las calles de Plateros y Cadena, en el centro de la Ciudad de México,
donde se llevaron a cabo las primeras reuniones entre corredores y empresarios
donde habia intercambio de bienes y de todo tipo de valores, cabe mencionar que
estos primeros intercambios eran llevados a cabo en la via publica, posteriormente
se empezaron a formar grupos de accionistas y emisores que se reunian de manera

privada a puerta cerrada.

El 14 de junio de 1985 se registra la escritura publica de la sociedad denominada
Bolsa de México, es menester sefialar que el ano previo se habia fundado otra bolsa
llamada Bolsa Nacional, sin embargo, ambas deciden fusionarse por la afinidad de
intereses y objetivos, conservando el nombre de la primera sefalada y

estableciendo su locacion en la calle de Plateros nimero 9.

Tuvieron que pasar muchos afos para tener hechos relevantes, fue hasta el 28 de
agosto de 1933 cuando se autoriza la concesion de la sociedad denominada Bolsa
de Valores de México, S.A., ese mismo afo se aprueban las escrituras y estatutos

conforme a la autorizacion. Para finales de ese mismo afo se promulga la Ley
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Reglamentaria de Bolsas y es supervisada por primera vez por la Comision Nacional

de Valores.

En la década de los 50’s, especificamente en los afios de 1950 y 1956, nacen las
bolsas de valores de Monterrey y Guadalajara respectivamente. Este fue el primer
paso a la actual Bolsa Mexicana de Valores, ya que en el afio de 1975 las tres bolsas
se consolidan en una sola con el actual nombre, ademas en ese mismo afo se

publica la Ley del Mercado de Valores.

A partir de la entrada del nuevo siglo, la Bolsa Mexicana de Valores opera en su
totalidad via electronica, es decir, el piso de remates donde las operaciones eran
llevadas a cabo por personas fisicas desaparece. En los recientes afios la Bolsa ha
abierto sus puertas a la globalidad, ya que ha firmado tratados con diversos
organismos financieros internacionales, por ejemplo la Bolsa de Valores de Lima,
Chicago Mercantile Exchange y Bolsas de Valores que conforman el mercado

latinoamericano.”®

3.3.2 Conformacioén y funcionamiento

La Bolsa Mexicana de Valores es la institucion encargada de ser la facilitadora del
intercambio de valores en Meéxico. Es un organismo autorregulado que esta
constituido como sociedad andnima bursatil de capital variable, es decir, es un ente
privado, con la salvedad que para brindar este servicio goza de una concesion
otorgada por el Gobierno Federal a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito

Publico. Su regulacion se encuentra en la Ley del Mercado de Valores.
Las principales caracteristicas de la Bolsa Mexicana de Valores son las siguientes:

e Ser facilitador de transacciones con valores.

e Al ser un ente privado cuenta con un consejo de administracion que debera
estar integrado conforme a lo establecido para las sociedades andnimas
bursatiles.

72 Cfr. www.bmv.com.mx
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e Organismo auto regulatorio, es decir, emite su propio reglamento para regular
su funcionamiento, ademas de supervisar que los intermediarios que
participan en ella cumplan con lo establecido.

e Certifica las cotizaciones en bolsa.

e Se encarga de proporcionar el lugar fisico y toda lo relativo a los sistemas
para llevar a cabo estas operaciones.

o Responsable del Sistema Internacional de Cotizaciones.

Para que un inversionista pueda participar en la Bolsa Mexicana de Valores es
necesario que acuda con su casa de bolsa de preferencia, y firme un contrato de
intermediacion bursatil, ya que las casas de bolsas son las unicos intermediarios

que estan facultados para interactuar con la Bolsa Mexicana de Valores.

La intermediacion bursatil se entiende como todos los actos necesarios para poner
en contacto tanto oferentes como demandantes de valores, asi como la celebracién
de operaciones con valores por cuenta de terceros como comisionista, mandatario

0 con cualquier otro caracter. Los tipos de intermediacion son los siguientes:

Correduria.- El intermediario cobra una comision de la operacion que facilito.

2. Mediacion.- La persona encargada de llevar la operacion, recibe una
recompensa si la lleva a cabo.

3. Comision.- Mandato a través del cual el mandante ordena al mandatario la
ejecucion de determinados actos juridicos. El cliente otorga un poder a la
casa de bolsa para que realice operaciones en su nombre.

Una vez que he explicado que es una sociedad anénima bursatil y el mercado de
valores, es menester sefialar como se relacionan éstos, es decir, los requisitos que
debe cumplir la sociedad publica para poder participar dentro del mercado de
valores, es claro que cada pais tendra su propia regulacién y requisitos, sin embargo

me limitaré a senalar lo referente a territorio mexicano.

Se entiende que para participar dentro del mercado de valores es necesario llevar
a cabo una emision dentro del mismo. Cabe mencionar que existen dos formas de

hacer este tipo de emisién, publica o privada, es necesario también mencionar que
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el procedimiento de emisién es dual, debido a que hay que tramitarlo ante la

Comision y simultaneamente en la Bolsa Mexicana de Valores.

Sefalar todos los requisitos que hay que cumplir ante ambas instituciones seria
material de otro trabajo, debido al gran contenido que es pedido por las citadas
previamente se necesitaria mucho tiempo y espacio el cual no es materia principal
de esta tesis, sin embargo me limitaré a hacer una breve semblanza de lo que se

pide.

Primeramente hay que sehalar que se debe cumplir con todo lo estipulado dentro
de las Circulares como en sus anexos emitidos por la Comisién Nacional Bancaria
y de Valores, asi como en el Reglamento Interno de la Bolsa Mexicano de Valores.

Para efectos de este trabajo, se dividira la informacion en tres grandes rubros:

e Informacion Financiera.- Relacionada con la revelacion de los ultimos
estados financieros y balances generales de la empresa para conocer el
estado financiero de la misma.

e Informacion Corporativa.- Relacionada con las actas de las asambleas en
donde se haya acordado la toma de decisiones y con la practica de buen
gobierno corporativo.

e Informacion Legal.- Relacionada con las escrituras de constitucion de la
sociedad mercantil, asi como sus modificaciones, y los poderes de los
representantes legales se encuentren vigentes.

Adicionalmente, se debera proporcionar un documento denominado Prospecto de
Colocacion el cual contendra toda la informacion corporativa, legal y financiera
relacionada con la empresa y los valores a listar, que requiere ser revelada con
anticipacion a la oferta publica. Este documento es indispensable para el listado de
acciones, CPQO’s sobre acciones y deuda, CPI’s, CKD’s, Fibras, titulos opcionales,
obligaciones y certificados bursatiles, siendo de importancia fundamental en este
proceso, ya que sera el prospecto de colocacion el documento con el que contara
el gran publico inversionista para tomar una decision y adquirir los valores objeto de

oferta publica.
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Una vez que se haya recopilado la informacion descrita previamente, sera necesario

presentarla ante ambas instituciones. Por su parte, la Bolsa Mexicana de Valores

elaborara un estudio técnico donde se decretara la autorizacion de la colocacion.

Adicionalmente, la Ley del Mercado de Valores estipula lo siguiente:

Realizarse a través de un medio de comunicacion masiva.

Dirigirse a persona indeterminada (tratandose de la oferta publica).
Informacioén fidedigna. La informacion que se divulgue con motivo de una
oferta publica de valores debera ser congruente y hacer referencia al
prospecto, suplemento, folleto o documento informativo, en la forma en que
la Comision determine mediante disposiciones de caracter general.

Solicitud de autorizacion. El emisor de valores que pretenda realizar oferta
publica de sus valores en el mercado primario, esta obligado a presentar ante
la Comisién, previo a la realizacion de la oferta publica, una solicitud de
autorizacion con los requisitos y de conformidad con lo establecido en la Ley
del Mercado de Valores para la autorizacion de oferta publica e inscripcién
de emisiones de valores.

Inscripcion en el Registro Nacional de Valores.

En serie y en masa debera hacerse la emision.®

La inscripcidn del Registro Nacional de Valores se hace por medio de una solicitud

presentada segun el articulo 85 de la Ley del Mercado de Valores ante la Comision

Nacional Bancaria y de Valores, organismo encargado del mismo, ademas de

acompanar la solicitud con la siguiente documentacion:

Instrumento publico en el que conste su escritura constitutiva, asi como sus
modificaciones.

Prospecto de colocacion, o en su defecto el suplemente informativo
preliminares, sustituyéndose a mas tardar el dia de inicio de la oferta por el

definitivo. Las emisoras de valores representativos de un pasivo con

8 Cfr. MENENDEZ ROMERO, Fernando. Op. Cit. Pag. 283
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vencimiento igual o menor a un afio, no estaran obligadas a presentar el
prospecto citado.

e Estados financieros anuales dictaminados, que reflejen la informacion
financiera y resultados de operacion, elaborados conforme a principios de
contabilidad emitidos o reconocidos por la comision.

¢ Informacién del avalista en caso de que sean instrumentos avalados o
garantizados.

e Cualquier informacién adicional que la Comisién determine mediante

3.3.3 Valores que circulan en el mercado mexicano

Para mencionar todos los instrumentos que participan en el mercado de valores
mexicano, es indispensable recordar dos cosas, primero la definicion de valor, y

después la clasificacion del mercado hecha anteriormente.

Para definir valor, el articulo 2 en su fraccién XXIV de la Ley del Mercado de Valores
senala claramente lo que se debe entender, y lo define como las acciones, partes
sociales, obligaciones, bonos, titulos opcionales, certificados, pagarés, letras de
cambio y demas titulos de crédito, nominados o innominados, inscritos o0 no en el
Registro, susceptibles de circular en los mercados de valores a que se refiere esta
Ley que se emitan en serie 0 en masa y representen el capital social de una persona
juridica colectiva, una parte alicuota de un bien o la participacion en un crédito
colectivo o cualquier derecho de crédito individual, en los términos de las leyes
nacionales o extranjeras aplicables. El tesista deduce que son dos las principales
caracteristicas que definen al valor, que son la representacion de algun valor

monetario, y que puedan ser susceptibles de circular en el Mercado de Valores.

En el tema pasado expliqué que es el mercado de capitales, su clasificacion,
importancia y principales titulos que participan en él, sin embargo este es solo uno
de los tres mercados en los que se puede dividir el mercado de valores. Antes de
pasar a la explicacion de los otros dos mercados es indispensable sefalar que no
todos los mercados financieros son bursatiles, es decir que pertenezcan a una bolsa
de valores o estén relacionadas con ella, ya que existen los mercados denominados

“OTC” (por su significado en inglés Over The Counter) que se traducen como
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mostrador o ventanilla de un banco, los cuales se caracterizan por llevar a cabo
operaciones fuera del mercado de valores, por consecuencia fuera de su regulacién
juridica. Lo cual permite mayor flexibilidad en el tipo de operaciones a realizar, con
la desventaja de no contar con la envergadura juridica que proporciona la Bolsa

Mexicana de Valores.

Los otros dos mercados a explicar son el denominado de deuda o dinero y el de
derivados. La principal caracteristica del mercado de deuda, como su nombre lo
indica, es que el emisor del valor debe dinero al inversionista, es decir el emisor es
deudor y el inversionista es acreedor de él. Este mercado también es denominado
de renta fija debido a que desde un principio se estipula el interés que generara esta
deuda a través del paso del tiempo en favor del acreedor. Ademas, la emisién de
estos titulos esta dividido en siete rubros, que también es usado como una forma
de clasificacion, debido a que estos son los Unicos autorizados para emitir este tipo
de instrumento, la tabla a continuacion sefala quienes son los emisores y que tipo

de titulos emiten.

Gobierno Federal Certificados de la Tesoreria (Cetes)
Bonos de Desarrollo (Bondes)
Bonos M

Bonos denominados en UDIs (Udibonos)

Instituto para la | Bonos IPAB

Proteccion al Ahorro

Bancario
Banco de México Bonos BREM
Banca comercial Aceptaciones bancarias
Certificados de deposito
Bonos bancarios
Certificados bursatiles
Obligaciones bancarias y pagarés
Empresas privadas Papel comercial

Obligaciones privadas
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Certificados de participacion ordinaria e inmobiliaria
(CPOy CPI)
Pagarés

Certificados bursatiles

Gobiernos Estatales y | Certificados bursatiles

Municipales

Tabla hecha con material de la pagina oficial de Banco de México

De una manera muy general, los productos derivados son contratos privados entre
dos agentes, pagaderos y liquidables en una fecha futura, donde el contrato tiene
un valor por si mismo que se deriva de otro bien llamado “bien subyacente”.
Entonces el bien subyacente se podria definir como los activos utilizados como

referencia en este tipo de productos financieros.

Es importante sefalar que el bien subyacente puede ser de cualquier clase, no
existe limitacion alguna, ya que puede ser un activo financiero como un bono, un
indice, acciones o un activo no financiero como el precio de metales preciosos o el

precio de algun producto de la canasta basica.

Para finalizar, es conveniente sefialar que este tipo de productos son usados con
tres finalidades, la primera es la cobertura de riesgo, ya que a través de estos
instrumentos puedes cubrir el riesgo que se corre en la operacién con el pago de
una prima. El segundo uso que se le da es la especulacién, ya que derivado del
analisis futuro de los mercados se prevé alguna situacion en la cual se cree que se
puede obtener ventaja. La ultima y mas compleja es en el llamado arbitraje, el cual
me limitaré a mencionar unicamente debido a que el grado de complejidad para la

explicacion requiere gran espacio, no es tema de esta tesis.

3.3.4 Sistema financiero mexicano

Para concluir este capitulo consideré que es necesario hacer una breve semblanza
acerca de las autoridades que conforman el sistema financiero mexicano, debido a
que éstas seran las encargadas de regular, inspeccionar, supervisar y en su caso,

multar a todos los participantes del mercado bursatil mexicano. Es indispensable
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conocer cuales son estas instituciones y su principal funcion dentro del derecho
positivo mexicano. Es menester sefalar que el sistema financiero mexicano esta
conformado no solo por las autoridades financieras que se senalaran a
continuacion, sino también por intermediarios de otra naturaleza, que no es posible
sefalar debido a que no es el tema de esta tesis, sin embargo, también pertenecen
al mismo, el ultimo integrante del sistema financiero mexicano son los usuarios de
los intermediarios financieros. A continuacion, de una manera muy breve haré un

resumen de dichas instituciones financieras.

Para empezar, primeramente hay que sefalar la definicién del sistema financiero
mexicano; el maestro Jesus de la Fuente lo define como “el conjunto de autoridades
que lo regulan y supervisan; entidades financieras que intervienen generando,
captando, administrando, orientando y dirigiendo tanto el ahorro como la inversion;
instituciones de servicios complementarios, auxiliares o de apoyo a dichas
entidades; de agrupaciones financieras que prestan servicios integrados; asi como
otras entidades que limitan sus actividades a informacién sobre operaciones activas

o prestan servicios bancarios con residentes en el extranjero.”®

Todas las entidades que participan en la captacion del dinero, asi como en el
sistema de pagos y facilitacion de transacciones, asi como las autoridades que las
regulan son el sistema financiero mexicano. Y su importancia esta principalmente
en la accesibilidad que tengan las personas juridicas colectivas al financiamiento,
ya que mientras mas grande y estable sea el sistema financiero mexicano, habra

mayor accesibilidad a los financiamientos y mayor desarrollo a nivel empresarial.
En resumen, podemos enlistar los siguientes integrantes del sistema financiero:

e Autoridades financieras
e Entidades financieras
¢ Instituciones de servicios complementarios, auxiliares o de apoyo a dichas

entidades (Organismos Auto regulatorios)

Autoridades Financieras

81 DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jesus. Tratado de Derecho Bancario y Bursatil. Editorial Porria, 2010. P4g. 89
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Secretaria de Hacienda y
Crédito Publica

Maximo organismo de autoridad econdmica dentro
del Gobierno Federal, ya que es una dependencia
perteneciente al Poder Ejecutivo y al sistema de
administracion centralizado, que esta encargada de
dirigir y controlar la politica econdémica del Gobierno
Federal en materia fiscal, financiero, de gasto, de

ingresos y deuda publica.

Banco de México

Organismo auténomo y es el banco central del estado
mexicano. Su finalidad es proveer a la economia del
pais de moneda nacional y su objetivo prioritario es
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de dicha
moneda. Adicionalmente, le corresponde promover el
sano desarrollo del sistema financiero y propiciar el

buen funcionamiento de los sistemas de pago.®?

Comision Nacional

Bancaria y de Valores

Organo desconcentrado de la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico con autonomia técnica y facultades
ejecutivas, encargada de supervisar y vigilar a las
del

mexicano, a fin de procurar su estabilidad y correcto

entidades integrantes sistema financiero
funcionamiento, asi como mantener y fomentar el
sano y equilibrado desarrollo de dicho sistema en su

conjunto, en proteccién de los intereses del publico.®?

Comisiéon Nacional para
la Proteccion y Defensa
de de

Servicios Financieros

los Usuarios

Organismo descentralizado con personalidad juridica
y patrimonio propio de la administracion publica
encargado de salvaguardar los derechos de los
usuarios financieros frente a los intermediarios
financieros con dos tipos principales de acciones,

preventivas y correctivas.

82 www.banxico.org.mx
8 www.cnbv.gob.mx
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Comision Nacional de | Organo desconcentrado de la Secretaria de Hacienda
Seguros Y Fianzas y Crédito Publico, encargada de supervisar que la
operacion de los sectores asegurador y afianzador se
apegue al marco normativo, preservando la solvencia
y estabilidad financiera de las instituciones de
seguros y fianzas, para garantizar los intereses del

publico usuario. 8

Comision Nacional del | Organismo desconcentrado de la Secretaria de
Sistema de Ahorro para el | Hacienda y Crédito Publico con autonomia técnica y
Retiro facultades ejecutivas encargado de coordinacion,
regulacion, supervision y vigilancia de los sistemas de

ahorro para el retiro.

Instituto de Proteccién al | Autoridad financiera que contribuye en el sistema
Ahorro Bancario bancario a proporcionar a las instituciones de crédito
de banca multiple, un sistema para la proteccion al

ahorro bancario. °

Para el sustentante resumir este tipo de informacion resulta un tanto complicado,
debido a que el contenido de estos temas es muy amplio, sin embargo le resulta

determinante conocer la principal funcidn de las autoridades financieras

Ademas es trascendente este capitulo, ya que como se ha venido repitiendo a lo
largo del mismo, tanto la sociedad andnima bursatil y el mercado de valores seran
el siguiente paso en la vida de la sociedad anonima promotora de inversion, tema
central del trabajo, y el segundo es el espacio fisico donde llevara a cabo todas sus

operaciones.

Se debe comprender el antes y después de la sociedad anénima promotora de
inversion, ya que todas van de la mano, una de la otra, es la misma persona juridica

colectiva pero en distintas etapas o grados de complejidad. Ahora que se tiene

8 www.cnsf.gob.mx
85 DE LA FUENTE RODRIGUEZ. Jesus. Op. Cit. Pag. 91
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ambas caras de la moneda, es posible pasar a estudiar la sociedad andénima

promotora de inversion.
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Capitulo 4. Las Sociedades Anénimas Promotoras de Inversion en México.

Finalmente he llegado al capitulo conclusivo de este trabajo, recordando que los
capitulos que anteceden a éste, han servido como plataforma para comprender de
una forma global esta sociedad andnima financiera. El primer capitulo expone como
el capital de riesgo sirve como motor de impulso en este tipo de sociedades
andnimas; tanto el segundo como en el tercero, tratan sobre el antes y después de
la existencia de la sociedad andnima promotora de inversién, es decir, la sociedad

andnima y la sociedad anonima bursatil, respectivamente.

Si bien es cierto que la naturaleza juridica de esta figura es la creacion de una
personalidad juridica distinta a la de sus socios, destinada al comercio, que conlleva
un sinfin de derechos y obligaciones a los cuales esta sometida, no se debe olvidar
que también es un vehiculo de inversién destinado a la colocacion de capital de
riesgo, en donde se concentraran tanto los fundadores originales o empresarios

iniciales, inversionistas y administradores.

Del parrafo inmediato anterior se desprende que las sociedades promotoras de

inversion que tengan capital de riesgo estaran integradas por:

1. La empresa receptora.- La cual estara integrada por los socios fundadores y
su patrimonio inicial. Dependiendo el nivel de maduracién de empresa o
producto a comercializar es que sera clasificado por los inversionistas.

2. Inversionistas.- Los cuales aportaran el dinero para el crecimiento de la
empresa receptora, y que después de haber recuperado su inversion tendran
una inminente salida.

3. Administradores.- Sera la persona fisica o moral que estara encargada del
manejo de la empresa una vez que hayan entrado las aportaciones de los
inversionistas, ya que una de las condiciones para que inviertan su dinero en
este tipo de sociedad es que se encuentre administrada por un grupo de

expertos que aporten la experiencia necesaria para asegurar su inversion.

Visto desde una arista financiera, este tipo de sociedad mercantil es una inversién

a largo plazo para un tipo de inversionista muy especializado, el cual arriesgara una
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fuerte suma de dinero en busca de capitalizarla, pero al ser una inversion de riesgo
existe también la posibilidad de que sea un fracaso y pierda todo su capital, es por
esto que se denomina capital de riesgo. Sin embargo, si se cae en el primer
supuesto que la inversién ha rendido frutos, el interés del inversionista no es
mantenerse dentro de la sociedad en la cual invirtid, ya que repito, su principal
interés es recuperar lo invertido mas la ganancia de haber invertido. Este retorno o
ganancia generalmente se materializa con la salida del inversor, y existen tres

formas de hacerlo:

1. Colocacion de las acciones en mercados bursatiles.
2. Venta de acciones a un comprador estratégico.

3. Venta de acciones a accionistas originales.

Y este es el momento en donde el mundo financiero y el derecho se mezclan, ya
que el segundo debe proporcionarle al primero la figura idénea dentro del derecho
positivo mexicano para que los elementos sefialados previamente junto con el
capital de riesgo convivan de manera armonica. En segunda instancia que la figura
juridica proporcionada, que en éste caso es la Sociedad Anonima Promotora de
Inversion, cuente con la debida normatividad para que cuando llegue el momento,
los accionistas originales e inversionistas tengan los mecanismos adecuados de

salida.

En resumen, la sociedad andnima promotora de inversion se puede definir como la
sociedad mercantil creada para la promocion del capital de riesgo, que debera
contar con la estructura corporativa idonea para que las empresas receptoras

puedan recibirlo, y con los mecanismos de salida adecuados para los inversionistas.

A continuacion, analizaré de forma detallada esta normatividad expedida por los
legisladores mexicanos para este tipo de sociedades mercantiles, recordando que
esta sociedad debe cumplir tanto lo establecido en la Ley General de Sociedades
Mercantiles, asi como lo estipulado en la Ley del Mercado de Valores. Ademas de
analizar la normatividad relativa, se hara un estudio desde la fecha de introduccion
en el derecho positivo mexicano hasta como se comporta dentro de la anualidad en

curso, para poder determinar si es la adecuada para los sujetos que participan en
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ella y segundo si la sociedad ha cumplido con su principal objetivo, que es el

crecimiento de capital de riesgo en México.

4.1 Caracteristicas

Lo primero que hay que recalcar y dejar muy en claro, es que este tipo de sociedad
financiera es un subtipo de la ya estudiada Sociedad Anénima, y que al tener como
base dicha sociedad guarda muchas de sus caracteristicas; sin embargo, en
muchas otras tiene una regulacion muy especifica, que la vuelven una sociedad
unica en México. Una vez que los accionistas de la sociedad anonima hayan
acordado por medio de Asamblea General convertirse en la sociedad en comento,
deberan adoptar al final de su denominacion las letras “P.l.”, correspondiente a

promotora de inversion, con lo cual quedaran claramente identificadas como tal.

Esta sociedad se encuentra regulada dentro de la Ley del Mercado de Valores,
especificamente del articulo 12 al 18 de dicha ley, a diferencia de la sociedad
andénima que se encuentra dentro de la Ley General de Sociedades Mercantiles.
Ademas, cabe mencionar que en los tres articulos subsecuentes, 19, 20 y 21 de la
Ley del Mercado de Valores se encuentra regulada la sociedad anonima promotora
de inversién bursatil, que puede ser considerada como una segunda fase de la

promotora de inversion.

No obstante que la sociedad andonima promotora de inversion es una sociedad
mercantil financiera, ésta no debe cumplir con requisitos especiales, ni inscribirse,
ni tener alguno tipo de autorizacion para operar por parte de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores, ya que no existe una regulacion especifica sobre ella, a
excepcion de los articulos sefalados en el parrafo anterior. Esto se debe a que esta
sociedad se mantiene estrictamente en el ambito privado, ya que los recursos que
recibe del capital de riesgo provienen de fondos privados, de inversionistas muy
calificados que conocen perfectamente el riesgo de meter su dinero a este tipo de

inversiones, que no estan destinadas al publico en general.

Este factor lo considero benéfico para este tipo de sociedad, ya que la flexibilidad

de esta sociedad no solo se refleja en cuanto a los derechos corporativos que debe
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implementar, sino también que no le debe rendir cuentas a la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores, lo cual genera accesibilidad en su creacion y en
consecuencia habra mas sociedades de este tipo. El unico comentario que tengo
con respecto a este punto, es que deberia existir un registro en el cual se inscriban
este tipo de sociedades con la finalidad de llevar control de las mismas, le recuerdo
al lector que estamos frente al previo de una sociedad andnima bursatil, y estas se
caracterizan por contar con un gobierno corporativo y un sinfin de requisitos a
cumplir. De nada sirve la creaciéon de muchas sociedades andénimas promotoras de
inversion si éstas no se van familiarizando desde un principio con los requisitos que

tendran que llegar a cumplir algun dia.

Ademas, esto por su parte dificulta de sobremanera este trabajo, ya que no se
cuenta con un registro confiable acerca del numero de sociedades promotoras de
inversion que se han constituido a partir de su introduccion. Considero que si
deberia existir un registro con fines estadisticos, y poder determinar si las empresas
estan adoptando esta figura o falta mayor promocion. Sin embargo, si existe un dato
el cual sera tomado en consideracion mas adelante para el analisis y respuesta a la

hipotesis planteada.

Su primera gran caracteristica consiste en tener un régimen de adopciéon no
obligatoria. Con esto se quiere decir que para pasar de una sociedad andnima
simple a una sociedad andénima bursatil no es obligatorio pasar por una sociedad
anénima promotora de inversion, solamente surge como una modalidad de ayuda
para hacer mas accesible la conversion de una sociedad a otra, ya que existen
sociedades anonimas que no cuentan desde el inicio con todos los recursos
materiales, econdmicos y personales para la transformacion, recurren a esta figura

para hacer la conversion un proceso de afios.

Una segunda caracteristica de gran importancia es la flexibilidad corporativa con la
que fue dotada en su naturaleza, y que la distingue totalmente de la sociedad
anonima tradicional. El legislador la doté de esta flexibilidad corporativa con la
finalidad de convertirla en el vehiculo financiero idéneo para la introduccién del
capital de riesgo en México. La principal caracteristica de esta flexibilidad
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corporativa se refleja en crear las disposiciones juridicas apropiadas que permitan
la salida de los inversionistas del capital de riesgo una vez que hayan obtenido sus
retornos, y que la sociedad anonima promotora de inversion esté lista para
convertirse en una sociedad anonima promotora de inversion bursatil o sociedad
anoénima bursatil. Pero dentro de esta flexibilidad cabe mencionar también en crear
mecanismos de control de tenencia accionaria y mecanismos de control de

decisiones.

Cabe mencionar que al igual que en la sociedad andénima bursatil los derechos de
minorias representan otra de sus mayores caracteristicas, ya que permite que los
accionistas minoritarios independientemente de sus porcentajes que tengan,
puedan invocarlos con la finalidad de ejercer el gobierno corporativo, eso si, siempre
y cuando cumplan con el minimo porcentaje establecido en la Ley del Mercado de
Valores. Mas adelante en un apartado en especifico haré el estudio pertinente

respecto de este tema trascendental en esta sociedad.

La ultima caracteristica a mencionar es lo relativo a la administracién y vigilancia de
esta sociedad, ya que ésta estarda encomendada a un consejo de administracion,
asi lo estipula el articulo 14 de la Ley del Mercado de Valores, sin embargo el
articulo siguiente de la misma ley es una demostracion de la flexibilidad de la que
vengo hablando, ya que otorga la posibilidad de adoptar todo lo relativo a la
administracion y vigilancia de la sociedad andnima bursatil, esto con la finalidad de
irse preparando para lo que sera en un futuro. Me gustaria suponer que una
sociedad anonima promotora de inversidn podria adoptar estas practicas un poco

antes de que esté lista para la transformacion, y no desde un principio.

Una vez que es adoptado este régimen, tanto el director general como los
consejeros estaran sujetos a las disposiciones relativas con la organizacién,
funciones y responsabilidades previstas para la sociedad andnima bursatil, si no se
ha optado por este régimen seguiran siendo regidas por lo estipulado dentro de la
Ley General de Sociedades Mercantiles. Hay que atenerse a lo estipulado referente
dentro de este trabajo en el punto 3.1.3.
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Lo relacionado con la asamblea de accionistas y convenios entre socios que
también forman parte de la administracién de la sociedad también sera estudiado
en el apartado referente a derechos corporativos especiales, ya que esta

intimamente relacionado con ese tema.

4.1.1 Origen

Recalcando lo expuesto en el capitulo anterior, la sociedad andnima promotora de
inversion se introdujo en el derecho positivo mexicano a través de la llamada en ese
tiempo Nueva Ley del Mercado de Valores el 30 de diciembre de 2005, la cual entr6

en vigor hasta el 29 de junio de 2006, es decir 180 dias después de su publicacion.

La exposicion de motivos de esta Ley nos arroja que los objetivos fundamentales
son en primera instancia, tener una norma bursatil actualizada, que se encuentre al
dia con los estandares internacionales, ademas de fomentar el fortalecimiento del
mercado bursatil mexicano, y una de las formas para lograrlo es la introduccion de
este tipo de sociedad andénima, ya que a través de ella se trata de incentivar la
entrada del capital privado o capital de riesgo a nuestro pais, creando un mecanismo

legal atractivo para inversionistas de esta clase, lo cual no existia hasta esa fecha.
Las razones que justifican el origen de creacion de esta sociedad son las siguientes:

1. Promover el capital de riesgo y el acceso de la mediana empresa al mercado
de valores, en su mas amplio sentido;

2. No estan sujetas a registro ni supervision de la Comisién Nacional Bancaria
y de Valores, salvo que por su cuenta deseen inscribirse;

3. Permitir que sus socios puedan tomar decisiones corporativas y celebrar
convenios que actualmente no estan permitidos por la Ley mercantil, con el
fin de atraer capital de riesgo, para fomentar el acceso al mercado de valores
de empresas medianas;

4. Ejercer los derechos de minoria previstos en la Ley General de Sociedades
Mercantiles con porcentaje menores: 33% al 10% para nombrar consejeros

y comisarios, decretar su remocion, convocar asambleas y aplazar la
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votacion; 33% al 15% para ejercer accion civil contra miembros del consejo;
y 33% al 20% para oponerse judicialmente a resoluciones de asambleas;

5. Optar por aplicar mejores practicas de gobierno corporativo, tales como:
adoptar el régimen de administracion y vigilancia de las sociedades
bursatiles, asi como establecer practicas de revelacion de informacion.88

6. Promover la creacion de empresas bursatiles debido a que originalmente se
estipulaba un tiempo de tres afos para la conversion de una sociedad
andénima promotora de inversion bursatil a la bursatil, recordemos que esta
surgia una vez que la sociedad andénima promotora de inversion habia
decidido inscribir sus acciones en el Registro Nacional de Valores. La ultima
reforma financiero contempla un nuevo plazo de diez afios, sin embargo se

profundizara en el apartado referente a ese tema en especifico.

Derivado de la lectura de estas previas justificaciones, hay que destacar el espiritu
de la ley plasmado por el legislador por promover la entrada de inversionistas de
capital de riesgo, ya que es muy claro que al permitir que los socios puedan celebrar
convenios los cuales estan prohibidos para la sociedad andénima simple, se abre
una puerta que estaba cerrada y hace mas atractivo la entrada a los inversionistas,
debido a que su flexibilidad es mayor y no se encuentra atado a lo estipulado por la

Ley General de Sociedades Mercantiles.

4.1.3 Derechos Corporativos Especiales

El derecho corporativo es una rama del derecho de reciente creacion, derivada del
derecho mercantil, encargado de regular todo lo relativo a la empresa, asi como
toda su actividad empresarial. En México ha tenido crecimiento en gran medida al
auge de la incorporacion de las denominadas “Pymes”. Y en general se encarga de
regular desde la constitucion de la empresa, organizacion, formulacion de estatutos,
asi como realizacion de reglamentos operativos, administrativos, laborales vy

seguridad interna.

8 DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jesus. Ley del Mercado de Valores, Editorial Porrua, 12 Edicién. México, 2009.
Pag. 69

116



Estos derechos corporativos en México estan desarrollados en general para
brindarle certeza juridica a la sociedad anonima, principal sociedad mercantil en
este pais, pero para este trabajo, y en especifico en este tipo de sociedad mercantil
tan atipica, es necesario la incorporacion de estos derechos corporativos especiales
en los estatutos sociales creados exclusivamente para los accionistas de esta
sociedad, con la finalidad de garantizar la satisfaccidn de todos los involucrados, asi
como el de la misma sociedad. Anteriormente cuando me referia a la flexibilidad
como caracteristica de esta sociedad andénima justamente hacia referencia a la

existencia de estos derechos corporativos.
Estos derechos corporativos especiales tienen la siguiente finalidad:

a) Establecer causales de exclusién o separacion de socios.

b) Emitir acciones diferentes a las de voto limitado.

c) Establecer mecanismos de solucién para cuando los accionistas no lleguen
a ningun acuerdo.

d) Ampliar, limitar o negar el derecho de preferencia de accionistas en
suscripcién de aumentos de capital social.

e) Clausulas de arrastre (Drag Along) o adhesion (Tag Along) en venta de
acciones.

f) Pueden establecer un fondo para recompra de acciones.

g) Operan bajo un Consejo de Administracién, donde los accionistas titulares
del 10% del capital social pueden nombrar Consejero y Comisario asi como

convocar a Asamblea.

Los articulos 13 y 16 de la Ley del Mercado de Valores son claves en este trabajo,
ya que dentro de ellos se refleja especificamente la flexibilidad de la que vengo
hablando. El articulo 13 estipula dentro de sus seis fracciones la incorporacion de
diversas disposiciones a sus estatutos sociales a las cuales puedan acceder sus
socios, y que no se encuentran dentro del articulo 91 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles, siempre y cuando se respete lo estipulado en el articulo
16° fraccidon | a V de la ley bursatil, que por su parte regula una serie de derechos a

los cuales tienen acceso los accionistas con respecto asambleas y sus convenios.
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La autora Rocié Haydee Robles Peiro en la obra denominada “Temas Selectos de

Derecho Bursatil Contemporaneo” denomina estas disposiciones contenidas en los

articulos 13 y 16 de la Ley del Mercado de Valores como mecanismos y

acertadamente las clasifica en: control de tenencia accionaria, control de decisiones

y de control de salida.8” A continuacion describiré cada uno tomando en cuenta lo

sefalado por la autora en la obra sefalada previamente.

Los mecanismos de control de tenencia accionaria se encuentran distribuidos en

cuatro fracciones de los dos articulos sefialados previamente:

Articulo 13 fraccion . Son los que permiten dentro de una Sociedad Andénima
Promotora de Inversion prever estipulaciones estatutarias de cualquier
naturaleza que restrinjan la transmision de acciones o derechos sobre éstas,
siempre que dichas restricciones se impongan a las acciones de una misma
serie o clase. Esta fraccion flexibiliza lo estipulado dentro del numeral 130
de la Ley General de Sociedades Mercantiles que establece que en la
sociedad anonima la transmision de acciones solo podra hacerse siempre y
cuando se tenga la autorizacion del consejo de administracion, el cual
evidentemente podra rechazarla. Esto permite que los socios tomen por su
cuenta las formas en que se transmitiran las acciones y derechos de las
mismas, sin tener que tener la aprobacion del consejo de administracién, lo
cual evita la toma hostil de control de la sociedad.

Articulo 13 fraccion Il. Estipula causales de exclusion de socios o para
ejercer derechos de separacion, de retiro, o para amortizar acciones para
determinar su precio base. Esto con la finalidad de controlar a los socios que
quieran interferir con el rumbo de la sociedad, obstruyendo la actuacién del
administrador, el cual recordemos es una persona o grupo de personas

experto en la materia.

87 ALVAREZ-MACOTELA, Oscar et al. Temas Selectos de Derecho Bursatil Contemporaneo. Porria ITAM,
México, 2008. Pag. 14
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e Articulo 13. fraccion V Permite que se amplien, limite o niegue el derecho de
suscripcion preferente que se refiere el articulo 132 de Ley General de
Sociedades Mercantiles

e Articulo 16. fraccidon VI, inciso C Convenir entre ellos enajenaciones y demas
actos juridicos relativos al dominio, disposicion o ejercicio del derecho de
preferencia que se refiere el articulo 132 de la Ley General de Sociedades

Mercantiles.
Los mecanismos de control de decisiones son los siguientes:

e Atrticulo 13 fraccion Ill. Los accionistas pueden permitir la emisiéon de
acciones distintas a las sefialadas dentro del articulo 112 y 113 de la Ley
General de Sociedades Mercantiles que permitan lo siguiente:

1. No confieran derecho a voto o que se restrinja en algunos sentidos.

2. Otorguen derechos sociales no econdmicos distintos al derecho de
voto o exclusivamente al derecho de voto.

3. Limiten o amplien el reparto de utilidades u otros derechos
econdmicos especiales, en excepcion a lo dispuesto en el articulo 17
de la Ley General de Sociedades Mercantiles. Recordemos que este
ultimo articulo estipula que no surtiran efectos legales que excluyan a
los socios en la participacidn de las ganancias.

4. Confieran el derecho de veto o requieran del voto favorable de uno o
mas accionistas, respecto de las resoluciones de la asamblea general

de accionistas.

Cabe mencionar que el computo para el quorum requerido para instalacion vy
votacion en las asambleas de las fracciones senaladas arriba, sera exclusivamente

en los asuntos respecto de los cuales confieran el derecho de voto a sus titulares.

e Articulo 13 fraccién IV. Implementen mecanismos en caso de que los

accionistas no lleguen a un acuerdo.

Los mecanismos de control de salida son necesarios debido a que como mencioné

al principio de este capitulo, una vez que la inversion este madura, y sea el tiempo
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de salir de la sociedad por parte del inversionista para obtener su verdadera
ganancia, derivada de la venta de acciones, deberan existir los mecanismos

juridicos ideales que protejan tanto al inversionista como a los socios minoritarios.

Los dos principales derechos corporativos que brindaran la proteccion al
inversionista del capital de riesgo a la hora de la salida, asi como a los socios
minoritarios que se queden en ella, y que gracias a la Ley del Mercado de Valores
pueden ser incluidos y que son denominados en el extranjero “drag along” y “tag
along”, que se traducen como derechos de arrastre y derecho de adhesién

respectivamente.

El drag along o derecho de arrastre se incluye en los convenios societarios para
proteger especificamente la eminente y futura salida del inversionista mayoritario, o
en su defecto quién haya aportado el capital de riesgo en la sociedad andnima
promotora de inversion. Este derecho como su traduccion al espainol lo indica,
arrastra o forza a los inversionistas minoritarios a sumarse a la venta de su parte,
este derecho se funda en la premisa que un socio minoritario al tener un numero
inferior de acciones no pueda limitar al mayoritario a vender la totalidad de las
acciones siempre y cuando exista una oferta de por medio. La venta de las acciones

debera respetar los mismos términos y condiciones para todos los accionistas.

Este derecho se incluye en el articulo 16 fraccion VI, inciso C, y estipula lo siguiente:
“Que uno o varios accionistas puedan exigir a otro socio la enajenacion de la
totalidad o parte de la tenencia accionaria, cuando aquellos acepten una oferta de

adquisicién, en iguales condiciones.”

Hay que tomar en consideracion que en este tipo de derechos corporativos se
pueden distinguir tres distintos tipos de participantes, el inversionista de capital de
riesgo, el emprendedor y el futuro comprador. Si bien es cierto que los primeros dos
son socios, no tienen los mismos objetivos, ya que el inversionista inicial del capital
de riesgo esta mas interesado por vender su parte, ya que no le interesa la
administracién de la empresa, sino el ya recupero su inversién y sera momento de

aun ganar mas, el joven empresario le interesa seguir administrando su empresa,
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pero con este tipo de clausulas le cede el poder de venta al inversor, consecuencia

de necesitar su dinero para desarrollar su idea.

Por el lado opuesto, el tag along es un convenio celebrado entre accionistas el cual
esta enfocado en proteger a los socios minoritarios de la sociedad de capital de
riesgo, ya que en determinado momento en que el accionista mayoritario busca
vender sus acciones, el minoritario podra agregarse a la venta respetandose los
mismos términos y condiciones que se le dara al primero. Generalmente es usada
esta clausula cuando la empresa no va del todo bien, y para salvar la situacion

necesita la entrada de un socios estratégico.

Asimismo, en el mismo articulo 16 fraccién VI, inciso a se incluye este derecho, y
enuncia lo siguiente, “Que uno o varios accionistas solamente puedan enajenar la
totalidad o parte de su tenencia accionaria, cuando el adquiriente se obligue también
a adquirir una proporcion o la totalidad de las acciones de otro u otros accionistas,

en iguales condiciones.”

El articulo 17 de la Ley del Mercado de Valores estipula que la misma sociedad
promotora de inversion, previo acuerdo del consejo de administracidon podran
adquirir las acciones representativas de su capital social. Lo cual se encuentra
restringido para una sociedad andénima ya que la Ley General de Sociedades
Mercantiles en su articulo 134 prohibe a las sociedades andénimas adquirir sus

propias acciones

Ademas de estos mecanismos de control incluidos en la Ley del Mercado de
Valores, se incluyen una serie derechos corporativos encaminados a la proteccion
de los accionistas minoritarios, los cuales se encuentran incluidos en la Ley del
Mercado de Valores en el articulo 16, de la fraccion | a la V. Los cuales se enlistan

a continuacion y permiten lo siguiente:

e 10% de participacion accionaria puede nombrar un consejero y un comisario.
e 10% de participacion accionaria puede convocar o aplazar la asamblea
general de accionistas.

e 15% ejercerse accion civil contra los administradores
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e 20% puede oponerse judicialmente a una resolucién de una asamblea de

accionistas.

Esta flexibilidad de la que vengo hablando era exclusiva de la sociedad anonima
promotora de inversion hasta la reforma publicada el 13 de junio de 2014 en el Diario
Oficial de la Federacién, la cual trajo consigo una serie de reformas para la
miscelanea fiscal entre las cuales se incluye la Ley General de Sociedades

Mercantiles

Entre los articulos reformados de la Ley General de Sociedades Mercantiles se
encuentran los articulos 90, 91, 99, 113, 119, 125, 132, 136, 157, 163, 166, 177,
186, 194, 198, 199, 201 y 205, todos ellos relativos a la Sociedad Anénima. El motivo
de mencion de esta reforma en este espacio corresponde a que estos cambios
estan encaminados a cambiar esa rigidez en cuanto a cuestiones de pactos
societarias, y de relacion entre accionistas. Ya que muchos de estos articulos
reformados son una copia de lo que ya se habia estipulado dentro de la Ley de

Mercado de Valores, con la finalidad de “modernizar’ a esta sociedad.

Concluyo que el impacto que tuvo la insercion de estos nuevos derechos
corporativos en la Ley del Mercado de Valores fueron tan positivos, que pudiera
considerarse que estamos frente a la sociedad mercantil del futuro, a tal grado que

la antigua sociedad andnima rigida ya no existe mas.

4.1.4 Importancia.

Antes de la incorporaciéon de este tipo de sociedad mercantil en el derecho positivo
mexicano no se contaba con la estructura legal idonea para el desarrollo del capital
de riesgo, como se estudid en el punto 1.2.3 de este trabajo denominado
antecedentes del capital de riesgo en México. Ya que aunque el gobierno habia
tratado de fomentar este mercado a través de la figura de las Sociedades de
Inversion de Capitales, por diversos factores ésta no pudo tener el éxito que se

hubiera esperado, tan es asi que actualmente es una figura en total desuso.

Derivado de este fracaso, y en virtud de la experiencia internacional que ha

demostrado que el capital de riesgo puede constituirse como un semillero de
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emisoras de valores, la actual Ley del Mercado de Valores reconoce la importancia
de esta industria como complemento de los mercados bursatiles e introduce la
Sociedad Andnima Promotora de Inversidén y la Sociedad Anénima Promotora de
Inversién Bursatil, con el fin de fomentar las inversiones de capital de riesgo en

empresas que potencialmente podrian acceder al mercado publico de valores.88

Pero el engrosamiento de los mercados bursatiles no es el unico motivo a resaltar
en la importancia de la misma, ya que independientemente de que llegue o no la
empresa al mercado de valores representa una forma de desarrollo alterna a lo
forma tradicional, la cual consiste en acudir a una institucion bancaria para el
financiamiento, la dependencia al crédito bancario por parte de las pequefias y
medianas empresas es mucha, y generalmente éstas no cubren todos los requisitos
impuestos por este tipo de instituciones bancarias para acceder al mismo, o una vez
que lo adquieren el calendario rigido de pagos al que estan sometidos es lo que las
hace fracasar, ambas situaciones representan un verdadero bache en el camino

del desarrollo.

Es una via auxiliar para el desarrollo de empresas con un financiamiento mas barato
y flexible. ElI fomento de éste mercado se reflejara no solo en la entrada de
inversionistas con grandes capitales a nuestro pais, sino el desarrollo de la pequeia
y mediana empresa para generar una sana competencia, y aumentaran las tasas

de empleo. Es total el beneficio que se genera a partir de esto.

Ademas de todos los beneficios econdmicos que brinda la insercidn de esta figura,
que se resumen en el crecimiento de empresas mexicanas asi como una fuente de
creacion de empleos formales, es vital remarcar que ha sido de un gran impacto en
la legislacion mercantil mexicana, ya que la reforma de Junio de 2014 hecha a la
sociedades anénimas tomo como base lo que ya se estipulaba dentro de la ley

bursatil.

4.1.5 Reforma del 10 de enero de 2014

8 Cfr. ALVAREZ MACOTELA, Oscar. Op. Cit. Pag. 5
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El 10 de enero del afio 2014, el Presidente Enrique Pena Nieto, promulgoé la reforma

financiera, misma que fue publicada en el Diario Oficial de la Federacion, la cual

contenia una amplia gama de reformas; sin embargo, para este trabajo me limitaré

a seialar lo relativo al tema reformado en Ley del Mercado de Valores.

Con respecto a las reformas sefialadas previamente solo dos articulos fueron

modificados, tanto el 16 en su primera y segunda fraccién, asi como el 19 fraccion

| inciso b. A continuacidn, para su analisis transcribiré primero el articulo como se

encontraba previo a la reforma, y en segunda instancia como quedé después de la

reforma para hacer comentarios al respecto.

Reforma Financiera del 10 de enero de 2014

Antes

Después

Art

16

Los accionistas de las sociedades
anénimas promotoras de inversion,
tendran derecho a:

| Designar y revocar en asamblea
general de accionistas a un miembro del
consejo de administracion, cuando en lo
individual o en conjunto tengan el diez
por ciento de las acciones con derecho a
voto, incluso limitado o restringido, sin
que resulte aplicable el porcentaje a que
hace referencia el articulo 144 de la Ley
General de Sociedades Mercantiles. Tal
designacion, solo podra revocarse por
los demas accionistas, cuando a su vez
se revoque el nombramiento de todos los
demas consejeros, en cuyo caso las
personas sustituidas no podran ser
nombradas con tal caracter durante los
doce meses inmediatos siguientes a la

fecha de revocacion.

Il Nombrar a un comisario cuando en lo

individual o en conjunto tengan el diez

Los accionistas de las sociedades
anoénimas promotoras de inversién tendran
derecho a:

| Designar y revocar en asamblea general
de accionistas a un miembro del consejo
de administracién por cada diez por ciento
que tengan en lo individual o en conjunto
de las acciones con derecho a voto, incluso
limitado o restringido, sin que resulte
aplicable el porcentaje a que hace
referencia el articulo 144 de la Ley General
de Sociedades Mercantiles. Tal
designacion, solo podra revocarse por los
demas accionistas, cuando a su vez se
revoque el nombramiento de todos los
demas consejeros, en cuyo caso las
personas sustituidas no podran ser
nombradas con tal caracter durante los
doce meses inmediatos siguientes a la

fecha de revocacion.

[I. Nombrar a un comisario por cada diez

por ciento que tengan en lo individual o en
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por ciento de las acciones con derecho a
voto, incluso limitado o restringido o sin
derecho a voto, sin que resulte aplicable
el porcentaje que corresponda conforme
el articulo 171 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles. Tal derecho no
podra ejercerse cuando la sociedad se
ubique en el régimen previsto en el
articulo 15 de esta Ley, por virtud del cual

prescindan de la figura del comisario.

conjunto de las acciones con derecho a
voto, incluso limitado o restringido, sin que
resulte aplicable el porcentaje que
corresponda conforme al articulo 171 de la
Ley General de Sociedades Mercantiles.
Tal derecho no podra ejercerse cuando la
sociedad se ubique en el régimen previsto
en el articulo 15 de esta Ley, por virtud del

cual prescindan de la figura del comisario.

19

Art.

Las sociedades anénimas promotoras de
inversion podran solicitar la inscripcion
en el Registro de las acciones
representativas de su capital social o
titulos de crédito que representen dichas
acciones, siempre que:

I. La asamblea de accionistas acuerde,
previo a la inscripcion de los valores:

a) La modificacion de su denominacion
social agregando a su denominacion
social la expresion "Bursatil" o su
abreviatura "B".

b) La adopcién de la modalidad de
sociedad anodnima bursatil en un plazo
que no podra exceder de tres anos,
contado a partir de que surta efectos la

inscripcion en el Registro.

Lo reformado solo corresponde al inciso b,
el cual se transcribe a continuacion:

b) La adopcion de la modalidad de
sociedad anénima bursatil en un plazo que
no podra exceder de diez afos, contado a
partir de que surta efectos la inscripcién en
el Registro, o bien con anterioridad a dicho
plazo, si el capital contable de la sociedad
anoénima promotora de inversion bursatil de
que se trate, al cierre del ejercicio de que
se trate, supera el equivalente en moneda
nacional de doscientos cincuenta millones
de unidades de inversion de acuerdo con
los estados financieros anuales, auditados

o dictaminados respectivos

En el primer cuadro muestro que se reformé lo conducente a la parte que hace

mencidn en que lo individual o en conjunto tengan el diez por ciento de las acciones,

el texto actual indica que por cada diez por ciento que tengan en individual o

conjunto.
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El segundo de los cambios mostrados radica en el tiempo de conversion de una
sociedad andénima promotora de inversion a una sociedad bursatil, ya que
antiguamente el plazo correspondia a tres afios, el actual se amplia hasta diez afios,
siendo mucho mas prudente la nueva ley, ya que tres afos era un plazo bastante
corto para una conversion de tal magnitud, ya que ademas los gastos de listado y
mantenimiento ante la Bolsa Mexicana de Valores son altos, que dificilmente en tres
afos se podia cubrir la expectativa. Diez anos es una cantidad de tiempo que

corresponde a la realidad nacional.

Adicionalmente, a estas dos reformas haré mencion a la adicion en esta Ley de las
Ofertas Publicas Restringidas insertadas en la fraccion XVIII del articulo 2 las cuales
estan intimamente relacionadas con los temas comentados previamente, ya que
esta nueva oferta publica restringida permite hacer una especializacion y
profundizacién del mercado de valores, ya que éstas estan disefadas para
inversionistas especializados, que estan buscando un producto financiero en

especifico, asi se amplia la gama de productos en el mercado de valores mexicano.

4.2 ;Son un Fracaso este tipo de Sociedades?

El objetivo final de existencia e insercion de este tipo de sociedad mercantil dentro
del derecho positivo mexicano es solo uno, y es el engrosamiento de las filas de
nuestro mercado de valores, a través de la creacion de nuevas sociedades
bursatiles, o de sociedades andnimas promotoras de inversion bursatil que coticen
en él. A través de esta premisa es que valoraremos el rendimiento final de esta
figura, ya que dependiendo del numero de sociedades bursatiles o sociedades
andnimas promotoras de inversion bursatil creadas a partir de la sociedad anénima
promotora de inversion desde el afio de su creacidon hasta la actualidad se podra

determinar el fracaso o no de la misma.

Se tiene registro que a pesar de que esta legislacion entré en vigencia en el afo
2006, no fue hasta el afio 2010 que se tuvo registro de que una Sociedad Andénima
Promotora de Inversion tuvo participacion en el mercado de valores, posteriormente
en el ano 2013 paso6 a ser una Sociedad Andnima Bursatil, debido a que en ese

periodo de tiempo la legislacion bursatil marcaba tres afios para la conversion.
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Asi mismo, derivado del analisis de los documentos contenidos en la pagina de
Internet de la Bolsa Mexicana de Valores, pude determinar que solo tres empresas
han pasado por ese mismo proceso de conversion utilizando la figura de la sociedad
anoénima promotora de inversion bursatil como plataforma de arranque, corresponde

a Holding Monex, Red de Carreteras de Oriente y RLH Properties.

Esta ultima se encuentra todavia en la situacion de ser una sociedad andnima
promotora de inversion bursatil, sin convertirse todavia en la sociedad andnima
bursatil. Se resume que desde 2006 a la fecha solo 4 empresas se han auxiliado de
estas figuras juridicas, un numero relativamente bajo, y digo relativo porque el
mercado de valores en México es pequefo, seria un absurdo compararlo

directamente con el mercado norteamericano o europeo.

Por otro lado, empresas como Homex, Sports World y Genoma Lab que participan
actualmente en el mercado de valores mexicano también han tenido participacion
del capital de riesgo sin tener que pasar por la figura intermedia de la sociedad
promotora de inversion. Contrariu sensu, no es necesario la constitucién de una

sociedad andonima promotora de inversion para hacer uso del capital de riesgo.

Es evidente la colaboracion de entidades de gobierno para el fomento del mercado
de capital de riesgo en el pais, creando la figura juridica idonea para su aplicacion,
ya que como se analiz6 previamente, esta estructura legal provee todas las certezas

juridicas que necesitan los inversionistas para su entrada.

El rendimiento de creacién de mas sociedades bursatiles a partir de esta figura
puede reflejar un porcentaje bajo, sin embargo otros factores externos a los juridicos
puede ser la respuesta a este factor, ya que estrictamente en derecho la figura de

la sociedad anonima promotora de inversion es idoénea para su aplicacion.

Ademas, en esencia no considero que la inserciéon de la figura juridica de la
sociedad anénima promotora de inversion haya sido un fracaso, tan es asi que la
reforma aplicada a la Ley General de Sociedades Mercantiles de junio de 2014 en
la parte conducente a los acuerdos entre accionistas, especificamente en el articulo

91 de la Ley General de Sociedades Mercantiles que es una auténtica réplica del
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13 del ya existente en la Ley del Mercado de Valores. Esta réplica del articulo de la

Ley del Mercado de Valores refleja que la influencia es vasta, y que probablemente

estamos frente a la sociedad mercantil mas concurrida por los empresarios en los

proximos afnos.

Para corroborar o negar mi afirmacion previa, elaboré un cuestionario que formulé

a la reconocida autora y servidora publica de la Comision Nacional Bancaria y de

Valores, la Licenciada Rocio Haydee Robles Peiro, la cual amablemente accedio a

responder las siguientes preguntas:

Preguntas:

1.

2,

4.

A ocho y once aios respectivamente de sus publicaciones acerca del
capital de riesgo, ¢ como concibe la actual industria en México?

R. Actualmente no existe en México una industria consolidada del capital de
riesgo.

A diez ainos de su introduccion en el derecho positivo mexicano,
iconsidera a la sociedad anonima promotora de inversion la
herramienta idénea para la colocacién del capital de riesgo?

R. Si, definitivamente, ya que cuenta con la flexibilidad que necesitan tanto
los inversionistas como los accionistas. Es un traje a la medida respecto a
las necesidades de capital que requieren para las operaciones comerciales
a realizar.

Con las reforma del 13 de junio de 2014 publicadas en el DOF, en donde
el articulo 91 de la LGSM es una auténtica réplica del 13 de la LMV,
considera que la sociedad anénima promotora de inversion sustituira a
la sociedad anénima como la sociedad mercantil mas concurrida en
México?

R. No, coexistiran. La diferencia radicara en los porcentajes referentes a los
derechos de los accionistas minoritarios.

A partir de la sociedad anénima promotora de inversion bursatil solo
cuatro empresas han llegado a la BMV, ;considera este un numero

bajo?
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R. Totalmente, tomando en cuenta que bajo la legislacion vigente en 2006
antes de la reforma se concibieron tres, y después de la reforma financiera
una. Ademas, hay que tomar en consideracién que dos de estas primeras
tres empresas ya contaban con la practica de gobierno corporativo, debido a
gue una era una sociedad financiera y otra habia participado en la emisién
de un CKD's. Esto refleja que estas empresas en realidad solo aprovecharon
la figura de la sociedad anonima promotora de inversién bursatil para
aminorar los costos de enlistar en el mercado de valores una sociedad
bursatil, ya que aprovecharon la reduccion de requisitos implementado por la
Comision en ese tiempo, asi como los incentivos fiscales por parte del
gobierno, lo cual se traduce en que estas empresas ya contaban con un
tamano considerable para salir al mercado de valores pero hicieron uso de
esta figura por los beneficios que tenian en su momento, no que la hayan
adoptado por el impulso del capital de riesgo en si.

Anadiendo que actualmente no se encuentra en proceso de registro ninguna
dentro de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Considera que se encuentran presentes las tres variables
fundamentales mencionadas en su Breviario Juridico en la Sociedad
Anénima Promotora de Inversion.

R. Mas bien la sociedad anonima promotora de inversion viene a solventar
una de las tres variables a las cuales hago referencia en mi libro.

Alguna modificacion que considera necesaria a la Sociedad Anénima
Promotora de Inversion.

R. No, juridicamente hablando esta sociedad cubre todas las necesidades y
brinda la certeza juridica que necesitan los accionistas e inversionistas para

operar dentro del territorio mexicano.
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4.3 Propuesta

Con respecto a la sociedad andnima promotora de inversion, ya que determiné que
los articulos 16 y 17 le brindan la flexibilidad necesaria para convertirla en la figura
idonea para la colocacion del capital de riesgo, simplemente me gustaria afnadir
dentro de la Ley del Mercado de Valores que existiera la opcion de inscribirse en un
registro que fuera controlado por la Comision dentro del ultimo parrafo del articulo
10, ya que ahi es en donde se estipula que este tipo de sociedades no estara
supervisado por la comision. El principal objetivo de esta figura seria con fines
estadisticos, ya que actualmente es imposible determinar el numero de sociedades
de éste tipo que se han constituido, pero en segunda instancia este registro serviria
para ir agrupando y clasificando a las empresas existentes, determinando el nimero
de anos que llevan operando y su evolucion, esto con la finalidad de darle una mayor
certeza a futuros inversionistas que estén interesados en este tipo de empresas.
Recalco que este registro solo funcionaria de forma opcional, no siendo obligatoria

Su inscripcion.

La segunda propuesta corresponde a la creacion de una circular unica para facilitar
la transformacion de una sociedad andénima promotora de inversion bursatil a la
sociedad anodnima bursatil, que exclusivamente contuviera ordenadamente el
proceso de transformacion, asi como todos los requisitos, ya que actualmente esta
figura esta regulada dentro de la circular unica de emisoras, o al menos crear un
apartado dentro de la misma, especificamente para la sociedad andnima promotora
de inversion bursatil, ya que como se encuentra actualmente desperdigada en
muchos articulos de toda la circular y esto presta a confusiones u omitir detalles,
esto con la finalidad de hacer mas accesible la informacion a los socios, no lo vean

como un proceso totalmente confuso.

Por ultimo, considero prudente la creacion de un mercado secundario de valores
tomando como referencia el exitoso London Stock Exchange la cual ha
implementado un Alternative Investment Market en la ciudad de Londres, creado en
el afio de 1995. Asi mismo, aprendiendo de los errores cometidos por el gobierno
mexicano en el pasado con la implementacién del Mercado Intermedio o “MMEX”
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en el afno de 1993, el cual era un sub-segmento de la Bolsa Mexicana de Valores,
creado para que las empresas de menor tamano pudieran cotizar en él; sin
embargo, por debidas razones esta idea no prosperd, entre ellas y la mas importante
es que este mercado era un sub-sector del mercado ya existente, con lo cual debia
de cumplir con los mismos requisitos que los grandes emisores, situacion totalmente

desfavorable para los nuevos emisores de menor tamafo.

Para finalizar, formulo dos comentarios, el primero versa sobre la influencia de
factores externos como la economia o politica que van intimamente relacionados
con lo legal y que son de igual importancia para que figuras de este tipo puedan
tener el impacto deseado, ya que desafortunadamente por el momento se cuenta
con el instrumento juridico necesario para colocacion del capital de riesgo, sin
embargo la industria no ha detonado aun. La unica respuesta posible es achacar
esta circunstancia a la economia o politica que no ha crecido lo suficiente, ni ha sido
la mas estable. En segundo término seguira siendo tarea del gobierno mexicano a
través de la Secretaria de Hacienda y la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores,
impulsar por medios masivos la educacion financiera, corporativa y administrativa a
empresarios mexicanos, implementando programas de desarrollo, hacerles ver
todos los beneficios que puede implicar modernizar sus empresas € incorporar las

practicas de gobierno corporativo.
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CONCLUSIONES

Primera.- La simple inyeccidon de dinero por parte del inversionista de capital de
riesgo en las empresas no asegura el éxito de la inversion, ya que ésta debe ir
acompanada de un solido estudio de mercado, asi como de un asesoramiento

técnico, administrativo y financiero.

Segunda.- A diferencia del mercado de riesgo norteamericano, las empresas
mexicanas susceptibles del capital de riesgo pertenecen a un sector distinto al
tecnoldgico, principal caracteristica de aquel mercado. Nexxus Capital muestra que
ésta diferencia no es limitaciéon en el mercado mexicano ya que ha llevado tres
empresas a la bolsa de valores. Genoma Lab, Homex y Sports World son prueba

de ello.

Tercero.- La existencia de siete sociedades dentro de la Ley General de
Sociedades Mercantiles, de las cuales tres de ellas y que corresponden a la
sociedad en nombre colectivo, comandita simple y comandita por acciones se
encuentran en pleno desuso, lo cual deberia ser identificado por los legisladores

para ser abrogado de la ley.

Cuarta.- La incorporacion de la séptima sociedad mercantil denominada por
Acciones Simplificadas en la Ley General de Sociedades Mercantiles, la cual se
caracteriza por romper el esquema tradicional de solo poder constituir una sociedad
via notario o corredor publico. Esto con la finalidad de tener mayor acceso a la

constituciéon de la empresa.

Quinta.- A pesar de los esfuerzos hechos por el gobierno y contar con instituciones
soélidas que conformen el sistema financiero mexicano, el mercado de valores sigue

siendo de un tamafo menor, pocas empresas tienen la posibilidad de acceder a él.

Sexta.- La transformacion de la sociedad andénima en la reforma del 13 de junio de
2014, ya que la influencia de la sociedad anénima promotora de inversion es mucha,
ya que el articulo 91 de la Ley General de Sociedades Mercantiles es una auténtica
réplica del 13 de la Ley del Mercado de Valores, ya que incorpora en sus articulos
la flexibilidad y libertad de los socios para pactar, esencia de la sociedad anénima
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promotora de inversion. La exposicion de motivos de esta reforma reafirma lo
expuesto anteriormente, ya que el principal motivo de ésta es la implementacién de
mejores practicas corporativas internacionales con el objetivo de impulsar la
competitividad y productividad de la industria nacional, tomaron como modelo lo que

ya se estipulaba dentro de la legislacion bursatil mexicana,

Séptima.- La sociedad anénima promotora de inversion es la herramienta juridica
idonea para la colocacion del capital de riesgo en México, ya los articulos 13y 16
de la Ley del Mercado de Valores brindan la certeza juridica que los inversionistas
y accionistas originales necesitan para los cambios en el capital que va a requerir la
sociedad, con la posibilidad de pactar libremente a conveniencia de todos, y poder

encontrar las formas de resolver sus controversias en caso de que existan.

Octava.- Existe una contradiccién en la Ley General de Sociedades Mercantiles a
partir de la inclusion en la reforma mencionada de junio de 2014, ya que no se

derogd lo conducente a la restriccion de las acciones en esa misma ley.

Novena.- Ademas hay que sefialar que una de las principales caracteristicas de
esta sociedad se cumple cabalmente, ya que existe un excelente ejemplo acerca de
la opcionalidad para su adopcion, ya que las empresas Homex, Genoma Lab y
Sports World llegaron al mercado de valores a través de fondos de capital de privado

pero sin la necesidad de pasar por esa figura.

Décima.- No se puede culpar a la sociedad anénima promotora de inversién de que
no haya detonado la industria del capital de riesgo en México, ya que estrictamente
apegandonos a lo legal, la figura si brinda la certeza juridica que se necesita, sin
embargo ésta es solo una parte de la ecuacidn que da el resultado como éxito.

Factores como la economia resultan igual de importantes que el juridico.

Décima Primera.- Que solo cuatro empresas hayan utilizado ésta figura y completar
el proceso de la Sociedad Anénima Promotora de Inversién y posteriormente de la
Sociedad Andénima Bursatil para llegar a la Bolsa de Valores refleja un nUmero muy

bajo, y la inexistencia de un mercado de riesgo en México.
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e Ley General de Sociedades Mercantiles.

e Ley del Mercado de Valores.

e Circular Unica de Emisoras.

Paginas de Internet Consultadas

® Www.rae.es

e www.chnexpansion.com/mi-dinero/2015/03/26/afores-reducen-inversion-en-ckds

e www.chnexpansion.com/negocios/2015/05/28/el-capital-emergente

e www.bmv.com.mx

e www.forbes.com/sites/alexkonrad/2016/03/23/the-midas-list-top-investors-in-

2016/#6cbe9b39a5c6

135


http://www.rae.es/
http://www.cnnexpansion.com/negocios/2015/05/28/el-capital-emergente
http://www.bmv.com.mx/

	Portada 
	Índice
	Introducción 
	Capítulo 1. Capital de Riesgo
	Capítulo 2. Sociedad Anónima
	Capítulo 3. Sociedad Anónima Bursátil y el Mercado de Valores
	Capítulo 4. Las Sociedades Anónimas Promotoras de Inversión en México 
	Conclusiones 
	Bibliografía

