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INTRODUCCION

Son diversas las problematicas que se generan no unica y necesariamente en el &mbito
doctrinario-académico respecto de las sociedades andnimas, sino también en el ambito

practico-juridico y empresarial en México.

No obstante que la Ley General de Sociedades Mercantiles (la «LGSM», ley que regula
genéricamente a las sociedades anonimas mexicanas!, fue publicada en el Diario Oficial
de la Federacion («DOF») el 3 de agosto de 1934 y modificada multiples veces con el
fin de ser ajustada a las diversas realidades empresariales en México (a la fecha de

elaboracion de este trabajo de investigacion, la reforma mas reciente fue la publicada el

I Genéricamente, pues, conforme al derecho mexicano, existen subtipos de sociedades
anonimas que, dadas sus causas y fines especificos, requieren de legislacion y
normatividad especiales que las regulen, como es el caso de las entidades financieras
(cuya legislacién y normatividad especiales estan en funcion del subtipo, si dicha
expresion se me permite, de sociedad anonima de la cual se trate: por ejemplo, una
institucion de banca multiple, que necesariamente debe ser una sociedad anénima de
capital fijo, sera regulada principalmente por la Ley de Instituciones de Crédito —véase
el Articulo 9 de dicha Ley-; si es una sociedad financiera de objeto multiple, que
necesariamente debe ser una sociedad anonima, sera regulada principalmente por la Ley
General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito —véase el Articulo 87-
B, segundo parrafo, de dicha Ley; entre otras entidades financieras), o de las sociedades
promotoras de inversion o las sociedades andnimas bursatiles, que ambos subtipos
societarios regulados por la Ley del Mercado de Valores, considerando que son
sociedades que recurren, para su financiamiento por la via del capital o del crédito, al
gran publico inversionistas que, por su nimero y condicion econdmica, requiere de la
tutela de un ordenamiento especial- véase De la Fuente Rodriguez Jests, Ley del
Mercado de Valores, (Analisis, Exposicion de Motivos, Jurisprudencia, Casos Practicos,
Disposiciones de las Autoridades Financieras), México, Editorial Porraa, 2009, paginas

62y 63-.
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en el DOF el 14 de marzo de 20162), existen diversas situaciones de negocios para los
cuales dicha Ley resulta insuficiente o cuya regulacion via estatutos sociales o pactos
parasociales resulta ser dudosa en cuanto a su validez y alcances o encontrarse en un
espectro poco claro, caracterizado por interrogantes constantes y, por tanto, de

incertidumbre juridica.

Tal es el caso de ciertas situaciones relacionadas con la Dilucion, Exclusion, Expulsion
y Separacion de accionistas en las sociedades andnimas (segin se definen estos
términos mas adelante) que en este trabajo de investigacion se expondran y analizaran,
puesto que, como se vera, aunque en los estatutos sociales podrian estipularse diversos
supuestos con el fin de aminorar o mitigar los riesgos generados por dicha
incertidumbre juridica, sus alcances y validez ain son limitados o desconocidos o
inciertos, puesto que la LGSM es omisa al respecto y no existe jurisprudencia que ayude

a clarificar lo anterior.

2 El fin de esta reforma fue establecer la existencia y regulacion de las sociedades por
acciones simplificadas, estableciendo la posibilidad de que, Uinicamente respecto y
conforme a la LGSM, existan sociedades mercantiles unipersonales; es decir,
sociedades mercantiles que, para su constitucion y funcionamiento, no requieren de la
existencia de dos o mas socios, pudiendo ser las sociedades por acciones simplificadas
constituidas tan solo por una persona fisica —véase el Articulo 260 de la LGSM-.
Mencioné que unicamente respecto y conforme a la LGSM, puesto que previo a dicha
reforma ya existia la posibilidad en la legislaciéon mexicana de que existieran sociedades
unipersonales (como es el caso de las sociedades de inversion, que son instituciones
financieras especializadas que tienen por objeto la adquisicion de valores y documentos
seleccionados de acuerdo a un criterio de diversificacion de riesgos establecidos
previamente —véase De la Fuente Rodriguez Jesus, Tratado de Derecho Bancario y
Bursatil; Seguros, Fianzas, Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito, Ahorro
y Crédito Popular, Grupos financieros, Tomo II, México, Editorial Porraa, 2010, pagina
1015; asi como el Articulo 8, tercer parrafo, fraccion II, de la Ley de Fondos de

Inversion-. Sin embargo, esto es objeto de otro trabajo de investigacion y no de este).
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En este sentido, fue en mi altn estrecha practica juridico-corporativa que diversas
interrogantes se me presentaron respecto de la Dilucion, Exclusion, Expulsion y
Separacion de accionistas: ;jcomo diluir legalmente a un accionista o grupo de
accionistas? ;Qué estipulaciones o clausulas se pueden prever en la preparacion de
estatutos sociales para constituir una sociedad anonima o en una posterior reforma a los
mismos, con el fin de que, realizado el supuesto respectivo, sea legalmente factible
Excluir a algln accionista?, ;qué hacer cuando en unos estatutos sociales ya dados no
existen dichas estipulaciones de Exclusion? Sin tener que recurrir a una reforma de
estatutos, /existen supuestos legales que puedan ser utilizados para Expulsar a alguna
persona de una sociedad anonima? En adicion a los supuestos establecidos en la LGSM,
(,coémo podria algliin accionista Separarse de una sociedad anénima y en qué supuestos?
(Qué tan validas son las estipulaciones al respecto y cudles son sus alcances? ;Qué
riesgos se tendrian que prever y asumir? ;Qué aspectos se deben considerar? ;Existe

jurisprudencia al respecto? Respuesta: incertidumbre juridica.

Considerando todo lo anterior, la finalidad principal de este trabajo es tratar de
responder a dichas interrogantes o, si acaso, sin pecar de vanidad, tratar de analizar
estrategias diversas por las cuales, tomando como base la legislacion mercantil aplicable
y supuestos especificos que podrian establecerse en estatutos sociales de una sociedad
andnima o en algun pacto parasocial, sea legalmente factible Diluir, Excluir, Expulsar o

permitir la Separacion de algun accionista o accionistas en una sociedad andnima.

Asimismo, otra de las finalidades de este trabajo de investigacion es, sobre la base de lo
anterior, proponer supuestos que la LGSM minimamente deberia contener con el fin de
dilucidar o tratar de responder a dichas problematicas. Finalmente, pero no menos
importante, considerando que existe escasa literatura juridica al respecto en México,
otra finalidad es el pretender ser un documento que incentive e invite a los doctrinarios
y profesionales del derecho corporativo y empresarial en México a escribir, analizar e
intercambiar opiniones en relacion con la finalidad principal de este trabajo de

investigacion.

Asi, en el primer capitulo de este trabajo analizaré el concepto y propondré una

definicion de Dilucion de accionistas, tomando como base el uso comun de su expresion



Dilucion, Exclusion, Expulsion y Separacion de accionistas
en las sociedades anonimas en México

en los ambitos de la lengua espaiola, con apoyo en la lengua inglesa, y en el del

derecho corporativo mexicano y anglosajon.

En el segundo capitulo de este trabajo diferenciaré y analizaré los conceptos y
propondré una definicion de Exclusion y Expulsion de accionistas, tomando como base
el uso comun de su expresion en los ambitos de la lengua espainola, con apoyo en la

lengua inglesa, y en el del derecho corporativo mexicano y anglosajon.

En el tercer y ultimo capitulo de este trabajo analizaré el concepto y propondré una
definicion de Separacion de socios, tomando como base el uso comun de su expresion
en los ambitos de la lengua espaiola, con apoyo en la lengua inglesa, y en el del

derecho corporativo mexicano y anglosajon.

Todo lo anterior, indicando ciertas consideraciones juridicas que, considero, habra que

evaluar dependiendo del caso en concreto.

Al final, (i) concluiré estableciendo que, aunque la Dilucion, Exclusion, Expulsion y
Separacion de accionistas en la practica corporativa son de especial relevancia y ocurren
frecuentemente, la legislacion societaria mexicana actual es incompleta y
desactualizada, por lo que ain debe tratar de dar respuesta o guia a las distintas
problematicas que se pueden presentar al respecto, y/o debe ser mas precisa en cuanto a
los limites y alcances de las estipulaciones que los accionistas pueden o no establecer en
los estatutos sociales con el fin de tratar de mitigar riesgos o resolver de manera privada
dichas problematicas, asi como para proveer a los comerciantes, personas fisicas y
morales, de un marco y base juridicos mas certeros; para lo cual (i1) propondré una

reforma a la LGSM con el fin de resolver dichas problematicas.

Finalmente, es importante mencionar que este trabajo fue realizado sobre la base del
analisis de la LGSM, en relacion exclusiva con la sociedad andénima, sin considerar
sustancialmente otra legislacion o regulacion especifica aplicable a otros subtipos de la

sociedad an6énima.3

3 Véase nota al pie numero 1 de este trabajo de investigacion.
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CAPITULO 1. DILUCION DE ACCIONISTAS

A. Concepto de Dilucion de accionistas

Con el fin de procurar un mejor entendimiento respecto del concepto de dilucion de
accionistas, considero necesario primero entender el concepto al que alude la palabra
«diluciény, el cual servira como base o marco de referencia para proponer una

definicidn de «dilucidn de accionistasy.

A continuacion indicaré diversas definiciones de la palabra «dilucién», tomando en
consideracion la semantica del sustantivo «dilucién» y de su verbo, «diluir», conforme a
sus usos comunes o frecuentes en los idiomas espafiol e inglés, y, las demas, en el
ambito del derecho corporativo, y asi ajustar su polisemia a los fines de este trabajo de

investigacion:
1. Se entiende por dilucién: la accién o efecto de diluir.*

2. Diluir significa hacer que algo pierda importancia o intensidad hasta no poderse

percibir.s

3. Dilucion es la accion o efecto de disminuir la fuerza de una cosa o reducir su
valor. Respecto a sociedades por acciones, dilucién es la reduccion en el valor
monetario o el poder de voto del capital mediante el aumento del numero total

de las acciones en circulacion.6

4 Definicion consultada el 17 de mayo de 2017 en la pagina de internet del Diccionario

de la Real Academia de la Lengua Espafiola. Véase: http://dle.rae.es/?id=DmomSNw

5 Definicion consultada el 17 de mayo de 2017 en la pagina de internet del Diccionario

de la Real Academia de la Lengua Espanola. Véase: http://dle.rae.es/?id=Dmu22HZ

¢ Traduccion propia de la siguiente definicion: «Dilution. 1. The act or an instance of
diminishing a thing's strength or lessening its value. 2. Corporations. The reduction in
the monetary value or voting power of stock by increasing the total number of
outstanding shares [...]». Véase: Garner Bryan A. (Editor en jefe), Black’s Law

Dictionary, Estados Unidos de América, Thomson West, 2006, pagina 208.


http://dle.rae.es/?id=Dmom5Nw
http://dle.rae.es/?id=Dmu22HZ
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4. Dilucién es el proceso o accion de disminuir el valor de las acciones de una

sociedad mediante la emision de mas acciones.”

5. Dilucion de capital es la situacién que se da cuando la participacion de algin
accionista en las utilidades de una sociedad es disminuida como resultado de la

venta de nuevas acciones por parte de la sociedad.®

6. Diluir es reducir el valor de una participacion accionaria mediante la emision de

mas acciones en una sociedad, sin incrementar el valor de sus activos.?

Sobre las definiciones anteriores, se puede establecer que los elementos de la palabra
«diluciony, extrapolados al ambito del derecho corporativo mexicano y adaptandolos a
las sociedades mercantiles mexicanas en general y, por tanto, no limitandolo a
sociedades por acciones!0, son: (i) la accion o efecto de restar importancia a uno o

varios socios de una sociedad, (ii) teniendo como consecuencia la reduccion del valor

7 Traduccion propia de la siguiente definicion: «Dilution. The process or action of
making a company’s shares less valuable by making more shares available». Definicion
consultada el 26 de octubre de 2016 en la pagina de internet del Diccionario Cambridge.
Véase: http://dictionary.cambridge.org/dictionary/english/dilution

$ Traduccion propia de la siguiente definicion: «Capital Dilution. A situation in which a
shareholder’s share of the profits of a company is reduced as a result of the company
selling new shares». Definicion consultada el 27 de octubre de 2016 en la pagina de

internet del Diccionario Cambridge: http://dictionary.cambridge.org/es/diccionario/

ingles/capital-dilution.

9 Traduccién propia de la siguiente definicion: «Dilute. Reduce the value (of a
shareholding) by issuing more shares in a company without increasing the values of its
assets». Definicion consultada el 26 de octubre de 2016 en la pagina de internet de

Oxford University Press. Véase: https://en.oxforddictionaries.com/definition/dilute

10 Sin dejar de considerar que el objeto de este trabajo de investigacion versa sobre las

sociedades anonimas.


http://dictionary.cambridge.org/es/diccionario/ingles/capital-dilution
http://dictionary.cambridge.org/es/diccionario/ingles/capital-dilution
https://en.oxforddictionaries.com/definition/dilute
http://dictionary.cambridge.org/dictionary/english/dilution
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de su participacion en el capital social de una sociedad y, por tanto, de su participacion

en las utilidades y pérdidas de la misma, (iv) mediante la emisién de nuevas acciones!!.

Asimismo, de dichas definiciones se puede inferir que la dilucion de socios no tiene
como consecuencia la desaparicion de un socio de una sociedad o, mejor dicho, la
extincion de su participacion en el capital social de dicha sociedad y su consecuente
pérdida de la calidad de socio en la misma. Lo anterior significa que dicha participacion
y su calidad como socio permanece constante, aunque es disminuida como
consecuencia del incremento de la participacion de los otros socios en el capital social

de una sociedad.

Conforme a lo anterior, para efectos de este trabajo y considerando que el objeto del
mismo versa sobre las sociedades anénimas!2, se entendera por dilucion de accionistas
(en adelante, la «Dilucidén»), la accion o efecto de hacer que un accionista pierda

importancia en la toma de decisiones en una sociedad y de reducir el valor de su

11 No obstante este elemento (iv), como analizaré mdas adelante en este trabajo, la
dilucion de alglin accionista o grupo de accionistas puede realizarse mediante la
cancelacion de ciertas acciones representativas del capital social de una sociedad

andnima, dados ciertos supuestos.

2. Como referencia, el Dr. Mondragdén Pedrero define a la sociedad andénima como
aquella persona juridico colectiva que al exteriorizarse como tal respecto de terceros,
existe bajo una denominacion, la cual se forma libremente y a continuacion, se agregan
las palabras sociedad anénima o las abraviaturas S.A., y en tal vbirtud la
responsabilidad de los socios se liminta al pago de sus acciones (los socios responden
hasta por el monto de la literalidad de la accion). Véase Mondragoén Pedrero,
Enciclopedia Juridica de la Facultad de Derecho, UNAM, Sociedades Mercantiles,
Editorial Porria en coedicion con la Facultad de Derecho de la UNAM, México,

primera edicion 2017, pagina 105.

10
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participacion en el capital social de una sociedad anénimal3, mediante el aumento en el
capital social de la sociedad y/o la emision de nuevas acciones o la cancelacion de

acciones representativas de dicho capitall4, que se analizara en las siguientes secciones.

B. Formas de Dilucion en la practica corporativa mexicana

1. Aumento en el capital social

Quiza una de las formas mas comunes en que la Dilucion puede presentarse en una
sociedad andénima es a través del aumento en el capital social con la consecuente

emision de acciones que representen dicho aumento.

Los aumentos de capital en una sociedad andonima pueden realizarse, enunciativa y no
limitativamente, mediante (i) la emisiéon de nuevas acciones como consecuencia de
nuevas aportaciones realizadas por los accionistas, (ii) la emision de acciones por
aplicacion de utilidades no repartidas, (iii) la conversion de las reservas sociales en
capital contable, (iv) la emision de acciones privilegiadas, que sera realizada siempre
que se realice mediante el cumplimiento de su pago, (v) convenio con los acreedores de

la sociedad para la capitalizacion de créditos o por conversion de obligaciones; (vi)

13 Capital social significa aquella cantidad que en dinero o en especie aportan los socios
de una Sociedad Andnima al constituir la sociedad para suscribir acciones de la misma,
en futuras reformas o aumento de capital decretado por la Asamblea General
Extraordinaria de Accionistas, salvo en las de capital variable [en las que el capital
variable es susceptible de decretarse por la Asamblea General Ordinaria de Accionistas].
Véase Acosta Romero Miguel ef al., Tratado de Sociedades Mercantiles con Enfasis en
la Sociedad Anoénima, Editorial Porrua, México, 2001, pagina 237. Lo indicado en

corchetes es mio.

14 La accion de la sociedad anénima es concebida como un titulo valor que representa
una parte alicuota del capital social (suscrito o pagado) y concomitantemente, da a su
tenedor la calidad de socio y los derechos inherentes al mismo, reconocidos por el

ordenamiento juridico. Véase Acosta Romero Miguel op. cit., pagina 285.

11
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aumento del valor nominal de las acciones; !5 (vi) capitalizacion de pasivos a cargo de la
sociedad cuyo(s) acreedor(es) sea(n) algun(os) accionista(s) de la sociedad; (vii)
capitalizacion de las primas sobre acciones que, en su caso, los accionistas hayan
realizado al suscribir y pagar dichas acciones; y (viii) la capitalizacion de la cuenta para

futuros aumentos de capital.

Lo anterior es independiente de la realizacion de alguna de las causas mencionadas
anteriormente que dé o haya dado origen a un aumento del capital social en una
sociedad andnima, para efectos de este apartado consideraré¢ y tomaré como base los
siguientes supuestos, que son necesarios para que dicho aumento de capital tenga como

consecuencia la Dilucion:

1) Que el aumento conllevard la emision de acciones!¢ que representen dicho
aumento;
i1) Que la suscripcion y pago de las acciones emitidas serdn realizados

unicamente por determinado(s) accionista(s)!7; y

15 Véase Castrillon y Luna Victor M., Sociedades Mercantiles, México, Editorial Porrua,
2003, paginas 67 y 68.

16 Considero necesario precisar que no toda emision de acciones tiene como
consecuencia un aumento en el capital social, pues, como lo analizaré¢ mas adelante, una
sociedad anonima cuyos estatutos prevén la posibilidad de emitir acciones sin expresion
de valor nominal en el titulo que las represente, podria emitirlas sin necesariamente
variar el importe en el capital social.

17 Sin embargo, es factible que la Dilucion sea realizada como consecuencia de la
suscripcion y pago de nuevas acciones emitidas mediante el aumento del capital social
por parte de terceros (cualquier persona no accionista), puesto que, como se vera, la
Dilucion no es directamente en funcion del nimero o identidad de los accionistas, sino
del numero de acciones de las que algun accionista o grupo de accionistas es

propietario, frente al nimero total de acciones en circulacion.

12
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1il) Que habra algin accionista o grupo de accionistas que no realice dicha

suscripcion y pago!s.

Asi, probaré mas adelante que, aquel accionista o grupo de accionistas que no hubieren
suscrito ni pagado las acciones representativas del aumento de capital, al permanecer
constante el nimero de acciones de las que es titular!® y ante el incremento del nimero
de acciones de las que son titulares aquellos accionistas que si lo hicieron, dicho

accionista o grupo de accionistas serd Diluido.

Las razones por las cuales algin accionista no suscriba las acciones emitidas como
consecuencia de un aumento de capital son diversas, como puede ser el hecho de que no
cuente con la liquidez suficiente para pagar las acciones, que simplemente no desee
hacerlo, o que no haya tenido conocimiento de que se realizé el aumento (p.ej., por no
acudir a la asamblea de accionistas que lo haya decretado o no haber visto la
publicacion del acuerdo de aumento de capital en el Sistema Electronico de
Publicaciones de Sociedades Mercantiles a cargo de la Secretaria de Economia, segtn el
Art. 132 de la LGSM20), entre otros supuestos. Con lo anterior quiero decir que, aunque
es factible que la Dilucidn se realice aun en contra de la voluntad o de la voluntad omisa

del accionista Diluido?!, la Dilucion no esta en funcion de la causa por la que algun

18 Sin embargo, es factible que la Dilucion sea realizada aun cuando dicho accionista o
grupo de accionistas si realice la suscripcion y pago de acciones emitidas, pero cuyo
numero de acciones suscritas y pagadas sea menor en relacion con las acciones suscritas
y pagadas por los demds accionistas.

19 Véase nota al pie anterior.

20 Este articulo establece las bases del derecho de preferencia de los accionistas, que
consiste en preferir a los accionistas actuales en la adquisicion de las nuevas acciones
que se emitan con motivo de un aumento de capital. Véase Lizardi Albarrdn Manuel,
Estudio de la Ley General de Sociedades Mercantiles, Comentarios a sus Articulos,
Editorial Porrua en coedicion con la Escuela Libre de Derecho, México, 2010, pagina
171.

21 Esto es, una Dilucion deliberadamente dirigida hacia algiin accionista o grupo de

accionistas.
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accionista no haya suscrito o pagado el aumento. No obstante lo anterior, en el ejemplo
que a continuacion indico, utilizaré como supuesto el que el accionista si haya acudido a
la asamblea respectiva, pero no haya suscrito y pagado accién alguna de las emitidas

como consecuencia del aumento.

Asi, con el fin de analizar y comprobar que la Dilucion puede presentarse mediante
aumento de capital en una sociedad anonima y la consecuente emisiéon de nuevas
acciones que representen dicho aumento, a continuacion se expone la siguiente

situacion:

a) Una sociedad andnima de capital variable se constituye con un capital social total de
$200.00 M.N., del cual, $100.00 M.N., corresponden a la parte fija, representada por
100 acciones ordinarias, nominativas, con valor nominal de $1.00, y $100.00 M.N.,
corresponden a la parte variable, representada por 100 (cien) acciones ordinarias,
nominativas, con valor nominal de $1.00 M.N. A la fecha de su constitucion, el capital

social de la sociedad fue suscrito y pagado por dos accionistas de la siguiente manera:

- El Accionista «A» suscribi6 y pagd 50 acciones, correspondientes a la parte fija del

capital social, y 50 acciones, correspondientes a la parte variable del capital social;

- El Accionista «B» suscribi6o y pagd 50 acciones, correspondientes a la parte fija del
capital social de la sociedad, y 50 acciones, correspondientes a la parte variable del

capital social.

Tras dicha suscripcion, la participacion total de los accionistas en el capital social de la

sociedad seria: Accionista «A», 50%; Accionista «B», 50%.

Lo anterior se refleja graficamente en la siguiente tabla:

ACCIONES .
ACCIONES VALOR PARTICIPACION

ACCIONISTAS PARTE
PARTE FIJA TOTAL ACCIONARIA

VARIABLE
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$100.00

Accionista 50 50 50%
M.N.

«A»
$100.00

Accionista 50 50 50%
M.N.

«B»

TOTAL: 100 100 $200.00 100 %

Importe del capital social: $200.00 M.N.

Valor nominal de cada accion: $1.00 M.N.

b) Posteriormente, mediante la celebracion de una asamblea?? general ordinaria, los
accionistas, por unanimidad, resolvieron aumentar la parte variable del capital social de
la sociedad por la cantidad de $200.00 M.N., emitiéndose para tal efecto 200 acciones
ordinarias, nominativas, con valor nominal de $1.00 M.N., representativas de la parte

variable del capital social de la sociedad.

c¢) Conforme al Articulo 132 de la LGSM, los accionistas tienen el derecho preferente de
suscribir las acciones que se emitan derivado de dicho aumento, en proporcion del
nimero de sus acciones. Cada accionista, al tener una participacioén accionaria del 50%,
respectivamente, tendria derecho a suscribir el equivalente al 50% del aumento, es

decir, 100 acciones cada uno.

d) Sin embargo, por la razén que fuere, el Accionista «A» decidié renunciar a dicho

derecho de preferencia. Por su parte, dada la renuncia del Accionista «A», el Accionista

22 Para Acosta Romero et al., la asamblea es la reunion de los accionistas legalmente
convocados para decidir sobre los asuntos de su competencia. Véase Acosta Romero

Miguel et al. op. cit., pagina 413.
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«B» decidio suscribir y pagar la totalidad de las acciones emitidas como consecuencia

del aumento, es decir, 200 acciones.

e) Tras lo anterior, el Accionista «A» es propietario de 100 acciones representativas del
capital social de la sociedad, mientras que el Accionista «B» es propietario de 300
acciones representativas del capital social de la sociedad; por lo que la participacion
accionaria de ambos accionistas en la sociedad es de: Accionista «A», 25%; Accionista

«B», 75%.

Lo anterior se refleja graficamente en la siguiente tabla:

ACCIONES ,
PARTICIPACION
ACCIONISTAS ACCIONES PARTE YALOR
PARTE FIJA TOTAL ACCIONARIA
VARIABLE
$100.00
Accionista 50 50 25%
M.N.
«A»
$300.00
Accionista 50 250 75%
M.N.
«B»
TOTAL: 100 300 $400.00 100 %

Importe del capital social: $400.00 M.N.

Valor nominal: $1.00 M.N.
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Por lo anterior, se afirma que, tras el aumento en el capital social referido, la
participacion en el capital social del Accionista «A» en la sociedad se redujo, es decir, el

Accionista «A» se Diluyo.

2. Emision de acciones sin expresion de valor nominal sin aumento en el importe
del capital social

En la seccion anterior, se identifico el aumento de capital como una forma de Dilucion,
mediante el incremento del importe en el capital social de una sociedad anoénima y la
consecuente emision de acciones que lo representen; lo cual implicaba que el
incremento en el nimero de acciones emitidas esta en funcion directa del incremento en

el importe del capital social, considerando su valor nominal.

Sin embargo, como lo habia anticipado, no toda emisién de acciones tiene como
consecuencia un aumento en el capital social, pues, aunque existe una correspondencia
entre la cantidad total del capital social y la cantidad total de acciones en que dicho
capital se divide, no necesariamente existe una identidad entre dichas cantidades. Se
afirma que dicha situacidon unicamente es posible si y solo si en los estatutos de la
sociedad se prevé que las acciones en que se divide su capital social son y podran ser
emitidas sin expresion de valor nominal en el o los titulos que las representen,
omitiéndose también el importe del capital social en dichos titulos, conforme al ultimo

parrafo de la fraccion IV del Articulo 125 de la LGSM.

Por tal razoén dichas omisiones no significan que las acciones de la sociedad no tengan
en si un valor ni que la sociedad no tenga un capital social determinado, sino que el
valor de cada accidn variara proporcionalmente en funcidon del cambio en la cantidad
total de acciones (en este caso, como consecuencia del incremento en dicha cantidad por
la emision de acciones), y se determinara de tiempo en tiempo, en funcién del resultado
de dividir la cantidad total del importe del capital social (que en este caso permanecera
constante), entre la cantidad total de las acciones en circulacion de la sociedad (el

«Valor Nominal Teoricoy).
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Es importante mencionar que, al omitirse la expresion de valor nominal de las acciones
y el importe del capital social en el titulo que las represente, se podran emitir acciones

sin expresion de valor nominal, sin necesariamente variar el importe del capital social.

De esta manera, se afirma que existen dos posibilidades para realizar dicha emision de
acciones, mismas que analizaré en el siguiente apartado: (i) mediante un procedimiento
similar al aumento de capital o (i1) mediante la division de la totalidad o una parte del
capital social de la sociedad (conocido en el idioma inglés como «Stock Split

Procedurey).

2.1 Emision de acciones sin expresion de valor nominal, sin aumento de capital
social, mediante un procedimiento similar al aumento de capital

Como analicé en la seccion 1, cuando los estatutos sociales de una sociedad anonima
establecen un valor nominal para las acciones en que se divide su capital social, cada
emision de acciones conllevara, necesariamente, un aumento en el importe del capital

social, en funcion del valor nominal de dichas acciones.

Por otra parte, se afirma que: (i) cuando los estatutos sociales23 de una sociedad
andnima establecen que las acciones en que se divide su capital social seran emitidas sin
expresion de valor nominal?4, podran emitirse acciones de ese tipo sin necesariamente
aumentar el importe del capital social; y (i1) dicha emision podra realizarse mediante un
procedimiento similar al aumento de capital con emision de acciones, permitiendo que,
contrario a como sucede mediante el Stock Split Procedure (que analizaré mas
adelante), las acciones sean suscritas solo por cierto(s) accionista(s), generando la

posibilidad de que algin o algunos otros accionistas no suscriban dichas acciones (por

23 Para Acosta Romero et al., los estatutos sociales son una delegacion expresa que hace
el legislador en la ley para que los particulares de acuerdo con su conveniencia y
necesidades determinen sobre las normas internas de funcionamiento y organizacion de
la Sociedad Anonima, desde luego, siempre que se limiten a los términos de la ley y
ejerciten derechos exclusivamente privados. Véase Acosta Romero Miguel op.cit.,
pagina 488.

24 Véanse los Articulos 91, fraccion I, y 125, fraccion IV, segundo parrafo de la LGSM.
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el motivo que fuere) y, consecuentemente, disminuya la participacion accionaria en la
sociedad de estos ultimos; (ii1) lo anterior es posible ya que las disposiciones legales
que regulan a las sociedades anénimas no prohiben ni limitan su realizacion2s, ni ésta

supone un dafio al o contraviene disposiciones de orden publico.26

Asi, con el fin de comprobar que la Dilucion puede presentarse mediante emision de
nuevas acciones sin necesariamente aumentar el importe del capital social, mediante un
procedimiento similar al de aumento de capital, a continuaciéon supondré la siguiente

situacion:

a) Una sociedad andnima de capital variable se constituy6 con un capital social total de
$200.00 M.N., del cual, 100 acciones ordinarias, nominativas, Serie «A», sin expresion
de valor nominal, corresponden a la parte fija del capital social, y 100 acciones
ordinarias, nominativas, Serie «B», sin expresion de valor nominal, corresponden a la

parte variable.2’

b) Los estatutos de la sociedad establecen que todas las acciones, independientemente
de la serie o clase a la que pertenezcan, conferiran los mismos derechos y estableceran

las mismas obligaciones a sus tenedores.

c¢) A la fecha de su constitucion, el capital social de la sociedad fue suscrito y pagado
por dos accionistas de la siguiente manera: el Accionista «A» suscribié y pagod 75
acciones, correspondientes a la parte fija del capital social, y 75 acciones,
correspondientes a la parte variable del capital social; por su parte, el Accionista «B»

suscribid y pagod 25 acciones, correspondientes a la parte fija del capital social de la

35 Es decir, no existen o no se contravienen normas de caracter imperativo, ni se
contraviene a las normas que establecen y regulan los elementos caracterizadores del
tipo social especifico a la sociedad andnima. Véase Guadarrama Lopez Enrique, La
Sociedad Andénima en el Derecho Mexicano, Consideraciones Particulares sobre la
Anodnima Bursatil, México, Editorial Porrua, 2008, paginas 32 y 33.

26 Sin embargo, es importante considerar las posibles objeciones a esta afirmacion que

se indican mas adelante.

27 E1 Valor Nominal Teoérico de las acciones, en este caso y momento, es de $1.00 M.N.
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sociedad, y 25 acciones, correspondientes a la parte variable del capital social. Tras
dicha suscripcion, la participacion total de los accionistas en el capital social de la

sociedad es: Accionista «A», 75%; Accionista «By, 25%.

Lo sefialado se refleja graficamente en la siguiente tabla:

Accionista
75 75 150 75%
«A»
Accionista
25 25 50 25%
«B»

Importe total del capital social: $200.00 M.N.

Valor Nominal Teérico: $1.00 M.N. por accion.
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d) Posteriormente, mediante la celebracion de una asamblea general ordinaria,
suponiendo que fue debidamente convocada cumpliendo con los estatutos de la
sociedad y los Articulos 183, 186 y 187 de la LGSM28, y que el unico accionista que
acudi6 a y votd en dicha asamblea fue el Accionista «A»,2? se resolvid: (i) emitir 200
acciones ordinarias, nominativas, sin expresion de valor nominal, representativas de la
parte variable del capital social de la sociedad, sin aumentar o variar en forma alguna el
importe del capital social de la sociedad; (ii) publicar, conforme al Articulo 132 de la
LGSM, el aviso de emision de acciones en el Sistema Electronico de Publicaciones de

Sociedades Mercantiles a cargo de la Secretaria de Economia (y en el medio de difusion

28 A continuacion se transcriben los citados Articulos de la LGSM:

«Articulo 183.- La convocatoria para las asambleas debera hacerse por el
Administrador o el Consejo de Administracion, o por los Comisarios, salvo lo dispuesto
en los articulos 168, 184 y 185.

Articulo 186. La convocatoria para las asambleas generales deberd 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 senalada para la reunion. 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.

Articulo 187.- La convocatoria para las Asambleas deberd contener la Orden del Dia y
serd firmada por quien la hagay.

29 Recordemos que el requisito esencial de la Dilucion es que alglin(os) accionista(s),
por la razén que fuere, no suscriba las acciones que se emitan. En nuestro supuesto, se
trata inicamente de un accionista, pero puede tratarse de dos 0 mas accionistas que se
pretenda Diluir. De ahi la necesidad de suponer que la Asamblea, dado que no seria

totalitaria, fue debida y legalmente convocada.
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que se estableciere en los estatutos sociales de la sociedad)3%; y (iii) aprobar que, en el
evento de que el Accionista «B» no ejerza su derecho de preferencia en proporcion a su
participacion accionaria en la sociedad a que se refiere el citado Articulo 132 de la
LGSM,3! dentro de los siguientes quince dias siguientes a la publicacion de dicho aviso,

el Accionista «A» tendra derecho a suscribir la totalidad de las acciones que se emitan.

e) En consecuencia, suponiendo que el Accionista «B» no haya ejercido el arriba
mencionado derecho de preferencia, el Accionista «A» tendria 350 acciones en total,
mientras que el Accionista «B», 50 acciones. Respecto al valor del importe del capital
social, dado que no se realizo aumento de capital alguno, permaneceria constante. Lo
que si sufriria una variacion seria el Valor Nominal Teérico de cada accidn, pues el
numero de acciones totales en que se divide el capital social de la sociedad se
incrementd de 200 a 400, por lo que su valor variaria de $1.00 M.N. a $0.50 M.N., por

cada accion.

Lo anterior se muestra graficamente en la siguiente tabla:

acciongs = ACHIONES NUMERO PARTICIPACION
ACCIONISTAS | ~— | PARTE TOTALDE = —25—=tAtiOR

ACCIONARIA
VARIABLE = ACCIONES

30 Considero que el Articulo 132 de la LGSM confiere el derecho de preferencia a los

accionistas para suscribir las acciones que se emitan unicamente en caso de aumento de

capital. Sin embargo, también considero que, aunque en este supuesto se realiza una
emision de acciones sin aumento de capital, el publicar el aviso de emision de acciones
podria ayudar a mitigar el riesgo de que, en caso de no hacerlo, el Accionista «B»
impugne la resolucion de la asamblea y alglin juez resuelva la nulidad de la emision de
acciones por no publicarse dicho aviso, mediante una interpretacion por analogia con el
fin de salvaguardar derechos de minoria.

31 En este supuesto, dado que el porcentaje de participacion en el capital social de la
sociedad del Accionista «A» es de 75% y del Accionista «B», 25%, aquél tendria

derecho a suscribir 150 acciones de las que se emitan y, éste, 50 acciones.
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Accionista 75 275 350
87.5%
«A»
Accionista 25 25 50 12.5%
«B»
TOTAL: 100 300 400 100 %

Importe total del capital social: $200.00 M.N.

Valor Nominal Teoérico: $0.50 M.N. por accion.

Por lo anterior, se afirma que, realizada la emision de acciones sin aumento de capital,
el porcentaje de participacion del Accionista «A» en el capital social de la sociedad se

incrementaria del 75% al 87.5%, y el del Accionista «B» disminuiria del 25% al 12.5%;

es decir, el Accionista «B» se Diluiria.

2.2.1 Consideraciones

Respecto a esta forma de Dilucion, es necesario mencionar que Unicamente se propone
para efectos de analisis y discusion académica, pues considero que, contra la validez de

dicha forma de Dilucion, se podria argumentar lo siguiente:

1. Es legalmente posible emitir acciones sin aumentar el importe del capital social,
dado que este ultimo Unicamente se divide en y es representado por acciones, sin
embargo, al emitirlas sin realizar un aumento, dicha emision deberia ser
proporcional al nimero de acciones de las que cada accionista sea propietario,

entendiéndose, por tanto, automaticamente suscritas y pagadas. En caso
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contrario, seria evidente que la emision de acciones tuvo como unico fin el
causar la Dilucion del accionista afectado, maxime que aquellos accionistas que
supuestamente si realizaron la suscripcion, no tuvieron que pagarlas, en tanto

que no hubo aumento en el importe del capital social.

Al respecto, podria argumentarse que cuando menos en el ejemplo expuesto, si
bien es cierto que dicho procedimiento tuvo por objeto y efecto causar la
Dilucion de un accionista, la asamblea que lo resolvio fue debidamente
convocada, existieron los quérums de asistencia y votacidon necesarios para
resolver dicho asunto conforme a la LGSM, se realizaron las publicaciones en el
Sistema Electronico de la Secretaria de Economia (es decir, se procur6 la
publicidad y transparencia requerida conforme a la LGSM), y no se afectan
derechos de terceros. Por tanto, segin el Art. 200 de la LGSM, la resolucion de
la asamblea mencionada anteriormente fue legalmente adoptada y es obligatoria
aun para aquellos accionistas ausentes o disidentes, sin perjuicio de su derecho
de oposicion previsto en el Art. 201 de la LGSM. Sin embargo, en nuestro
ejemplo, aunque el accionista Diluido tendria la posibilidad de ejercer dicho
derecho de oposicion, para que su demanda prospere, tendria que cumplir con
los requisitos establecidos en dicho Art. 201, siendo relevante el sefalar la
clausula del contrato social o el precepto legal infringido y el concepto de

violacion.

Al existir una Serie «A» correspondiente a la parte fija del capital social y una
Serie «B», correspondiente a la variable, en realidad son distintas categorias de
accionistas, por lo que, dado que la resolucion de la asamblea mencionada
anteriormente verso sobre las acciones Serie «B» y perjudicd o pudo perjudicar
los derechos de una de ellas, conforme al Art. 195 de la LGSM, dicha resolucién
debid haber sido aceptada previamente por la categoria afectada, reunida en
asamblea especial, en la que se debid haber requerido la mayoria exigida para
las modificaciones al contrato social, es decir, las tres cuartas partes de las
acciones que representen dicha categoria. Por tanto, dado que no se celebro

dicha asamblea especial y que al accionista Diluido se le perjudicaron sus
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derechos, la resolucion tomada en la asamblea general ordinaria de accionistas

seria nula.

Al respecto, podria argumentarse que el hecho de que conforme a estatutos
sociales existan series de acciones para diferenciar la parte del capital que
representan, es decir, la fija o la variable, no necesariamente significa que
existen categorias distintas de accionistas, pues, en nuestro supuesto, no hicimos
mencion a que por cada serie se le otorgarian derechos distintos, limitados o
privilegiados, sino la diferenciacion entre series, es decir, Unicamente para
efectos de referencia. En caso contrario, considero que la resolucion tomada en
asamblea general ordinaria, aun cuando haya sido legalmente convocada e

instalada, seria nula por no haberse aceptado previamente en asamblea especial.

Es importante diferenciar la emision de acciones sin aumento de capital social,
mencionada en esta seccion, del Stock Split Procedure, que analizaré en la siguiente

seccion.

2.2 Division del capital social (Stock Split Procedure)

Se afirma que otra forma en que puede realizarse la Dilucion es mediante la division del
capital social o de una parte de éste en un mayor numero de acciones, sin
necesariamente variar el importe del capital social (en adelante «Stock Split
Procedurey), y que, aunque también implica la emision de acciones sin expresion de
valor nominal, debe distinguirse de la emision de acciones sin expresion de valor
nominal analizada en la seccion 2.1 anterior, pues, a diferencia de ésta, el
funcionamiento propio del Stock Split Procedure no permite que se realice un
procedimiento similar al aumento de capital, sino que opera de manera automatica,

como analizaré en las lineas siguientes.

Con el fin de entender el funcionamiento del Stock Split Procedure, es necesario
previamente aclarar que, para efectos de este trabajo y a diferencia de como se le
traduce al espafiol en el argot del derecho corporativo, conforme al derecho mexicano el
Stock Split Procedure no puede significar «division de acciones», pues de ser correcta

dicha traducciéon o mecanismo, se contravendria lo establecido en el Articulo 122 de la
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LGSM, que establece que cada accion es indivisible. Por ello, considero que por Stock
Split Procedure debe entenderse la «division del capital social en un mayor nimero de
acciones», lo cual es mas preciso, tomando como base para dicha definicion lo
establecido en el Articulo 111 de la LGSM, del cual se puede inferir que el capital social

de una sociedad anénima esta divido en [y representado por] acciones.32

De esta manera, se afirma que el Stock Split Procedure se presenta cuando, mediante
resolucion tomada en Asamblea General de Accionistas, se aprueba que por cada
determinado niimero de acciones de las que algiin(os) accionista(s) sea(n) propietario(s),
se le hard entrega de un determinado numero de acciones adicionales, cuyas
caracteristicas deberan ser, en todo caso, idénticas a aquellas de las que actualmente son
propietarios los accionistas, lo cual implica la emision de acciones sin expresion de
valor nominal y, consecuentemente, la division del capital social en un mayor nimero

de acciones.

Asimismo, se afirma que: (i) aunque el Stock Split Procedure puede ser realizado de
manera general a todas las acciones en circulaciéon de la sociedad, también puede
distinguirse o limitarse a ciertas series de acciones, cumplidas ciertas condiciones que
mas adelante sefialo; (i1) lo cual es posible debido a que las disposiciones legales que
regulan a las sociedades anonimas no prohiben ni limitan su realizacion33, ni ésta

supone un dafio al o contraviene disposiciones de orden publico.34

32 Una definicidon doctrinal que apoya esta interpretacion es la siguiente: «[la accion]
representa la participacion de los socios en una parte alicuota del capital social de una
sociedad mercantil [...]». Véase Castrillon y Luna Victor M. op. cit., pagina 392.

33 Es decir, no existen o no se contravienen normas de cardcter imperativo, ni se
contraviene a las normas que establecen y regulan los elementos caracterizadores del
tipo social especifico a la sociedad andonima. Véase Guadarrama Lopez Enrique op. cit.,
paginas 32 y 33.

34 Sin embargo, es importante considerar las posibles objeciones a esta afirmacion que

se indican mas adelante.
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No obstante lo anterior, un Stock Split Procedure por si mismo no genera
necesariamente la Dilucion. Para que la Dilucion pueda presentarse, es necesario que
ciertas condiciones estén dadas y su realizacion se debera analizar caso por caso. Por
ejemplo, entre otras condiciones, que el o los accionistas a quienes se pretende Diluir
sean propietarios de acciones pertenecientes a determinada clase o serie sobre la cual
recaeran los efectos del Stock Split Procedure acordado, o que, en caso de que ello no
sea asi, que sean realizadas ciertas acciones previas con el fin de que dichos accionistas
sean propietarios de acciones pertenecientes a cierta serie sobre la cual recaerdn los

efectos del Stock Split Procedure acordado.

Con el fin de comprobar que la Dilucion puede presentarse mediante un Stock Split

Procedure, a continuacion supondré la siguiente situacion:

a) Una sociedad andnima de capital variable se constituy6 con un capital social total de
$200.00 M.N., del cual, 100 acciones ordinarias, nominativas, Serie «A», sin expresion
de valor nominal, corresponden a la parte fija del capital social, y 100 acciones
ordinarias, nominativas, Serie «B», sin expresion de valor nominal, corresponden a la

parte variable.35

b) Los estatutos de la sociedad establecen que todas las acciones, independientemente
de la serie o clase a la que pertenezcan, conferirdn los mismos derechos y estableceran

las mismas obligaciones a sus tenedores.

c¢) A la fecha de su constitucion, el capital social de la sociedad fue suscrito y pagado
por tres accionistas de la siguiente manera: (i) el Accionista «A» suscribi6 y pago 40
acciones Serie «A», correspondientes a la parte fija del capital social, y 60 acciones
Serie «By», correspondientes a la parte variable del capital social; (ii) el Accionista «B»
suscribio y pago 30 acciones Serie «A», correspondientes a la parte fija del capital
social de la sociedad, y 20 acciones Serie «B», correspondientes a la parte variable; y
(ii1) el Accionista «C» suscribio y pagd 30 acciones Serie «Ay, correspondientes a la
parte fija del capital social de la sociedad, y 20 acciones Serie «B», correspondientes a

la parte variable. Tras dicha suscripcion, la participacion total de los accionistas en el

35 E1 Valor Nominal Teoérico de las acciones, en este caso y momento, es de $1.00 M.N.
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capital social de la sociedad es: Accionista «A», 50%, Accionista «B», 25% vy

Accionista «C», 25%.

Lo anterior se refleja graficamente en la siguiente tabla:

Accionista 40 60 100 50%
«A»

Accionista 30 20 50 25%
«B»

Accionista 30 20 50 25%
«C»

Importe total del capital social: $200.00 M.N.
Valor Nominal Teérico: $1.00 M.N. por accion.

d) Posteriormente, mediante la celebracion de una Asamblea General Ordinaria,

suponiendo que fue debidamente convocada y que los Unicos accionistas que acudieron
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a 'y votaron en dicha Asamblea fueron los Accionistas «A» y «C»,3¢ se resolvio, por asi
convenir a los intereses de la sociedad, entre otros asuntos: (i) que por cada accion
perteneciente a la Serie «B» del capital social de la sociedad que los Accionistas tengan,
se emitird y entregara al Accionista que sea propietario de alguna accion en dicha Serie
una accion adicional, por lo que, dado que el capital social variable a la fecha de la
Asamblea se encuentra representado por 100 acciones correspondientes a la Serie «By,
tras el Stock Split Procedure, el capital social fijo seguird representado por 100 acciones
correspondientes a la Serie «A» y el capital social variable, por 200 acciones
correspondientes a la Serie «B»; resultando en un total de 300 acciones en circulacion
representativas del capital social dela sociedad y (ii) que, dado que, mediante el Stock
Split Procedure no se realiza aumento en el importe del capital social de la sociedad
alguno y que dicho capital social se encuentra integramente pagado, las acciones que se
emiten se entenderan automatica e integramente suscritas y pagadas por los Accionistas
«A», «B» y «C», respectivamente, en proporcion a su tenencia accionaria en dicha Serie

«B».

d) Asi, efectuado el Stock Split Procedure, (i) el importe del capital social permanece
constante, pues no se realiz6 aumento de capital alguno; (ii) el numero total de acciones
en que se divide el capital social incrementa de 200 acciones a 300 acciones, de las
cuales, 100 acciones corresponden a la Serie «A» y 200 acciones, a la Serie «By; (iii) el
Accionista «A» tendria en total 120 acciones correspondientes a la Serie «By; (iv) el
Accionista «B» tendria un total de 40 acciones correspondientes a la Serie «B»; (v) el
Accionista «C» tendria un total de 40 acciones correspondientes a la Serie «By»; y (v) de
igual manera como se analizé en la seccion 2.1 anterior, el Valor Nominal Tedrico de

cada accion variaria de $1.00 M.N. a $0.60 M.N., por cada accion.

Lo anterior se muestra graficamente en la siguiente tabla:

36 En nuestro supuesto, se trata inicamente de un accionista, pero puede tratarse de dos
o mas accionistas que se pretenda diluir. De ahi la necesidad de suponer que la

Asamblea, dado que no seria totalitaria, fue debida y legalmente convocada.
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NUMERO
ACCIONE L TOTAL DE
PARTE — %PARTICIPACIO
ACCIONISTA PARTE FIJA ACCIONE
VARIABLE NACCIONARIA
Serie «A»
Serie «B»
Accionista 40 120 160 53.33%
«A»
Accionista 30 40 70 23.33%
«B»
Accionista 30 40 70 23.33%
«C»
TOTAL: 100 200 300 100 %

Importe total del capital social: $200.00 M.N.

Valor Nominal Teoérico: $0.60 M.N., por cada accion.

Por lo anterior, se afirma que, tras realizar el Stock Split Procedure, el porcentaje de
participacion del Accionista «A» en el capital social de la sociedad increment6 del 50%
al 53.33%, y el de los Accionistas «B» y «C» disminuiria del 25% al 23.33%; es decir,

los Accionistas «B» y «C» se Diluyeron.
ii.2.2.1 Consideraciones

Al igual que en el caso anterior respecto a la emision de acciones sin aumento en el

importe del capital social, mediante un procedimiento similar al aumento de capital, se
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podrian argiiir argumentos tendientes a encontrar razones por las cuales el
procedimiento y ejemplo antes descritos sean invalidos en relacion con la infraccion a
los derechos de minoria de los accionistas o falta de validez de la asamblea general
extraordinaria, por falta de celebracion de una asamblea especial, para lo cual, véase el

apartado de Consideraciones en la seccion 2.1.1.

Adicionalmente, mencioné que podrian existir situaciones en las que se requiera que,
previo a la realizacion del Stock Split Procedure, deban realizarse ciertas acciones
corporativas, como puede ser el caso de tener que reclasificar las acciones en que divide

el capital social, con el fin de que, realizado dicho procedimiento, la Dilucion.

2.3 Disminucion del namero de acciones con aumento de valor nominal o
diminucion en el importe del capital social (Reverse Stock Split Procedure)

En el apartado anterior, se indico que el Stock Split Procedure es el procedimiento
mediante el cual se realiza una division del capital social o de una parte de éste, sin
variar su importe, de tal forma que ciertos accionistas de una sociedad anonima
recibirdn, por cada determinado nimero de acciones de las que sean propietarios, un
determinado nimero de acciones adicionales (p.ej., por cada accidon que el accionista
tenga, se le hara entrega de una accion adicional, o dos, o el nimero que determine la

Asamblea General de Accionistas).

En sentido inverso, se afirma que otra forma en que puede realizarse la Dilucion es
mediante la consolidacién o unificacion del capital social o de una parte de éste en un
menor numero de acciones, sin necesariamente variar el importe del capital social (en

adelante «Reverse Stock Split Procedurey).

De esta manera, se afirma que el Reverse Stock Split Procedure se presenta cuando,
mediante resolucion tomada en Asamblea General de Accionistas, se apruebe que por
cada determinado numero de acciones de las que algin(os) accionista(s) sea(n)

propietario(s), se cancelard un determinado numero de acciones, lo cual implica la
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division del capital social en un menor niimero de acciones, es decir, la consolidacion

del capital social en un menor numero de acciones.3’

Asimismo, se afirma: (i) aunque el Reverse Stock Split Procedure puede ser realizado de
manera general a todas las acciones en circulacion de la sociedad, también puede
distinguirse o limitarse a ciertas series de acciones, cumplidas ciertas condiciones que
mas adelante sefalo; (ii) lo cual es posible debido a que las disposiciones legales que
regulan a las sociedades andnimas no prohiben ni limitan su realizacion38, ni ésta
supone un dafio al o contraviene disposiciones de orden publico, ni se afectan derechos

de terceros.3?

Tal como se analizé en el apartado relativo al Stock Split Procedure, el Reverse Stock
Split Procedure por si mismo no genera la Dilucién. Para que la Dilucion pueda
presentarse, es necesario que ciertas condiciones estén dadas, como se sefiala mas
adelante, y su realizacion se deberd analizar caso por caso. Por ejemplo, entre otras
condiciones, que el o los accionistas a quienes se pretende Diluir sean propietarios de
acciones pertenecientes a determinada serie sobre la cual recaerdn los efectos del

Reverse Stock Split Procedure acordado, o que, en caso de que ello no sea asi, que sean

37 Uno de los problemas que origina la realizacion de un Reverse Stock Split Procedure
es el que se presenta cuando algun accionista Uinicamente es propietario de una sola
accion representativa del capital social de una sociedad anénima, pues, el realizar dicho
procedimiento en este supuesto, podria generar el efecto de que dicho accionista quede
sin tenencia accionaria alguna, es decir, que deje de ser accionista, o bien, que su accion
se divida, lo cual, no es legalmente factible como lo analice anteriormente, quedando en
entredicho la validez de la resolucidon aprobando y los efectos del Reverse Stock Split
Procedure.

38 Es decir, no existen o no se contravienen normas de cardcter imperativo, ni se
contraviene a las normas que establecen y regulan los elementos caracterizadores del
tipo social especifico a la sociedad andonima. Véase Guadarrama Lopez Enrique op. cit.,
paginas 32 y 33.

39 Sin embargo, es importante considerar las posibles objeciones a esta afirmacidon que

se indican mas adelante.
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realizadas ciertas acciones previas con el fin de que dichos accionistas sean propietarios
de acciones pertenecientes a cierta serie sobre la cual recaeran los efectos del Reverse

Stock Split Procedure acordado.

Con el fin de comprobar que la Dilucion puede presentarse mediante un Reverse Stock
Split Procedure, a continuacion supondré la siguiente situacion, similar a la analizada

con anterioridad:

a) Una sociedad andénima de capital variable se constituyd con un capital social total de
$200.00 M.N., del cual, 100 acciones ordinarias, nominativas, Serie «A», sin expresion
de valor nominal, corresponden a la parte fija del capital social, y 100 acciones
ordinarias, nominativas, Serie «B», sin expresion de valor nominal, corresponden a la

parte variable.40

b) Los estatutos de la sociedad establecen que todas las acciones, independientemente
de la serie o clase a la que pertenezcan, conferiran los mismos derechos y estableceran

las mismas obligaciones a sus tenedores.

c) A la fecha de su constitucion, el capital social de la sociedad fue suscrito y pagado
por tres accionistas de la siguiente manera: (i) el Accionista «A» suscribi6 y pago 40
acciones Serie «A», correspondientes a la parte fija del capital social, y 60 acciones
Serie «B», correspondientes a la parte variable del capital social; (ii) el Accionista «B»
suscribio y pag6d 30 acciones Serie «A», correspondientes a la parte fija del capital
social de la sociedad, y 20 acciones Serie «B», correspondientes a la parte variable; y
(ii1) el Accionista «C» suscribio y pagd 30 acciones Serie «A», correspondientes a la
parte fija del capital social de la sociedad, y 20 acciones Serie «B», correspondientes a
la parte variable. Tras dicha suscripcion, la participacion total de los accionistas en el
capital social de la sociedad es: Accionista «A», 50%, Accionista «B», 25% vy

Accionista «C», 25%.

Lo anterior se refleja graficamente en la siguiente tabla:

40 E] Valor Nominal Teoérico de las acciones, en este caso y momento, es de $1.00 M.N.
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NUMERO
ACCIONE
ACCIONE TOTAL DE .
PARTE %PARTICIPACION
ACCIONISTA PARTE FIJA ACCIONE
VARIABLE ACCIONARIA
Serie «A»
Serie «B»
Accionista 40 60 100 50%
«A»
Accionista 30 20 50 25%
«B»
Accionista 30 20 50 25%
«C»
TOTAL: 100 100 200 100 %

Importe total del capital social: $200.00 M.N.

Valor Nominal Teoérico: $1.00 M.N. por accion.

d) Posteriormente, mediante la celebracion de una Asamblea General Ordinaria,
debidamente convocada, y suponiendo que los unicos accionistas que acudieron a y
votaron en dicha Asamblea fueron los Accionistas «B» y «C»,*! se resolvid, por asi
convenir a los intereses de la sociedad y entre otros asuntos, que por cada accion

perteneciente a la Serie «B» del capital social de la sociedad que los Accionistas tengan,

41 En nuestro supuesto, se trata inicamente de un accionista, pero puede tratarse de dos
o mas accionistas que se pretenda diluir. De ahi la necesidad de suponer que la

Asamblea, dado que no seria totalitaria, fue debida y legalmente convocada.

34



Dilucion, Exclusion, Expulsion y Separacion de accionistas
en las sociedades anonimas en México

se cancelara una accion de la cual el Accionista correspondiente sea propietario en dicha
Serie, por lo que, dado que el capital social variable a la fecha de la Asamblea se
encuentra representado por 100 acciones correspondientes a la Serie «By, tras el
Reverse Stock Split Procedure, el capital social variable estard representado por 50

acciones correspondientes a la Serie «B.

e) Asi, efectuado el Reverse Stock Split Procedure, (1) el importe del capital social
permanece constante, pues no se realizé disminucion ni aumento de capital alguno; (i1)
el nimero total de acciones en que se divide el capital social disminuye de 200 acciones
a 150 acciones, de las cuales, 100 acciones corresponden a la Serie «A» y 50 acciones, a
la Serie «By»; (ii1) el Accionista «A» tendria en total 30 acciones correspondientes a la
Serie «By; (iv) el Accionista «B» tendria un total de 10 acciones correspondientes a la
Serie «B»; (v) el Accionista «C» tendria un total de 10 acciones correspondientes a la
Serie «B»; y (vi) de igual manera como se analiz6 en la seccion 2.1 anterior, el Valor

Nominal Teoérico de cada accion variaria de $1.00 M.N. a $1.33 M.N., por cada accion.

Lo anterior se muestra graficamente en la siguiente tabla:

ACCIONES NUMERO

PARTE TOTALDE | oPARTICIPACION
VARIABLE = ACCIONES ACCIONARIA

Serie «B»

ACCIONES
ACCIONISTAS PARTE FIJA

Serie «<A»

Accionista 40 30 70 46.67%
«A»

Accionista 30 10 40 26.67%
«B»

Accionista 30 10 40 26.67%
«C»
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TOTAL: 100 50 150 100 %

Importe total del capital social: $200.00 M.N.

Valor Nominal Teoérico: $1.33 M.N., por cada accion.

En consecuencia, se afirma que, tras realizar el Reverse Stock Split Procedure, el
porcentaje de participacion de los Accionistas «B» y «C» en el capital social de la
sociedad se incrementod, respectivamente, del 25% al 26.67%, y el del Accionista «A» se

redujo del 50% al 46.67%:; es decir, el Accionista «A» se Diluyo.
2.3.1 Consideraciones

Al igual que en el caso que expuse respecto a la emision de acciones sin aumento en el
importe del capital social, mediante un procedimiento similar al aumento de capital, se
podrian formular argumentos tendientes a encontrar razones por las cuales el
procedimiento y ejemplo antes descritos sean invalidos en relacion con la infraccion a
los derechos de minoria de los accionistas o falta de validez de la asamblea general
extraordinaria, por falta de celebracion de una asamblea especial, para lo cual, véase el

apartado de Consideraciones en la seccion 2.1.1.

Adicionalmente, como mencioné anteriormente, podrian existir situaciones en las que se
requiera que, previo a la realizacion del Reverse Stock Split Procedure, deban realizarse
ciertas acciones corporativas, como puede ser el caso de tener que reclasificar las
acciones en que divide el capital social, con el fin de que, realizado dicho

procedimiento, la Dilucion.

C. Estipulaciones Antidilucion

Ecaso que algin accionista o grupo de accionistas desee procurar no ser Diluido, se
negocie que en los estatutos sociales de la sociedad correspondiente se pacten

estipulaciones que no lo permitan.

Debido a que, como se analizd, la Dilucion no necesariamente depende de las

variaciones en el importe del capital social de una sociedad y estd en funcion directa del
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nimero de acciones en circulacion, podria establecerse lo siguiente en estatutos con el

fin de prevenir la Dilucion:

a) Tratandose de Dilucién como consecuencia del aumento en el numero de acciones de

una sociedad andénima:

Podria establecerse una cldusula en los estatutos de una sociedad anoénima por la que se
permita que existan o que la sociedad emita ciertas acciones, pertenecientes a
determinada clase o serie, que confieran a su tenedor (algin determinado accionista o
grupo de accionistas cuya participacion accionaria en la sociedad se desee salvaguardar)
el derecho a que por ningin motivo dichas acciones puedan ser Diluidas, es decir, que
por ningun motivo el porcentaje de participacion accionaria en la sociedad de dicho
accionista o grupo de accionistas pueda ser disminuido; por lo que en caso de que, por
cualquier causa, se emitan acciones de la sociedad respectiva, en el mismo acto de
emision debera también emitirse el nimero de acciones que sea necesario con el fin de
que dicho accionista o grupo de accionistas mantenga determinado porcentaje de

participacion accionaria.

Adicionalmente, podria establecerse algun «piso» o porcentaje minimo de participacién
que no podra ser Diluido y/o algiin «techo» o porcentaje maximo de participacion a
partir del cual la estipulacion anti-Dilucidn ya no seria aplicable, con el fin de prevenir
que dicho accionista o grupo de accionistas adquiera o mantenga el control permanente

en la sociedad.

Considero que todo lo anterior es posible con fundamento en el Articulo 91, fraccion
VII, inciso c), numeral 2, de la LGSM, que establece que la escritura constitutiva o
poliza de la sociedad andénima debe contener, en su caso y entre otros requisitos, las
estipulaciones que permitan emitir acciones que otorguen derechos sociales no

economicos distintos al derecho de veto o exclusivamente el derecho de veto.

Asimismo, con el fin de brindar mayor proteccion contra la Dilucion, podria
establecerse el derecho de veto de cierto accionista o grupo de accionistas que se
pretenda proteger, en el sentido de que cualquier resoluciéon que apruebe o que tenga

como consecuencia el aumento en el nimero de acciones de la sociedad, que no haya
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obtenido el voto favorable de dicho accionista o grupo de accionistas, se considerara
nula. Esto, con fundamento en el citado Articulo 91, fraccion VII, inciso c¢), numeral 3,

de la LGSM.

b) Tratandose de Diluciéon como consecuencia de la disminucidén en el namero de

acciones de una sociedad andnima:

Podria establecerse una clausula en los estatutos de una sociedad anénima por la que se
permita que la sociedad emita ciertas acciones, pertenecientes a determinada clase o
serie, que confieran a su tenedor (algun determinado accionista o grupo de accionistas
cuya participacion accionaria en la sociedad se desee salvaguardar) el derecho a que por
ningun motivo dichas acciones puedan ser Diluidas, es decir, que por ningin motivo el
porcentaje de participacion accionaria en la sociedad de dicho accionista o grupo de
accionistas pueda ser disminuido; por lo que, en caso de que por alguna situacion, deban
cancelarse un determinado nimero de acciones, cierto accionista o grupo de accionistas
en todo momento debera contar con un porcentaje minimo de participacion que no
podra ser Diluido, protegiendo asi el nimero de acciones necesario con el fin de que el
accionista o grupo de accionistas correspondiente mantenga dicho porcentaje de

participacion.

Considero que todo lo anterior es posible con fundamento en el Articulo 91, fraccion
VII, inciso c), numeral 2, de la LGSM, que establece que la escritura constitutiva o
poliza de la sociedad andénima debe contener, en su caso y entre otros requisitos, las
estipulaciones que permitan emitir acciones que otorguen derechos sociales no

economicos distintos al derecho de veto o exclusivamente el derecho de veto.

Asimismo, con el fin de procurar mayor proteccion contra la Dilucidén, podria
establecerse el derecho de veto de cierto accionista o grupo de accionistas que se
pretenda proteger, en el sentido de que cualquier resolucion que apruebe o que tenga
como consecuencia una reduccion en el nimero de acciones de la sociedad, que no haya
obtenido el voto favorable de dicho accionista o grupo de accionistas, se considerara
nula. Esto, con fundamento en el Articulo 91, fraccion VII, inciso c), numeral 3, de la

LGSM.
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D. Importancia de la Dilucion en los negocios

Independientemente del tipo de sociedad del cual se trate, los socios, por el simple
hecho de serlo, tienen diversos derechos y obligaciones. Sin embargo, dichos derechos y
obligaciones se encuentran en funcién de o sujetos a, en primera instancia, lo pactado
por los socios en los estatutos y, en segunda, la participacion de los socios en el capital

social de una sociedad.

Por lo que a la Dilucion respecta, considero que dos de los derechos de los socios que
mayores impactos pueden sufrir como consecuencia de la Dilucion son el derecho de

voto y el derecho a participar en las utilidades de una sociedad.

La disminucién del porcentaje de participacion en el capital social de una sociedad de
un socio como consecuencia de la Dilucion es directamente proporcional a la
disminucion en el porcentaje de participacion en las utilidades y en el porcentaje que

representa el poder de influencia en la toma de decisiones en la sociedad o de su control.

Lo anterior es particularmente relevante en pequeiias o medianas empresas que buscan
hacer crecer su negocio, para lo cual los fundadores de la empresa requieren de fondeo

o financiamiento, buscando atraer el capital de inversionistas hacia la misma.

Aunque existen diversas formas en las que una empresa puede financiarse (por ejemplo,
la contratacion de créditos o la emisién de obligaciones o instrumentos de inversion
distintos a las acciones), una de las alternativas més frecuente es el ofrecer una
participacion en el capital social a los inversionistas. Sin embargo, dado el alto riesgo
que representa invertir en este tipo de empresas, los inversionistas buscaran disminuir
dicho riesgo, mediante la negociacion de términos y condiciones favorables para ellos,
que se reflejardn y haran constar en los estatutos de la sociedad correspondiente. Al
capital que es invertido o esta disponible para invertir en un proyecto en el que existe un

elemento sustancial de riesgo (como en este caso), ya sea en una nueva empresa o una
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que esta en expansion, se le denomina genéricamente como Capital de Riesgo o Venture

Capital (en adelante, «Capital de Riesgo»).42

En este sentido, el riesgo de que los fundadores de una sociedad sean Diluidos como
consecuencia del ingreso de Capital de Riesgo a la sociedad es alto, pues entre los
términos y condiciones mas frecuentes que los inversionistas de Capital de Riesgo
establecen para realizar las inversiones correspondientes estd el que dichos
inversionistas adquieran el control tanto de la administracion como de la toma de
decisiones en los negocios de la empresa, inyectando considerables cantidades de dinero
a la sociedad (que es precisamente lo que los socios fundadores buscan), pero
frecuentemente Diluyendo a los socios fundadores, pues no cuentan con el capital
suficiente para compensar los aumentos de capital que se realicen. Posteriormente, dado
que el fin ultimo de los inversionistas de Capital de Riesgo no es pertenecer
permanentemente en la sociedad, buscaran vender su participacion en el capital social
de la sociedad en la que invirtieron a nuevos inversionistas y, con ello, los socios
fundadores correrén el riesgo no solo de Dilucion, sino de adquisiciones tanto forzosas

(«Hostile Takeovers») como amigables.

42 Definiciéon creada sobre la base de la traduccion propia de dos definiciones
consultadas el 27 de octubre de 2016 en las paginas de internet del Diccionario

Cambridge (véase http://dictionary.cambridge.org/es/diccionario/ingles/venture-capital),

y de Oxford University Press (véase https://en.oxforddictionaries.com/definition/

venture _capital). Al respecto, Soyla Leon indica que el capital de riesgo «se constituye

con recursos de inversionistas profesionales o “sofisticados” (Personas fisicas, fondos
de pensiones, aseguradoras, casas de bolsa, universidades, fundaciones, corporaciones,
y el Banco Interamericano de Desarrollo, NAFINSA, a través de la Corporacion
Mexicana de Inversiones de Capital) que buscan una participacion temporal en una
sociedad a fin de obtener rendimientos exponenciales importantes, inversionistas con
grandes sumas de dinero que entregan a administradores profesionales de fondos, para
ser invertidos en sociedades con gran potencial de crecimiento». Véase Leon Tovar
Soyla H., Pactos de Socios de la Sociedad Anonima, México, Editorial Tirant Lo Blach,

2016, pagina 38.

40


http://dictionary.cambridge.org/es/diccionario/ingles/venture-capital
https://en.oxforddictionaries.com/definition/venture_capital
https://en.oxforddictionaries.com/definition/venture_capital

Dilucion, Exclusion, Expulsion y Separacion de accionistas
en las sociedades anonimas en México

CAPITULO II. EXCLUSION Y EXPULSION DE ACCIONISTAS

Antes de comenzar a explicar y analizar esta seccion, considero importante mencionar
que, para efectos de este trabajo, distinguiré entre los conceptos de «Exclusiony y
«Expulsion» de accionistas. Lo anterior, considerando que aunque ambos conceptos,
segun la adaptacion de los mismos al ambito del derecho corporativo, tienen como
consecuencia el privar a alguien de su calidad de accionista, independientemente de si
dicho accionista manifestd o no su voluntad al respecto o el sentido de la misma, como
analizaré mas adelante, los supuestos para que la Exclusion se logre en una sociedad
andénima estdn en funcion directa de lo que en su momento los accionistas hayan
pactado en los estatutos sociales correspondientes (en sintesis, que dichos accionistas
hayan establecido en estatutos causales de exclusion de accionistas); por otra parte, los
supuestos para que la Expulsion de accionistas opere derivan de la interpretacion y
estrategias realizadas sobre la base de la propia ley, cuando las causales de Exclusion no

fueron pactadas en su momento por los accionistas respectivos.

A. Concepto de Exclusion de accionistas

Con el fin de procurar un mejor entendimiento respecto del concepto de exclusion de
accionistas, considero necesario primero entender el concepto al que alude la palabra
«exclusiony, el cual servirda como base o marco de referencia para proponer una

definicidon de «exclusion de accionistasy.

Por lo anterior, a continuacion indicaré diversas definiciones de la palabra «exclusiony,
tomando en consideracion las definiciones semanticas del sustantivo «exclusion» y de
su verbo, «excluiry, conforme sus usos comunes o frecuentes en los idiomas espafiol e
inglés y, las demas, en el &mbito del derecho corporativo, y asi ajustar su polisemia a los

fines de este trabajo de investigacion:

1. Se entiende por exclusion: la accion o efecto de excluir.43

4 Definicion consultada el 25 de octubre de 2016 en la pdgina de internet del

Diccionario de la Real Academia de la Lengua Espafiola. Véase: http://dle.rae.es/?

1d=HCnS52W
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2. Excluir significa quitar a alguien o algo del lugar que ocupaba o prescindir de ¢l o de

ello.#4

3. Exclusion es la transferencia o movimiento de una persona o cosa de una ubicacion,

posicion o residencia a otra.*>
4. Exclusion es la accion de segregar o de separar. Es aquello que no es admitido.*
5. Exclusion es el acto de privar a alguien de tener o hacer algo.’

6. Excluir significa expeler o expulsar y bloquear; eyectar.48

# Definicion consultada el 25 de octubre de 2016 en la pagina de internet del

Diccionario de la Real Academia de la Lengua Espafiola. Véase: http:/dle.rae.es/?

id=HCmvu7c. Es importante mencionar que el Diccionario dela Real Academia de la
Lengua Espafola también define «excluir», cuando esta palabra funge como un verbo
pronominal, como el dejar de formar parte de algo voluntariamente. Sin embargo, en
este trabajo no utilizaré esta definicion, pues es excluyente de la definiciébn que

propondré mas debajo de «exclusion» en el ambito del derecho corporativo.

4 Traduccidén propia de la siguiente definicion: «Removal. [...] 2. The transfer or
moving of a person or thing from one location, position, or residence to anothery.

Véase: Garner Bryan A. (Editor en jefe) op. cit., pagina 610.

4 Traduccion propia de la siguiente definicion: «Exclusion. To segregate, to separate.
That which is not admitted. The act of excluding something». Véase Solis Gerardo et.
all., West’s Spanish — English / English — Spanish Law Dictionary, Estados Unidos de
América, West Publishing Co., 1992, pagina 134.

47 Traduccion propia de la siguiente definicion: «Debarment, n. The act of precluding
someone from having or doing something [...]». Véase: Garner Bryan A. (Editor en
jefe), Black’s Law Dictionary, Estados Unidos de América, Gramercy Books, una
division de Random House Value Publishing Inc., 1997, pagina 279.

48 Traduccion propia de la siguiente definicion: «/...] 3. To expel and keep out; thrust
out, eject». Veéase Webster’s Universal College Dictionary, Estados Unidos de América,

Thomson West, 2006, pagina 180.
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Sobre la base de las definiciones anteriores, se puede establecer que los elementos de la
palabra «exclusiony, extrapolados al ambito del derecho corporativo y adaptandolos a
las sociedades mercantiles en general y, por tanto, no limitdndolo a sociedades por
acciones, son (i) la acciéon o efecto de quitar o privar a algun socio su calidad de socio
en una sociedad, (ii) teniendo como efecto su exclusion o eyeccion de dicha sociedad.
Sin embargo y con el fin de distinguir entre los conceptos de «exclusiony y
«expulsion», como lo indiqué anteriormente, consideraré un elemento adicional: que las
causales para la exclusion estén previstos en los estatutos sociales de la sociedad

anénima (la «Exclusiony).

Asimismo, dado que, conforme a los elementos de la palabra Exclusion sefialados, ésta
se refiere al efecto o consecuencia de la accion que alguien realiza sobre otro alguien,
los efectos de la accion de aquél son independientes de la voluntad de éste; es decir, que
el hecho de que un accionista sea Excluido o no, no depende de la voluntad del
accionista que esta siendo Excluido, sino de aquel o aquellos que realizan las acciones
para Excluirlo, en términos de lo establecido en todo caso en los estatutos sociales

correspondientes.

B. Formas de Exclusion en la practica corporativa mexicana

Conforme a la distincion entre el concepto de Exclusion y el concepto de Expulsion que

realicé en la seccidon inmediata anterior, a continuaciéon mencionaré, no limitativamente,
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algunas de las causas de Exclusion que pueden ser pactadas+® en los estatutos sociales

4 Respecto al vocablo «pactos» y a sus diversas formas y derivados, utilizaré a la
definicion propuesta por Soyla H. Ledn Tovar: «Con la expresion pactos se alude al
género de los acuerdos, cldusulas, contratos y convenios en general estipulados entre los
accionistas entre si y/o con terceros, incluyendo la sociedad y sus organos de
administracion y de vigilancia, respecto de los derechos y obligaciones de los socios
como tales, con el fin de regular, integrar, precisar o modificar el régimen juridico de
sus relaciones entre si, con la sociedad, con sus drganos sociales, o con terceros, asi
como la organizacion y funcionamiento de una persona moral, en los casos en los que la
ley no lo hace, no concede, no suprime, no limita o no privilegia por el mero hecho de
constituir el ente social o ser socio de una sociedad, sino que se requiere la voluntad de
los socios que se manifieste en tal sentido, ya sea en los estatutos sociales (clausulas o
pactos estatutarios) o fuera de ellos por cato separado (pactos parasociales)». Véase

Leo6n Tovar Soyla H. op. cit., pagina 63.
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de una sociedad anonima por los accionistas de la misma,>® en el entendido de que las

estipulaciones referentes a la Exclusion de accionistas no tienen mas limite que la no

50 Es importante destacar que, aunque la posibilidad de establecer causales de Exclusion
en una sociedad andnima son relativamente nuevos (permitido con la reforma a la
LGSM publicada en el DOF el 13 de junio de 2014), las sociedades en nombre
colectivo ya permitian establecer causales de Exclusion. Asi, algunos de los ejemplos
que aqui se mencionan como causales de Exclusion fueron tomados de las causales
previstas en el Articulo 50 de la LGSM, aplicable a sociedades en nombre colectivo. Al
respecto, Soyla Ledn comenta que «estas clausulas son novedosas en México, no
porque no existieran ni estuvieran permitidas en la LGSM, sino porque eran rechazadas
para la S.A. configurada como una sociedad capitalista en la que solo y Unicamente
importaba el dinero del socio, haciendo total abstraccion de su persona o de su
conducta; pero en este silo las cosas han cambiado, la persona del socio y en general de
la parte con quien se contrata si importa, las leyes contemporaneas exigen a las
sociedades y a sus organos de administracion actuar con responsabilidad social, con
diligencia, con lealtad y bajo c6digos de ética muy elevados [...] Todo lo cual obliga a
reconocer el derecho de los socios de la sociedad andnima para establecer en sus
estatutos causales de exclusion de los socios, asi como el procedimiento para la mismay.

Véase Leon Tovar Soyla H. op. cit., pagina 109.
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contravencion a disposiciones prohibitivas’!, disposiciones de orden publico y la no

afectacion a derechos de terceros.>?2

Es importante mencionar que, previo a la reforma del 13 de junio de 2014 a la LGSM,
el establecimiento de dichos pactos estaba prohibido o su validez era dudosa (pues
conforme al Articulo 198 de la LGSM, previo a la citada reforma de 2014, se establecia
que es nulo todo convenio que restrinja la libertad del voto de los accionistas).3? No
obstante lo anterior, concuerdo con Soyla Leon cuando dice que «las clausulas de
exclusion de accionistas pueden estar fundadas en incumplimientos esenciales y no en
cualquier incumplimiento del accionista, [...] en general por realizar actos que causen

un dafio patrimonial o moral a la sociedad o a sus socios o administradores, pero sin que

st Es decir, no existen o no se contravienen normas de caricter imperativo, ni se
contraviene a las normas que establecen y regulan los elementos caracterizadores del
tipo social especifico a la sociedad anonima. Véase Guadarrama Lopez Enrique op. cit.,
paginas 32 y 33.
52 Esto es consistente con el principio de libertad contractual que prevalece en la
legislacion mexicana. Al respecto y en el ambito del derecho corporativo, Soyla Leon
indica que «en México, los arts. 8°, segundo parrafo, 91 y 198 de la LGSM, fortalecen
el principio de la autonomia de la voluntad referido, desde que se previene que «las
reglas permisivas contenidas en esta Ley no constituirdn excepciones a la libertad
contractual que prevalece en esta materia», y permitir a los socios incluir en los
estatutos sociales fundacionales o modificados, e incluso fuera de ellos, diversos pactos
que rijan sus relaciones entre si, con la sociedad, con los drganos sociales, o con
terceros que hasta hace poco estaban prohibidos y sancionados con nulidad algunos y
otros no expresamente autorizados, aunque el art. 6° de la LGSM ya reconocia la
libertad negocial al establecer en el ultimo parrafo que todos los requisitos exigidos para
el acta constitutiva de la sociedad y las reglas establecidas por los socios sobre la
organizacion y funcionamiento de la sociedad conforman los estatutos sociales y rigen

las relaciones de la sociedad y sus socios». Véase Ledn Tovar Soyla H. op. cit., pagina

56.

53 Ibid., pagina 57.
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se entienda que dicha facultad sea una patente de corso para que los mayoritarios o
minoritarios excluyan al accionista de la sociedad, [pues dicho pacto] solo puede servir
en casos de incumplimientos fundamentales o actos ilicitos que denoten la
incompatibilidad definitiva de los socios y/o la sociedad con el que se pretende excluir y

no por mero capricho o ambicidon de la mayoriay.>*

Sin embargo, actualmente el establecimiento de las causales de Exclusion en los
estatutos sociales o en algiin pacto parasocial es posible con fundamento en los
Articulos 91, fraccion VII, inciso b), y 198, fraccion I, de la LGSM, que establecen,
respectivamente, que la escritura constitutiva o péliza de la sociedad anonima debera
contener, ademas de los requisitos establecidos en el Articulo 6 de dicha Ley, las
estipulaciones que, en su caso, establezcan causales de exclusién de socio; y que los
accionistas podran convenir entre ellos derechos y obligaciones que establezcan
opciones de compra o venta de las acciones representativas del capital social de la

sociedad.

Es importante que, ademas de que se establezca claramente en los estatutos sociales las
causales de Exclusion de accionistas, se establezcan el procedimiento y los criterios que
se debera seguir respecto de> (i) la investigacion y determinacion de si alguna causal de
Exclusion efectivamente se realizo; (ii) el o6rgano (la Asamblea o el Consejo o algin

Comité) o funcionario (Comisario o Director) corporativo que deberd investigar y

s4 Ibid., pagina 113.

55 Asimismo, deberd considerarse la regla general aplicable a todo tipo de sociedades
mercantiles consistente en que, salvo tratandose de sociedades de capital variable,
conforme al Articulo 15 de la LGSM, en los casos de exclusion o separacion de un
socio, la sociedad podra retener la parte de capital y utilidades de aquél hasta concluir
las operaciones pendientes al tiempo de la exclusion o separacion, debiendo hacerse
hasta entonces la liquidacion del haber social que le corresponda. Lo anterior es
relevante, dado que considero que es una medida para salvaguardar los intereses tanto
de la sociedad y sus socios, asi como de los acreedores de la misma, al permitir realizar
la liquidacion correspondiente una vez que, por ejemplo, las obligaciones a cargo de la

sociedad hayan sido saldadas, si asi se considera necesario.
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resolver al respecto’ y (iii) en su caso, la amortizacion de las acciones y el reembolso al
accionista Excluido; o (iv) algiin mecanismo para la adquisicion de sus acciones por los

demas accionistas o terceros.57

A continuacion indicaré ciertos supuestos que pudieren ser establecidos en estatutos
sociales como causales de Exclusion. Dichos supuestos no constituyen un listado
exhaustivo, sino Unicamente enunciativo y no limitativo, pues se pueden establecer
tantos supuestos como la creatividad de los accionistas, sus y los requerimientos

empresariales se presenten en la realidad, siempre y cuando no se contravengan normas

56 E] organo corporativo que se encargue de estas funciones dependerd de la especie de
sociedad anonima de la cual se trate, pues, por ejemplo, en el caso de las sociedades
andnimas bursatiles, reguladas de manera especial por la Ley del Mercado de Valores,
establece en su Articulo 28 que el Consejo de Administracién deberd ocuparse, entre
otros asuntos, de vigilar la gestion y conduccion de la sociedad y de las personas
morales que ésta controle, asi como el desempefio de los directivos relevantes.
Asimismo, conforme al Articulo 41, para la realizacion de dichas actividades de
vigilancia de la gestion y conduccion de la sociedad, lo realizard el Consejo de
Administracion a través del o los comités que constituya para que realicen las
actividades en materia de practicas societarias y de auditoria.

57 Aunque en los incisos (iii) y (iv) indico que es conveniente incluir un procedimiento
para la liquidacion del haber social del accionista Excluido, es interesante, mas no poco
controversial, lo indicado por Soyla Leon respecto a que «desde la reforma del 13 de
junio de 2014, [dicha reforma] ni establece ni ordena establecer procedimiento alguno
de reembolso de las acciones ni atribucion a la sociedad para no devolver cantidad
alguna al socio excluido como si lo autorizan otras leyes [...]. La Exclusion es una
sancion, asi que también podria admitirse la validez de la cldusula que determine no
devolver cantidad alguna, en cuyo caso deberdn cancelarse sus acciones, reducirse el
capital social y destinarse su importe a la sociedad mismay. Véase Leon Tovar Soyla H.

op. cit., paginas 112 y 114.
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de caréacter imperativo ni de orden publico e interés social ni se afecten derechos de

terceros.s8

1. Uso de la firma o del capital social para negocios propios

Si bien uno de los elementos esenciales y caracteristicos de una sociedad es que la
pluralidad de personas que la constituyen y/o conforman?® tiene el fin comun de lucrar,
especular y obtener un beneficio utilizando para ello como vehiculo a la sociedad, dicho
beneficio debe ser comun y licitamente obtenido. Considerando que los socios, como
consecuencia directa de su calidad como tal en una sociedad, pueden obtener
informacion privilegiada y valiosa, asi como poseer el control de la sociedad, existe el
riesgo de que al menos algun socio, sin causa legitima, pueda utilizar indebidamente
dicha informacién privilegiada y valiosa, que no sea de caracter publico, y/o el control

que tienen sobre la misma, para obtener beneficios para si o los procuren en favor de

ss Véase Guadarrama Lopez Enrique op. cit., paginas 37 y 38.

59 Es importante mencionar que, con la reforma la LGSM publicada en el DOF el 14 de
marzo de 2016, al incluir como un nuevo tipo social a la sociedad por acciones
simplificada, existe la posibilidad de que dicha sociedad sea constituida inicamente por
una persona fisica. Sin embargo, considero que dicha posibilidad ya existia previo a
dicha reforma, pues, por ejemplo, conforme al Articulo 8 bis de la Ley de Fondos de
Inversion, cuyo Articulo fue adicionado mediante decreto publicado el 10 de enero de

2014 en el DOF, los fondos de inversion se constituyen por un solo socio fundador ante

la Comision Nacional Bancaria y de Valores y sin necesidad de hacer constar su acta
constitutiva y estatutos sociales ante notario o corredor publico ni su inscripcion en el

Registro Publico de Comercio.
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terceros, incluyendo a un determinado accionista o grupo de accionistas, en perjuicio de

los demas accionistas.0

Asimismo, otra de las causales de Exclusion en esta materia que podria pactarse es en
relacion con el ejercicio del derecho de voto de los accionistas, por tratarse de conflictos
de interés, estableciendo como causal la contravencion al Articulo 196 de la LGSM¢!,
que establece que el accionista que en una operacion determinada tenga por cuenta
propia o ajena un interés contrario al de la sociedad deberd abstenerse de toda
deliberacion relativa a dicha operacion, sin perjuicio de su responsabilidad por concepto
de dafos y perjuicios que dicho Articulo establece, cuando sin su voto no se hubiere

logrado la mayoria necesaria para la validez de la determinacion.

Por ello, con el fin de salvaguardar los intereses de una sociedad andénima y, con ello, de
sus accionistas en su conjunto, es importante establecer como causales de Exclusion (i)
el que alguno de los accionistas utilice la firma social o el capital social o informacion
privilegiada de la sociedad, que no tenga caracter publico, para obtener beneficios para

si 0 los procuren en favor de terceros, incluyendo a un determinado accionista o grupo

6 Como ya lo habia mencionado, esta causal ya era aplicable a y estaba prevista para las
sociedades en nombre colectivo (Articulo 35 de la LGSM). Al respecto, Victor M.
Castrillon dice que «desde que las sociedades mercantiles eran reguladas por el Codigo
de Comercio, se establecia la prohibiciéon al socio de dedicarse en lo personal a
actividades propias de la sociedad, utilizando los beneficios de ésta, lo que se
consideraba como competencia desleal [...]». Véase Castrillon y Luna Victor M. op.
cit., paginas 67 y 68.

o En el mismo sentido, el Articulo 52 de la LMV establece que los accionistas de las
sociedades andnimas bursatiles, al ejercer sus derechos de voto, deberan ajustarse a lo
establecido en el mencionado Articulo 196 de la LGSM, presumiéndose, para tales
efectos y salvo prueba en contrario, que un accionista tiene en una operacion
determinada un interés contrario al de la sociedad o personas morales que ésta controle,
cuando manteniendo el control de la sociedad vote a favor o en contra de la celebracion
de operaciones obteniendo beneficios que excluyan a otros accionistas o a dicha

sociedad o personas morales que ésta controle.
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de accionistas, en perjuicio de los demas accionistas, salvo comun acuerdo de los demas

accionistas; y (i1) la contravencion al citado Articulo 196 de la LGSM.

Sin embargo, lo anterior deberd evaluar y analizarse detenidamente, en funcion del
modelo de negocio de cada sociedad, de su tamafio y de su proyecto de crecimiento,
pues evidentemente lo anterior no seria conveniente para una sociedad que esté
disefiada para ser controlada por un mismo grupo de interés o tratdindose de afiliadas o
subsidiarias (p.ej., una wholly-owned subsidiary), sino estd pensado para una sociedad
con un caracter menos personalista y mas capitalista, en cuyo caso, considero que el que
una sociedad anénima sea considerada con un caracter de sociedad capitalista y no
personalista®? esta en funcion del nimero de sus accionistas: cuanto mayor es el nimero

de sus accionistas, mayor serd su caracter de sociedad capitalista, y viceversa.

Finalmente, es importante hacer énfasis en que las causales de Exclusion que se pacten
en los estatutos sociales son independientes del derecho del o de los afectados para

exigir el pago de una indemnizacion por concepto de dafios y perjuicios.

2. Infraccion a obligaciones diversas a cargo de los accionistas, pactadas en
estatutos sociales

62 Al respecto, Soyla Ledn comenta «que en las ultimas décadas aparece en las
sociedades anonimas [siendo una sociedad de corte eminentemente capitalista] el
elemento personal que caracteriza a las sociedades personales [...], tal como ya se pone
de manifiesto en nuestra Ley del Mercado de Valores (art.13) y en la LGSM en las
cuales se permite que las sociedades andnimas impongan restricciones, de cualquier
naturaleza, a la transmision de propiedad o derechos, respecto de las acciones de una
misma serie o clase representativas del capital social, distintas a lo que se prevé en el
articulo 130 de la LGSM, y establezcan causales de exclusion de accionistas o para
ejercer derechos de separacion, de retiro, o bien, para amortizar acciones, asi como el
precio o las bases para su determinaciény». Véase Leon Tovar Soyla H. op. cit., pagina

27.
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A continuacion indicaré ciertas obligaciones que pueden pactarse en los estatutos
sociales de una sociedad anonima, cuyo incumplimiento podria establecerse como

causal de Exclusion de algn accionista:

2.1 Obligaciones de No Competencia (Non-compete)

Estrechamente relacionado con la causal analizada en el numeral ii.1 anterior, es posible
establecer como causales de Exclusion obligaciones de no competencia, tales como (i)
el que un accionista, directa o indirectamente (por ejemplo, ya sea a través de algun
conyuge, pariente o a través de alguna otra sociedad de la cual sea socio y controle), se
dedique a, participe en o realice actividades que compitan con las actividades
principales que realiza la sociedad dentro de territorio nacional durante el tiempo que en
que dicho accionista mantenga su calidad como tal en la sociedad;63 y/o (ii) el que un
accionista solicite, contrate o intente contratar a cualquier empleado de la sociedad, o
que induzca a cualquier empleado de la sociedad a terminar su relacion laboral con ésta,
para que dicho empleado trabaje para dicho accionista o para sociedades en las que éste
participe y controle, o de cualquier otra forma indirecta, y que sea de manera

independiente a la sociedad an6nima®4.

No obstante lo anterior, al establecer este tipo de obligaciones es necesario analizarlas

desde el ambito del Derecho de la Competencia Econdémica con el fin de que las

6 Conocida comunmente en el argot del derecho empresarial como Clausula de No-

Competencia (en el idioma inglés, Non-compete Clause).
64 Conocida comunmente en el argot del derecho empresarial como Clausula de No

Solicitacion de Empleados (en el idioma inglés, Non-Solicitation of Employees).
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clausulas de no competencia® sean legales, validas y exigibles. Para tal proposito,
debera procurarse que dichas obligaciones deriven de una razéon de negocio y que sean
comercial y juridicamente razonables (p.ej., evitar oportunismo de informacion
transmitida a la contraparte con motivo de la operacion o proteger el know-how o el
valor del negocio adquirido)®, pues de lo contrario, independientemente de la nulidad
de las estipulaciones al poder ser consideradas como una practica monopo6lica®’, podria

constituirse un delito, en términos de la Ley Federal de Competencia Econdomica

(«LECE»).68

A mayor abundamiento de lo anterior, es importante mencionar que, en México, la
Comision Federal de Competencia Econdémica («COFECEY) distingue entre tres tipos

de obligaciones de no-competencia: las Clausulas de no competencia, los Acuerdos de

65 Conforme al numeral 7.9 de la a GUIA-004/2015: Guia para la notificacion de
Concentraciones de COFECE, segun su reciente modificacion mediante Acuerdo
CFCE-119-2017, publicada en DOF el 27 de abril de 2017, una Clausula de no
competencia es definida como el acuerdo de voluntades por virtud del cual alguno de
los participantes en un contrato o convenio (generalmente la parte vendedora) asume la
obligacion de no competir, directa o indirectamente, con la parte adquirente. Es decir, a
no vender, distribuir o producir ciertas mercancias o bienes, desarrollar ciertos giros
comerciales, o prestar determinados servicios durante cierto tiempo, en una zona
geografica delimitada.

6 Por ejemplo, conforme al Articulo 89, fraccion III, de la LFCE, la notificacion de una
concentracion debera realizarse por escrito y contener, entre otros supuestos, el proyecto
de las clausulas por virtud de las cuales las partes se obligan a no competir, en caso de
existir, y las razones por las que se estipulan.

67 Conforme a la LFCE, existen las practicas monopdlicas absolutas, previstas en el
Articulo 53 de la LFCE, y las practicas monopolicas relativas, previstas en los Articulos
54 a 57 de la LFCE.

68 Veéase el articulo «No olvides las clausulas de no competencia», publicado en la

version digital de la revista Mejores Practicas Corporativas, consultado el 14 de agosto

de 2017: http://www.mejorespracticas.com.mx/detalle.php?id=9184).
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accionistas y el Acuerdo de no contratacién o no solicitacion. Al respecto, conforme al
numeral 7.9 de la a GUIA-004/2015: Guia para la notificacion de Concentraciones de

COFECE®9:

(1) Una Clausula de no competencia es definida como el acuerdo de voluntades
por virtud del cual alguno de los participantes en un contrato o convenio
(generalmente la parte vendedora) asume la obligacion de no competir, directa o
indirectamente, con la parte adquirente. Es decir, a no vender, distribuir o
producir ciertas mercancias o bienes, desarrollar ciertos giros comerciales, o
prestar determinados servicios durante cierto tiempo, en una zona geografica

delimitada;

(i1) Un Acuerdo de accionistas es definido como el acuerdo de voluntades por
virtud del cual los accionistas o socios de una coinversion se comprometen a no
participar, por cuenta propia, en actividades iguales o directamente relacionadas
con las que desarrolla la coinversion. Su racionalidad se encuentra en generar
incentivos para que los participantes de la coinversion realicen su mejor esfuerzo

en el desarrollo del negocio; y

(i11)) Un Acuerdo de no contratacion o no solicitacion es definido como el
acuerdo de voluntades por virtud del cual uno de los notificantes (generalmente
el vendedor o ambos), se obliga a no contratar a aquellas personas que ya
laboran o prestan sus servicios profesionales en la sociedad objeto de la
transaccion o que laboraran en la resultante de la coinversion. Estos acuerdos
tienen como finalidad proteger el conocimiento, el capital humano y el valor del

negocio transferido o del objeto de la coinversion.

6 Segun su reciente modificacion mediante Acuerdo CFCE-119-2017, publicada en
DOF el 27 de abril de 2017, misma que puede consultarse en el siguiente vinculo:

https://www.cofece.mx/cofece/index.php/normateca (Seccion Guias). (Consultado el 16

de agosto de 2017).
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En consistencia con lo anteriormente sefialado y conforme a la citada modificacion de la
Guia, se establece que COFECE valorard, caso por caso, la justificacion presentada por
los notificantes y, ademds, que el acuerdo tenga pocas probabilidades de afectar la
competencia y la libre concurrencia, considerando cuatro dimensiones: sujetos

obligados, cobertura del bien o servicio, duracidon y cobertura geografica.’”®

Asimismo, considero importante establecer que, ademas del Articulo 28 de la
Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, la citada LFCE, su
Reglamento, las Disposiciones Regulatorias que derivan de €stos y los criterios emitidos
por el Pleno de la COFECE, existen otras disposiciones que, dependiendo del sector del
cual se trate, seran aplicables de manera especial, tales como, enunciativa y no

limitativamente:

(1) En el caso del sector financiero, es aplicable la Ley para la Transparencia y
Ordenamiento de los Servicios Financieros («LTOSFE»), al facultar a la Comision
Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros, a la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, a la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico y al Banco de México para solicitar a la COFECE que ejerza sus atribuciones
respecto de las Entidades Financieras”! en términos de la LFCE, y facultando al Banco
de México para evaluar si existen o no condiciones razonables de competencia, respecto
de operaciones activas, pasivas y de servicios por parte de las Entidades Financieras, sin

que se entienda que la COFECE esté limitada a evaluar directamente si existen o no

70 Las definiciones y criterios especificos de COFECE para el analisis de las clausulas
antes mencionadas pueden consultarse en la citada modificacion a la GUIA-004/2015,
mismos que no son descritos ni analizados aqui, considerando que exceden el objeto de

estudio de este trabajo de investigacion.

71 Entidades Financieras significa las instituciones de crédito, las sociedades financieras

de objeto multiple reguladas y no reguladas, las sociedades financieras populares, las
sociedades financieras comunitarias, las sociedades cooperativas de ahorro y préstamo,
las entidades financieras que actien como fiduciarias en fideicomisos que otorguen
crédito, préstamo o financiamiento al ptblico y las uniones de crédito. Véase el Articulo

3, fraccion IX, de la LTOSF.
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condiciones razonables de competencia ni ejercer sus atribuciones en términos de la

legislacion aplicable.”

(i1) En el caso del sector de telecomunicaciones y radiocomunicacion, es aplicable la

Ley Federal de Telecomunicaciones y Radiodifusion («LETRY), asi como los criterios
emitidos por el Instituto Federal de Telecomunicaciones, al establecer que dicho
Instituto es la autoridad en materia de competencia econdémica de los sectores de
radiodifusion y telecomunicaciones, por lo que en dicho sectores ejercera en forma
exclusiva las facultades que establecen el Articulo 28 de la Constitucion Politica de los

Estados Unidos Mexicanos, la LFTR y la LFCE.”3

(ii1) En el caso del sector de seguros y de fianzas, es aplicable la Ley de Instituciones de

Seguros y de Fianzas, al establecer que la Comision Nacional de Seguros y Fianzas, la
Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de los Servicios
Financieros daran vista a la COFECE, cuando en el ejercicio de sus facultades detecten
la existencia de posibles practicas monopolicas o actos que den lugar a concentraciones
conforme a la LFCE, con el fin de que esta ultima, en el ambito de su competencia,

resuelva conforme a derecho corresponda, asi como en lo relativo a concentraciones.’

(iv) En el caso del sector eléctrico, es aplicable la Ley de la Industria Eléctrica, al

establecer que, sin perjuicio de las demads practicas establecidas en la LFCE, se
considerardn practicas monopdlicas cualquier convenio, arreglo o coordinacion entre

Participantes del Mercado7s con la intencion o efecto de restringir el funcionamiento

72 Véase el Articulo 4 de la LTOSF.
73 Véase el Articulo 7, tercer parrafo, de la LFTR.
74 Véanse los Articulos 198 y 271 de la Ley de Instituciones de Seguros y de Fianzas.

7> Participante del Mercado es aquella Persona que celebra el contrato respectivo con el
Centro Nacional de Control de Energia en modalidad de Generador, Comercializador,
Suministrador, Comercializador no Suministrador o Usuario Calificado (segin se
definen estos términos en la propia Ley de la Industria Eléctrica). Véase el Articulo 3,

fraccion XXVIII, de la Ley de la Industria Eléctrica.
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eficiente del Mercado Eléctrico Mayorista’6, para lo cual la Secretaria de Energia, la
Comision Reguladora de Energia (la «CRE»), el Centro Nacional de Control de Energia
(el «CENACE») o cualquier persona que detecte dichas practicas informara a la
COFECE para que ésta proceda conforme a sus facultades, asi como para el caso en que
dichas personas consideren que no existen condiciones de competencia efectiva para
solicitarle a esta ultima Comision para que realice el analisis correspondiente y, en su
caso, ordene las medidas necesarias para establecer las condiciones de libre

competencia y concurrencia.

(v) En el caso del sector de hidrocarburos, es aplicable la Ley de Hidrocarburos, al

establecer que la Secretaria de Energia, la CRE, o los Permisionarios?’ podran solicitar a
la COFECE que evalte la existencia de condiciones de competencia efectiva y, en su
caso, que emita la declaratoria correspondiente, siendo la CRE la autoridad facultada
para establecer las disposiciones a las que deberdn sujetarse los Permisionarios de
Transporte, Almacenamiento, Distribucion, Expendio al Publico y comercializacion de
Hidrocarburos, Petroliferos y Petroquimicos (segin se definen estos términos en la

propia Ley de Hidrocarburos), asi como los usuarios de dichos productos y servicios.’®

Dicho todo lo anterior, considero que es importante sefialar que en los estatutos sociales
es importante establecer que las obligaciones de no competencia se mantendran vigentes

tras cierto tiempo de que el accionista respectivo haya perdido su calidad de tal en la

76 Mercado Eléctrico Mayorista significa el Mercado operado por el CENACE en el que

los Participantes del Mercado podran realizar las transacciones sefialadas en el articulo
96 la Ley de la Industria Eléctrica. Véase el Articulo 3, fraccion XXVII, de la Ley de la
Industria Eléctrica.

77 Permisionarios significan Petroleos Mexicanos, cualquier otra empresa productiva del
Estado o entidad paraestatal, o cualquier Particular que sea titular de un permiso para la
realizacion de las actividades previstas en la Ley de Hidrocarburos (segun se definen los
citados términos en la propia Ley de Hidrocarburos). Véase el Articulo 4, fraccion

XXIV, de la Ley de Hidrocarburos.

78 V¢ase el Articulo 83 de la Ley de la Industria Eléctrica.

57



Dilucion, Exclusion, Expulsion y Separacion de accionistas
en las sociedades anonimas en México

sociedad. Lo anterior, con el fin de salvaguardar los intereses de la sociedad y de sus
accionistas, pues, como ya indiqué anteriormente, los accionistas pueden contar con o
acceder a informacién privilegiada o colocarse en situaciones privilegiadas que
pudieren continuar siendo utiles para el accionista que deja la sociedad, existiendo el
riesgo de que éste utilice dicha informacion para colocarse a si mismo o a alguna de sus
empresas o a terceros relacionados en una posicion ventajosa respecto de la sociedad,

compitiendo deslealmente.

Finalmente, considero que la materializacion de la causa de Exclusién por
contravencion a obligaciones de no-competencia es independiente y sin perjuicio de las
responsabilidades e indemnizaciones por dafios y perjuicios que, en su caso, los

accionistas y/o la sociedad podrian exigir contra el accionista Excluido.

2.2 Obligaciones de Confidencialidad

Otra posibilidad es establecer como causal de Exclusion el que alguno de los socios
incumpla con alguna obligacion de tratar y mantener como confidencial determinada
informacion de la sociedad, y/o que utilice dicha informacién para fines distintos para

los cuales la informacion fue generada, comunicada u obtenida.

Es importante que en este tipo de obligaciones se definan los alcances de las mismas,
estableciendo qué informacion, dada su importancia y utilidad, debera ser considerada
como confidencial, las finalidades de su uso, su vigencia y las excepciones para su
divulgacion a terceros (considerando que existirdn personas a quienes por la naturaleza
de sus funciones o cargos dentro de la propia sociedad tengan necesidad de conocerla,

como puede ser el caso de algiin administrador, comisario o director general).

2.3 Negativa a votar en ciertas decisiones importantes para la sociedad

Si bien es cierto que en una sociedad de tipo capitalista y no personalista, como lo es la
sociedad an6nima, la funcion y, por tanto, la responsabilidad de sus accionistas se limita
unicamente al pago de sus acciones, como se esta analizando en este capitulo, existe la
posibilidad de establecer obligaciones adicionales a los mismos, tales como

obligaciones de hacer consistentes en y tendientes a que los accionistas tengan un
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involucramiento real y mayor en el conocimiento y conduccion de los negocios de la
sociedad y en la toma de ciertas decisiones importantes para la ésta, asi definidas estas

ultimas en los estatutos sociales correspondientes?9.

Asi, es factible establecer como causal de Exclusion el incumplimiento a las
obligaciones mencionadas, estableciendo, por ejemplo, algin criterio para considerar
dicho incumplimiento como causal de Exclusion (p.ej., el no acudir de forma reiterada a
un cierto numero razonable de Asambleas Generales de Accionistas,
independientemente del sentido en el que vote en las mismas; no realizar posteriores

aportaciones de capital, cuando asi se haya pactado entre los accionistas).

Sin embargo, lo anterior dependera de los modelos y objetivos de negocio propios de
cada empresa. Por ejemplo, existen «sociedades abiertas», cuyo fin es obtener
financiamiento atrayendo al mayor nimero de inversionistas posibles que participen en
el capital social y cuyos derechos corporativos normalmente son limitados con el
proposito unico de obtener una participacion preferente en las utilidades de la sociedad.
En este ultimo caso, considero que no tendria sentido establecer como causal de
Exclusion la falta de involucramiento en la sociedad, pues, al menos respecto a esa clase
de accionistas con derechos corporativos limitados (ya que podria establecerse la causal
para la clase de accionistas sin derechos corporativos limitados), su funcion se limita a
aportar capital y esperar a que el negocio funcione y genere rendimientos, salvo
tratandose de Capitales de Riesgo, segiin se explico en el Capitulo I de este trabajo de

investigacion.

3. Infraccion a las disposiciones normativas aplicables a la sociedad y/o a los
accionistas

Ademés de establecer causales de Exclusion por infracciones a lo establecido en los

estatutos sociales de la sociedad, también pueden establecerse causales de Exclusion

79 Ejemplos de decisiones importantes son: la aprobacion de presupuestos anuales y
planes de negocios anuales de la sociedad, la declaracion de pago de dividendos,
amortizacion de acciones, la fusion o transformacién o escision de la sociedad, entre

otros.
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aplicables en el evento que algin accionista cometa alguna infraccion, incumplimiento
o violacion a alguna de las disposiciones legales y/o normativas que rijan o resulten

aplicables a la sociedad y/o a los accionistas.

El objetivo de este tipo de estipulaciones es procurar y establecer incentivos para que la
conducta de los accionistas sea, en todo momento, conforme a derecho. Lo anterior,
considerando que, ademas de promover una cultura de la legalidad al interior de la
empresa, el incumplimiento de disposiciones legales podria tener como consecuencia el
dafio econémico y comercial, el dafio al prestigio y a la imagen de la empresa y de sus
miembros, asi como responsabilidades administrativas y, en ocasiones, en
responsabilidad penal, no solo para el accionista infractor, sino también para la propia

sociedad.80

Es importante mencionar que las disposiciones legales y/o normativas que rigen a una
sociedad no Unicamente o necesariamente se limitan a las normas de caracter
estrictamente mercantil (como es el caso del Cddigo de Comercio o la propia LGSM),
sino que el universo de normas aplicables es mucho mas amplio, en ocasiones

dependiendo del tipo de actividades que realice la sociedad.

Ejemplos de disposiciones legales que rigen a todo tipo de sociedades mercantiles,

independientemente de su objeto o dmbito de sus actividades, son la Ley de Cémaras

80 Por ejemplo, el Articulo 11 Bis del Codigo Penal establece que, para los efectos de lo
previsto en el Titulo X, Capitulo II, del Cédigo Nacional de Procedimientos Penales, a
las personas juridicas podran imponérseles algunas o varias de las consecuencias
juridicas cuando hayan intervenido en la comision de los delitos que se enlistan en
dicho Articulo 11 Bis. Este Articulo también establece que para efectos del Articulo 422
del Cédigo Nacional de Procedimientos Penales, las citadas consecuencias juridicas,
tomando en consideracion ciertos criterios establecidos en dicho Articulo 11 Bis, son, (i)
la suspension de actividades; (i1) clausura de locales y establecimientos; (iii) prohibicion
de realizar en el futuro las actividades en cuyo ejercicio se haya cometido o participado
en su comision,; (iv) inhabilitacion temporal para participar de manera directa o por
interpoOsita persona en procedimientos de contratacion publica; y (v) intervencion

judicial para salvaguardar los derechos de los trabajadores o acreedores.
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Empresariales y sus Confederaciones, la Ley Federal de Proteccion al Consumidor, la
Ley Federal de Competencia Econdémica, legislacion en materia tributaria, Codigo Penal

Federal y los codigos penales locales, entre otras.

Ejemplos de disposiciones legales que rigen a todo tipo de sociedades mercantiles, en
funcion de su objeto o ambito de sus actividades, son la Ley General de
Responsabilidades Administrativas,3! Ley Federal de Proteccion de Datos Personales en

Posesion de los Particulares,82 Ley Federal para la Prevencion e Identificacion de

st Generalmente, esta Ley aplicard a todas aquellas personas fisicas o morales que
participen en o mantengan relacion con entidades de gobierno o sus funcionarios como
consecuencia de alguna contratacion publica; y cuyo objeto es el prevenir la corrupcion
tanto de los servidores publicos como de las personas privadas al interactuar con éstos,
sancionando conductas tales como el cohecho, trafico de influencias, contratacion
indebida de exfuncionarios publicos, entre otras. Es importante destacar que la
infraccion a esta Ley puede tener consecuencias graves tanto para la persona fisica que
cometa alguna conducta indebida, como para la propia persona moral por no contar con
los controles y politicas adecuadas al interior de la organizacion para prevenir dicho tipo
de conductas. Por ello, entre otras recomendaciones, una sociedad cuyas actividades
impliquen o necesiten que sus accionistas tengan contacto con funcionarios publicos,
ademas de contar con controles y politicas internas adecuadas, se prevea como causal de
Exclusion el hecho que exista alguna infraccion a la normatividad aplicable en esta

materia.

82 Esta Ley serd aplicable a aquella sociedad que, como consecuencia de y con el fin de
realizar sus actividades pueda o deba obtener datos personales de personas fisicas,
considerandose responsable del tratamiento de dichos datos y debiendo contar con
politicas de privacidad al respecto. Dado que es posible que los accionistas de una
sociedad tengan acceso a datos personales de las personas fisicas que tengan alguna
relacion con la sociedad, con el fin de procurar el cumplimiento de la normatividad en
materia de proteccion de datos personales no solo por parte de la sociedad en si, sino
también de sus accionistas, es recomendable establecer como causal de Exclusion el que

alguno de dichos accionistas infrinja dicha normatividad.
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Operaciones con Recursos de Procedencia Ilicita,?? Ley Federal del Trabajo (en caso de
tener empleados), Ley Federal para Prevenir y Eliminar la Discriminacion, Ley Federal

de Responsabilidad Ambiental, entre otras.

Asimismo, tratandose de sociedades anonimas en cuyo capital social participe un
accionista, sea persona fisica o moral, de nacionalidad extranjera, es importante prever
que las causales de Exclusion en relacion con este apartado sean lo suficientemente
amplias (o, en su caso, especificas) con el fin de procurar el cumplimiento legal no
unicamente de disposiciones normativas aplicables en México, sino también en aquellas

jurisdicciones que le resulten aplicable al accionista respectivo.

Por otra parte, como parte de las causales de Exclusion, podria establecerse el que algin
accionista no solamente infrinja disposiciones normativas como las citadas
anteriormente, sino también que no observe o infrinja reiteradamente las politicas,
procedimientos y manuales internos de cumplimiento legal que establezca la propia

sociedad.

Finalmente, considero importante senalar que, actualmente, existe una tendencia por
parte de empresas tanto nacionales como extranjeras para promover y procurar una
cultura de la legalidad y cumplimiento (legal compliance) al interior y al exterior de la
empresa, por lo que el establecimiento en estatutos de causales de Exclusion de
accionistas por infracciones a disposiciones normativas y/o a politicas o procedimientos
internos de cumplimiento legal que rijan a la sociedad podria ayudar a procurar y
fortalecer la cultura de cumplimiento desde el nivel jerdrquico mas alto de la misma,
permeando a niveles inferiores, asi como a mitigar el riesgo derivado de infracciones a

dichas disposiciones normativas por los accionistas.

4. Concurso mercantil, interdiccion o inhabilitacion para ejercer el comercio

83 Esta Ley es aplicable dependiendo de si el tipo de actividades que realiza una persona

fisica o moral esta considerada como una Actividad Vulnerable o no, entre otros

supuestos.
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Un ultimo ejemplo respecto de causales de Exclusion que se pueden estipular en
estatutos sociales de una sociedad andnima es el que alguno de los accionistas sea
declarado en concurso mercantil o, en el caso exclusivo de personas fisicas, el
accionista sea declarado en estado de interdiccion o se encuentre inhabilitado para

ejercer el comercio.

Respecto a la causal de Exclusion relativa al concurso mercantil de un accionista, sera
aplicable cuando se establezca que el accionista fue declarado en concurso mercantil,
por incumplir generalizadamente en el pago de sus obligaciones,8* independientemente
de si el accionista respectivo sea persona fisica o moral, con la condiciéon de que aquél

sea comerciante.8>

El establecimiento de esta causal se justifica en el hecho de que cuando un comerciante
es declarado en concurso mercantil, debe cumplir con una serie de obligaciones que
podrian llegar a afectar de manera directa a la sociedad cuyo accionista fue declarado en

concurso mercantil. Ejemplo de lo anterior: el que algin acreedor del comerciante-

8 En términos del Articulo 9 de la Ley de Concursos Mercantiles, para determinar si
algin comerciante incumplié generalizadamente en el pago de sus obligaciones,
deberan acreditarse dos supuestos: (i) que el propio comerciante solicite su declaracion
en concurso mercantil y se ubique en alguna de las causales establecidas en el Articulo
10 de la citada Ley; o (ii) que cualquier acreedor o el Ministerio Publico hubiesen
demandado la declaracion de concurso mercantil del comerciante y éste se ubique en las
dos causales establecidas en el citado Articulo 10. No obstante lo anterior, tratandose de
sociedades en cuyo capital social participe algiin accionista extranjero, sea persona
fisica o moral, debera considerarse también la legislacion en esta materia que resulte
aplicable en la jurisdiccion a su vez aplicable a dicho accionista extranjero.

85 Conforme a la Ley de Concursos Mercantiles, solo los comerciantes pueden ser
declarados en concurso mercantil. Asi, el Articulo 4, fraccion II, de la citada Ley define
al comerciante como aquella persona fisica o moral que tenga ese caracter conforme al
Codigo de Comercio; siendo aplicable para ello el Libro Primero, Titulo Primero de
dicho Codigo. No obstante lo anterior, para el caso de personas no comerciantes debera

considerarse lo establecido en la legislacion civil que resulte aplicable.
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accionista declarado en concurso, pueda ejercer una accion oblicuad® en contra de la
sociedad, en caso de que ésta sea, a su vez, deudora de dicho comerciante-accionista,
como puede suceder en el evento de que existieren dividendos pendientes de ser
pagados o cobrados, o el comerciante-accionista hubiere otorgado algun crédito o
préstamo a la sociedad, o haya celebrado alguna operacidon con ésta cuyo pago esté

pendiente de ser pagado, sea éste exigible o no.

Respecto a la causal de Exclusion relativa a que algiin accionista sea declarado en
estado de interdiccion, con el fin de entender la razon de establecer la realizacion de
estado como causal de Exclusion, es importante recordar que el estado de interdiccion
es y tiene como consecuencia la incapacidad legal de una persona en términos de la
legislacion civil mexicana, por lo que todos los actos de administracion ejecutados y los
contratos celebrados por alguna persona declarada en estado de interdiccion, sin la
autorizacion del tutor, seran nulos, salvo cuando ésta sea capaz de discernir actos

importantes y sea mayor de dieciséis anos.

Dado que todos los actos ejecutados y contratos celebrados por una persona declarada
en estado de interdiccion son nulos, aunque para la toma de decisiones podria
consultarse al tutor respectivo y si lo que se desea es procurar que la toma de decisiones
al interior de una sociedad sea realizada exclusivamente por los accionistas en lo
personal y no por o mediante algin tercero, considero que es razonable que se
establezca como causal de Exclusion el que algin accionista sea declarado en estado de

interdiccidn, evidentemente, tratandose de personas fisicas.

La causal de Exclusion relativa a que algun accionista sea declarado inhabilitado para
ejercer el comercio es similar o andloga a la causal de Exclusion por declaracion de
algun accionista en estado de interdiccion que indiqué en el parrafo inmediato anterior.

Como en el caso de ésta, la inhabilitacion para ejercer el comercio conlleva

8¢ Por accion oblicua entiendo aquella accion que le competa al deudor de un acreedor y
que éste puede ejercitar cuando conste el crédito del acreedor en titulo ejecutivo y que el
deudor descuide o se rehuse a ejercitarla (Articulo 29 del Codigo de Procedimientos
Civiles para el Distrito Federal); es decir, que el deudor de algun deudor es, por

extension, deudor del acreedor de aquél.
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necesariamente la incapacidad para realizar actos y celebrar contratos en el ambito
mercantil, es decir, para ejercer el comercio o realizar actos de comercio. Al respecto, es
importante sefalar que conforme al Codigo de Comercio, cualquier persona que tenga
capacidad para contratar y obligarse (que no se encuentre, por ejemplo, en estado de
interdiccion) y a quien las leyes no prohiben expresamente la profesion del comercio,

tendra la capacidad legal para ejercerlo.

6. Incumplimiento de cualquier obligacion establecida en algin pacto parasocial

En secciones anteriores indiqué la posibilidad de que, con la reforma a la LGSM de
2014 y con fundamento en el Articulo 91 de dicha LGSM, los accionistas pudieran
pactar directamente en estatutos sociales ciertas estipulaciones vinculantes para la
sociedad, sus administradores, comisario y accionistas (v.gr., las propias causales de
Exclusion aqui analizadas). A este tipo de pactos la doctrina les denomina pactos
estatutarios o clausulas accidentales, dado su caracter vinculante mencionado

anteriormente. 8’

La citada reforma también origin6 la existencia y posibilidad de que los accionistas en
una sociedad anonima pudieran celebrar pactos parasociales, es decir, pactos no-
estatutarios o pactos celebrados entre accionistas o entre algun(os) accionista(s) y

algin(os) tercero(s) al margen de la sociedad que, aunque pudieren generar algun

87 Basicamente, los pactos estatutarios son todo el contenido de los estatutos sociales
establecidos por los accionistas en la constitucion de la sociedad o posterior a esta,
mediante resolucion adoptada legalmente en Asamblea General Extraordinaria de
Accionistas o resoluciones undnimes adoptadas fuera de Asamblea. En el mismo
sentido, Soyla Leon indica que los pactos estatutarios «son los acuerdos que se adoptan
por los socios y/o fundadores de la sociedad y se integran en los estatutos sociales, por
ello el nombre de “pactos estatutarios”, pactos convenidos en los estatutos
fundacionales (al constituir la sociedad) o en asamblea general o acuerdo unanime de
socios; forman parte de las cldusulas estatutarias pero voluntarias [distinguiéndolas de
las cldusulas esenciales y naturales establecidas en la propia LGSM] [...]» Véase Leon

Tovar Soyla H. op. cit., pagina 66.
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impacto en la esfera de la sociedad y sus organos, los efectos vinculantes de dichos
pactos se circunscriben o limitan tnica y exclusivamente a las partes de dichos pactos
no-estatutarios.88 Lo anterior implica que dichos pactos no seran oponibles a la

sociedad, salvo tratdndose de resolucion judicial.®* El fundamento o base legal de la

8 Sin embargo, coincido con Soyla Ledn cuando dice que, aunque los pactos
parasociales en si no obligan a la sociedad ni, por tanto, a los o6rganos sociales de la
misma, estos pueden beneficiarse y estar legitimados para exigir el cumplimiento de
aquellas cldusulas pactadas a su favor. Considero que el fundamento o la base legal de
lo anterior esta en la legislacion civil, siendo (dichos pactos, en este sentido) una fuente
de obligaciones, constituyendo una estipulacion en favor de tercero(s). Respecto a la
opinion de Soyla Leon, véase Leon Tovar Soyla H. op. cit., pagina 132. Asimismo y en
este sentido, Enrique Guadarrama dice que «los pactos parasocietarios no pueden ser
clausulas del contrato social, [pues] si lo fueran perderian su autonomia y no serian, por
tanto una figura parasocial, sino una clausula de aquél. Tampoco se trata de relaciones
extraias a la social, es decir, de relaciones juridicas del socio con la sociedad como

tercero, porque afectan a los socios ligados por el pacto. [...] Es decir, en general las

vicisitudes del pacto parasocial no afectan, sino excepcionalmente o por via indirecta, a

la subsistencia de la sociedad, mientras que el pacto si se ve afectado por lo que suceda

a la sociedad». Véase Guadarrama Lopez Enrique, Las Sociedades Anonimas, Analisis
de los subtipos societarios, México, Editorial Porrtia / Universidad Nacional Autonoma
de México, 1999, pagina 138.

9 En consistencia, Soyla Ledn propone que los pactos parasociales sean definidos como
aquellos «acuerdos de socios o de éstos con terceros fuera de los estatutos, que no
incorporan como clausulas estatutarias, sino que se mantienen ajenos y muchas veces
desconocidos (reservados) por la sociedad o sus organos sociales, aunque no son
clandestinos porque no son ilicitos, sino mas bien pactos confidenciales o no divulgados
cuyo objeto comun es la sociedad, destinados basicamente a integrar o modificar el
régimen legal o estatutario de la relacidon societaria en la que los participantes del pacto

son socios o tienen interés de serlo». Véase Ledn Tovar Soyla H. op. cit., pagina 67.
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posibilidad de existencia de pactos parasociales y los alcances de sus efectos conforme a

la legislacion mexicana es el actual Articulo 198 de la LGSM.%0

En este sentido y siguiendo con la idea de que los pactos parasociales pueden originar
una afectacion indirecta al dmbito o esfera social y de sus organos, considero que
existen dos posibilidades o vias con el fin de establecer como causa de Exclusion el
incumplimiento de alguna de las obligaciones establecidas en algiin pacto parasocial,
mismas que analizaré en las siguientes dos subsecciones: (i) que los estatutos sociales
establezcan como causal de Exclusion el incumplimiento de alguna obligacion
establecida en algin pacto parasocial celebrado por algun(os) accionista(s); o (ii) que,
sin establecerse como causal de Exclusion directamente en estatutos sociales, si se

establezca dicha causal en el propio pacto parasocial celebrado entre los accionistas.

6.1 Por asi establecerse en estatutos sociales

Como indiqué al inicio de esta seccion 6, el Articulo 91 de la LGSM permite a los
accionistas pactar directamente en estatutos sociales ciertas estipulaciones vinculantes
para la sociedad, sus administradores, comisario y accionistas. Como parte integrante
del conjunto de dichas estipulaciones vinculantes, considero que es posible establecer
directamente en los estatutos sociales que algin(os) accionista(s) pueda ser Excluido de

la sociedad en caso de que este(os) incumpla(n) con cualquier obligacién a su cargo

% Como ya lo mencioné, previo a la multicitada reforma a la LGSM de 2014, dicho
Articulo 198 establecia que es nulo todo convenio que restrinja la libertad del voto de
los accionistas. En la LGSM vigente, existe la posibilidad de que los accionistas de las
sociedades anonimas puedan convenir entre ellos, entre otros acuerdos, (i) derechos y
obligaciones que establezcan opciones de compra o venta de las acciones
representativas del capital social de la sociedad; (ii) enajenaciones y demadas actos
juridicos relativos al dominio, disposicion o ejercicio del derecho de preferencia a que
se refiere el articulo 132 dela LGSM, con independencia de que tales actos juridicos se
realicen con otros accionistas o con personas distintas de éstos; (iii) acuerdos para el
ejercicio del derecho de voto en asambleas de accionistas; y (iv) acuerdos para la

enajenacion de sus acciones en oferta publica.
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conforme a algin pacto parasocial que los propios accionistas hayan pactado, haciendo
asi una referencia cruzada a dicho pacto parasocial, ligando en cierto sentido a éste con

los estatutos.

Un ejemplo tipico de un pacto parasocial son los denominados «convenios entre
accionistas» que, entre otros supuestos, normalmente tienen por objeto regular el
comportamiento de los accionistas en relacion con la sociedad de la cual son accionistas
y entre ellos mismos; estableciendo determinadas acciones de dar, hacer o no hacer,
tales como realizar alguna aportacion inicial y/o adicional a la sociedad en determinado
tiempo o sujeto al cumplimiento de ciertas condiciones suspensivas, obligaciones de
confidencialidad y no competencia, reglas especificas para el ejercicio de derechos de
preferencia, limitaciones o procedimientos especificos para la transmision de acciones;
preparacion, revision y acuerdo sobre planes de negocio y presupuestos anuales,
acuerdos para superar situaciones de bloqueo corporativo o situaciones de impasse?!,
compromisos anticorrupcion o antilavado de dinero o de cumplimiento normativo (legal

compliance), entre otros supuestos.

Conforme a lo anterior, podria validamente pactarse en estatutos que algin(os)
accionista(s) pueda(n) ser Excluido(s) como consecuencia de algiin incumplimiento a

cualquiera de las obligaciones a su cargo establecidas en el convenio entre accionistas.

Al respecto, considero que, para que la causal de Exclusion por incumplimiento de
obligaciones establecidas en algun pacto parasocial surta plenos efectos y sea vinculante
entre los accionistas como partes en el convenio, entre la sociedad y los accionistas que
suscribieron el convenio, y entre la sociedad, los accionistas como 6rgano social y los

demas organos sociales, es necesario que en los estatutos sociales de la sociedad

o1 En el idioma inglés, impasse significa aquella situacion en la cual lograr un progreso
o0 avance es imposible, especialmente debido a que las personas involucradas no pueden
llegar a un acuerdo. La anterior definicion es la traduccion propia del inglés al espafiol
siguiente: «Impasse. A situation in which progress is impossible, especially because the
people involved cannot agree.» (Definicion consultada el 12 de septiembre de 2017 en

la pagina de internet del Diccionario Cambridge: http://dictionary.cambridge.org/es/

diccionario/ingles/impasse).
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anonima correspondiente se establezca dicha causal y el procedimiento a seguir al

respecto.

Al respecto, considero que una de las alternativas para que la causal de Exclusion que se
analiza en esta seccion practica y efectivamente opere, es que, como parte del
procedimiento a seguir derivado del incumplimiento a un pacto parasocial, es establecer
en los estatutos sociales que el accionista que, en caso de dicho incumplimiento, el
accionista que no incumplié tendrd la opcidon, pero no la obligacion, de ejercer un
derecho de compra (conocido en el idioma inglés como option to purchase) de la
totalidad de las acciones que son propiedad del accionista que haya incumplido el pacto
parasocial, y éste tendrd la obligacion de vender o enajenar al accionista que no
incumplio la totalidad de dichas acciones, siendo Excluido de la sociedad, sin requerir
que la sociedad o algin o6rgano social otorgue su consentimiento o autorizacion para la
venta de las acciones, salvo que, por supuesto, asi se establezca en los estatutos sociales.
En adicion a lo anterior, es recomendable que se establezcan los mecanismos para el
ejercicio de, entre otros supuestos, los derechos de preferencia de los accionistas que no
hayan incumplido y que deseen ejercer la opcion de venta forzosa, de ser el caso; el
procedimiento para la determinacion del precio de venta/adquisicion, el plazo para
concretar la transmision de las acciones, las penas en caso de incumplimiento y la
obligacion del accionista que incumplié de realizar todos aquellos actos que sean
necesarios con el fin de que dicha transmision cumpla con todos los requisitos formales
establecidos por la ley (v.gr., endoso de los titulos de acciones, asientos en el libro de
registro de acciones de la sociedad, avisos a u obtencidon de autorizaciones o
consentimientos de terceros, incluyendo a las autoridades, pago de los gastos que se
deriven de las citadas transmisiones, incluyendo todos los honorarios de abogados,
notarios o asesores que, en su caso, se generen, entrega de la documentacion relevante,

etc.).

Asimismo, es importante considerar que, en una sociedad andénima con Unicamente dos
accionistas, lo anterior podria suponer que, dado que uno de los accionistas adquirira la
totalidad de la participacion social del otro accionista, se actualice la causal de

disolucion de la sociedad establecida en el Articulo 229, fraccion IV, de la LGSM; es
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decir, porque el nimero de accionistas llegue a ser inferior al minimo que la LGSM
establece para la sociedad andénima (minimo dos accionistas), o porque las partes de
interés se retinan en una sola persona. Con el fin de evitar lo anterior, los estatutos
deberan establecer que el accionista que no incumplié puede ejercer la opcion de
compra en su totalidad o parcialmente, teniendo el derecho de designar a un tercero para
que adquiera cierta cantidad de acciones del accionista incumplido, con la finalidad de

que, al final de la operacion, la sociedad siga contando con al menos dos accionistas.

Otra posible alternativa, aunque no indiscutible, es establecer en los estatutos sociales
que, en caso de incumplimiento a algun pacto parasocial por parte de algin accionista,
la Asamblea General de Accionistas podra reunirse para resolver, en su caso, la
disminuciodn en el capital social de la sociedad mediante la amortizacion y reembolso de
la totalidad de las acciones que son propiedad del accionista que incumpli6. A diferencia
del establecimiento de un derecho de compra y obligacion de venta, como se indico en
parrafos anteriores, esta alternativa presenta varias dificultades practicas: (i) la
necesidad de convocar a una Asamblea General de Accionistas; (i1) dependiendo del
tipo de acciones que se hayan de amortizar (representativas del capital fijo o variable),
deberd considerarse si se logrard alcanzar los quérums de instalacién y votacion
necesarios (Asamblea Extraordinaria para el caso de disminuciones en la parte fija del
capital social y Asamblea Ordinaria, para la parte variable del capital, segun se ha
justificado en este trabajo de investigacion); (iii) en caso de que se haya de disminuir la
parte fija del capital social, determinar los alcances y validez de que la Asamblea
designe qué acciones deben amortizarse en el caso de Exclusidon, sin seguir el

procedimiento establecido en el Articulo 135 de la LGSM?92.

92 El Articulo 135 de la LGSM establece que, en el caso de reduccion del capital social
mediante reembolso a los accionistas, la designacion de las acciones que hayan de
nulificarse se hard por sorteo ante Notario o Corredor Publico. Al respecto, considero
que este Articulo no resulta aplicable para el caso de disminuciones en la parte variable
del capital social, pues, conforme al Articulo 213 de la LGSM, las sociedades que
adopten el régimen de capital variable se regiran por el Capitulo VIII, que establece que
los aumentos y disminuciones de la parte variable podrdn realizarse sin mas

formalidades que las establecidas en dicho Capitulo.
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Por todo lo anterior, considero que, de no establecerse un vinculo directo entre el
incumplimiento de un pacto parasocial y los estatutos sociales, asi como un
procedimiento que permita que la causal de Exclusion sea practica y efectivamente
posible, nos encontrariamos ante una situacion en la que, dado que los efectos del pacto
parasocial, como ya se mencion6 anteriormente en este trabajo, Unicamente surtirian
entre las partes que lo hayan suscrito, seria complicado generar que dichos efectos
también sean directamente vinculantes para la sociedad y sus 6rganos. El supuesto

anterior lo analizaré en la siguiente seccion.

6.2 Por asi establecerse en el propio pacto parasocial

En la parte final de la seccion inmediata anterior, indiqué que, con el fin de que el
establecimiento del incumplimiento de alguna obligacion a cargo de algiin accionista a
un pacto parasocial como causal de Exclusion surta plenos efectos vinculantes entre los
accionistas firmantes de dicho pacto y la sociedad y sus 6rganos, es necesario que dicha
causal se prevea expresamente en estatutos sociales de la sociedad andnima
correspondiente y establecer un procedimiento a seguir en tal caso, que permita que

dicha causal se logre practica y efectivamente.

Sin embargo, en esta seccidon comprobaré que es factible que, aun cuando no se haya
establecido expresamente dicha causal en estatutos sociales, al presentarse dicho
supuesto, se establezca algun mecanismo en el propio pacto parasocial que permita
detonar un procedimiento para lograr la Exclusion del accionista que haya incumplido

con alguna obligacion a su cargo establecida en dicho pacto.

Lo anterior, puede logarse estableciendo en el pacto parasocial, de forma similar a lo
analizado en la subseccion inmediata anterior, estableciendo en el pacto parasocial que
en el supuesto de que algin accionista incumpla con alguna obligacion a su cargo en el
pacto parasocial, el o los accionistas que no hayan incumplido tendran una opcion de
venta forzosa (conocido en el idioma inglés como option to purchase); es decir, que
dicho accionista(s) tendra(n) el derecho, mas no la obligacion, de adquirir, en
proporcion a su tenencia accionaria en la sociedad correspondiente, la totalidad de las

acciones del accionista que incumplid, y éste, en tal caso, tendra la obligacion de
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enajenar la totalidad de sus acciones al o a los accionistas que no hayan incumplido y

que decidan ejercer la citada opcion de venta forzosa.

De esta manera, al realizarse el incumplimiento a alguna obligacion establecida en el
pacto parasocial por parte de algiin accionista, el accionista que no haya incumplido
podré obligar al accionista incumplido a transmitirle a ¢l (o a la persona que éste
designe, si asi se pactare) la totalidad que son propiedad del accionista que haya
incumplido el pacto parasocial, y éste tendrd la obligacion de vender o enajenar al
accionista que no incumpli6 la totalidad de dichas acciones, siendo Excluido de la
sociedad, sin requerir que la sociedad o algun 6rgano social otorgue su consentimiento o
autorizacion para la venta de las acciones, salvo que, por supuesto, asi se establezca en

los estatutos sociales.

En adicién a lo anterior, es recomendable que en el pacto parasocial se establezcan los
mecanismos para el ejercicio de, entre otros supuestos, los derechos de preferencia de
los accionistas que no hayan incumplido y que deseen ejercer la opcion de venta
forzosa, de ser el caso; el procedimiento para la determinacion del precio de venta/
adquisicion, el plazo para concretar la transmision de las acciones, las penas en caso de
incumplimiento y la obligacién del accionista que incumplio de realizar todos aquellos
actos que sean necesarios con el fin de que dicha transmision cumpla con todos los
requisitos formales establecidos por la ley (v.gr., endoso de los titulos de acciones,
asientos en el libro de registro de acciones de la sociedad, avisos a u obtencion de
autorizaciones o consentimientos de terceros, incluyendo a las autoridades, pago de los
gastos que se deriven de las citadas transmisiones, incluyendo todos los honorarios de
abogados, notarios o asesores que, en su caso, se generen, entrega de la documentacion

relevante, etc.).

Asimismo, es importante considerar que, en una sociedad anénima con Gnicamente dos
accionistas, lo anterior podria suponer que, dado que uno de los accionistas adquirira la
totalidad de la participacion social del otro accionista, se actualice la causal de
disolucion de la sociedad establecida en el Articulo 229, fraccion IV, de la LGSM; es
decir, porque el nimero de accionistas llegue a ser inferior al minimo que la LGSM

establece para la sociedad andénima (minimo dos accionistas), o porque las partes de
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interés se retinan en una sola persona. Con el fin de evitar lo anterior, los estatutos
deberan establecer que el accionista que no incumplid6 puede ejercer la opcion de
compra en su totalidad o parcialmente, teniendo el derecho de designar a un tercero para
que adquiera cierta cantidad de acciones del accionista incumplido, con la finalidad de

que, al final de la operacion, la sociedad siga contando con al menos dos accionistas.

7. Clausula de exclusion de socios minoritarios (squeeze-out)

Otra de las causales de Exclusion que, considero, puede establecerse validamente en
estatutos sociales es la llamada Clausula de Exclusion de Socios Minoritarios, mejor
conocida en el idioma inglés como squeeze-out’’. Un squeeze-out es entendido como
aquella o aquellas transacciones u operaciones societarias promovidas por el accionista
o grupo de accionistas que tienen el control de una sociedad, con el fin de Excluir de
dicha sociedad al o a los socios minoritarios.”* Asi, el objetivo del squeeze-out es la
centralizacion de la totalidad del capital social de una sociedad en pocas o una sola
mano, cuyo instrumento es, practicamente, la expropiacion de la propiedad accionaria

de los minoritarios, que tiene lugar a través de la sustitucion forzosa de su derecho de

9 En el idioma inglés, el vocablo squeeze out tiene las siguientes connotaciones: (i)
forzar la salida de alguien o algo de una actividad o puesto, y (ii) evitar o impedir que
algo o alguien continue realizando algo o estando en algin negocio. Las anteriores
connotaciones son resultado de la traduccion propia del inglés al espafiol siguiente: (i)
Squeeze someone/something out). Force someone or something out of an activity or post
(Definicion consultada el 13 de septiembre de 2017 en la pagina de internet del
Diccionario Oxford: https://en.oxforddictionaries.com/definition/squeeze); (ii) Squeeze
somebody/something out (of something). To prevent someone or something from
continuing to do something or be in business (Definicion consultada el 13 de septiembre

de 2017 en la pagina de internet del Diccionario Oxford Learner’s: http://

www.oxfordlearnersdictionaries.com/definition/american_english/squeeze-out).
9 Veéase Candido Paz-Ares, Aproximacion al Estudio de los Squeeze-Outs en el
Derecho Espatfiol, en la Revista Actualidad Juridica Uria & Menéndez, nimero 3, 2002,

pagina 49.
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participacion por una compensacion econdmica o la conversion y hasta amortizacion de

sus acciones.?>

El squeeze-out es una figura que estd prevista en legislaciones como la Alemana y la
Austriaca, y que consiste generalmente en el derecho que la legislacion le otorga a un
accionista mayoritario en una sociedad a obligar al o a los accionistas minoritarios a
transmitirle la totalidad de su participacion en el capital social de la sociedad de la cual

se trate, obteniendo el control absoluto de ésta.

Aunque la legislacion mexicana no otorga expresamente el derecho del accionista
mayoritario a realizar un squeeze-out, considero que es posible pactar mecanismos que
produzcan dicho efecto en estatutos sociales mediante los siguientes procedimientos que
propongo: (a) la anteriormente analizada figura de la opcion de compra (en este caso del
o los accionistas mayoritarios) y obligacion de venta (en este caso del o los accionistas

minoritarios); (b) la obligacion de venta forzosa conjunta.

(a) Obligacién de compra. Segun lo analicé anteriormente en este trabajo de
investigacion y con fundamento en el Articulo 198, fraccion I, inciso c¢), de la LGSM,
para la aplicacion de este mecanismo sera necesario establecer en los estatutos sociales
de la sociedad o en algun pacto parasocial el derecho, mas no la obligacion, del
accionista o accionistas mayoritarios de ejercer una opcion de compra de la totalidad de
las acciones de las que sea propietario el accionista o los accionistas minoritarios, a
hacerse efectivo en determinados supuestos que, a diferencia de la causal de Exclusion
por incumplimiento mediante el ejercicio de una opcidén que compra, no necesariamente
dichos supuestos dependeran de la realizacion de un incumplimiento a una obligacion

por parte del accionista minoritario.

% No obstante lo anterior, Soyla Leon establece que, en las sociedades no cotizadas, lo
que se busca con el squeeze-out es la continuidad de las actividades y organizacion de la
sociedad y evitar obstaculos a la misma, tales como actos desleales, inmorales, ilicitos o
negligentes de los accionistas que pongan en peligro la armonia de la sociedad y el

cumplimiento de su objeto social. Véase Ledn Tovar Soyla H. op. cit., pagina 115.
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Considerando que el concepto de squeeze-out supone que el accionista mayoritario
obtendra el control absoluto de una sociedad, el ejercicio del derecho de opcion de
compra podria sujetarse a la realizacion de un ciertos acontecimientos futuros, sean

éstos ciertos o inciertos.

Un ejemplo de un acontecimiento futuro y cierto en relacion con lo anterior es el
establecimiento de un plazo en los estatutos sociales de la sociedad, durante el cual el
accionista minoritario tendra el derecho de continuar con tal caracter en la sociedad,
pero que, concluido dicho plazo, el accionista mayoritario podra ejercer la opcion de
compra frente al accionista mayoritario pagando al accionista minoritario, segun se
acuerde, la contraprestacion correspondiente, estableciendo algin mecanismo de célculo
con el fin de obtener el precio, sobreprecio o descuento correspondientes, segin sea el

caso.

Un ejemplo de un acontecimiento futuro e incierto en relacion con lo anterior es el
establecimiento en los estatutos sociales de la sociedad del derecho del accionista
mayoritario para ejercer la opcion de compra correspondiente cuando, tras la realizacion
de ciertos eventos o el transcurrir de cierto tiempo, los resultados financieros y
econdmicos de la sociedad sean positivos en una proporcion o cuantia determinada, o se
cumpla con una meta de inversion-retorno de utilidad especifica, en cuyo caso, el
accionista mayoritario obtendra el control de la sociedad en tiempos econémicamente
prosperos para €sta, conforme a las previsiones financieras calculadas por el accionista

mayoritario, mediante el ejercicio de la opcion de compra referida.

No obstante lo anterior, deberd considerarse que, en la sociedad anoénima actual, dado
que (a) el squeeze-out podria implicar que un solo accionista obtenga el control absoluto
de una sociedad, es decir, que sea duefio de la totalidad de las acciones representativas
del capital social de una sociedad, y (b) conforme al Articulo 91, fraccion I, de la
LGSM, una sociedad an6nima debe estar compuesta en todo momento por al menos dos
accionistas (pues, en caso contrario, se realizaria automaticamente una de las causales
de disolucion de la sociedad prevista en el Articulo 229, fraccion IV, de la LGSM),
considero que es recomendable que los estatutos establezcan que dicha opcion de

compra y obligacion de venta le otorgue el derecho a al comprador o adquirente a
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designar a un tercero beneficiario de ciertas acciones (p.ej., alguna afiliada del
accionista que ejerza la opcion o una sociedad que éste controle o alguna persona fisica,

que dicho accionista designe).

(b) Obligaciéon de venta forzosa conjunta o derecho de arrastre. Una obligacion de

venta forzosa conjunta o derecho de arrastre, que es también conocida en el idioma
inglés como drag along conforme a la legislacion mexicana, es valido conforme a y
tiene su fundamento en el Articulo 198, fraccion I, inciso b), de la LGSM, al establecer
que, sin perjuicio de lo que dispongan las leyes especiales, los accionistas de una
sociedad anonima podran convenir entre ellos que uno o varios accionistas puedan
exigir a otro socio la enajenacion de la totalidad o parte de su tenencia accionaria,

cuando aquéllos acepten una oferta de adquisicion, en iguales condiciones.

Ahora bien, para la aplicacion de este mecanismo serd necesario establecer en los
estatutos sociales de la sociedad o en algun pacto parasocial el derecho, mas no la
obligacion, del accionista o accionistas mayoritarios de enajenar la totalidad de sus
acciones representativas del capital social de dicha sociedad a un tercero, sea persona
fisica o moral (p.ej., a alguna sociedad afiliada o a la matriz de dicho accionista
mayoritario), en cuyo caso, el accionista o grupo de accionistas minoritarios estaran
obligados a enajenar la totalidad de sus acciones a dicho tercero, al mismo precio y
conforme a los mismos términos y condiciones en que se realizara la enajenacion de las

acciones del accionista mayoritario.

De esta manera, el accionista o accionistas mayoritarios tendran la seguridad o certeza
de que en el momento en que se decidan a ejercer la opcion, podran adquirir o readquirir
el control absoluto de la sociedad, realizando un squeeze out sobre los accionistas

minoritarios mediante el establecimiento y ejercicio del drag along.

Por todo lo anterior, se afirma que, aun cuando en la legislacion mexicana no se ha
establecido expresamente la posibilidad legal de existencia del mecanismo de exclusion
squeeze out, es posible que a través del ejercicio de la voluntad contractual entre los

accionistas se establezca dicho mecanismo, vinculante y efectivo.
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C. Concepto de Expulsion

Con el fin de procurar un mejor entendimiento respecto del concepto de expulsion de
accionistas, considero necesario primero entender el concepto al que alude la palabra
«expulsion», el cual servira como base o marco de referencia para proponer una
definicion de «expulsion de accionistasy, en funcion de la ya realizada distincion entre

«expulsion» y «exclusion» que realicé al inicio de este capitulo.

Por lo anterior, a continuacién indicaré diversas definiciones de la palabra «expulsiony,
tomando en consideracion las definicinoes semanticas del sustantivo «expulsion» y de
su verbo, «expulsary, conforme a sus usos comunes o frecuentes en los idiomas espafol
e inglés, y, las demas, en el ambito del derecho corporativo, y asi ajustar su polisemia a

los fines de este trabajo de investigacion:
1. Se entiende por expulsion: la accion y efecto de expulsar.

2. Expulsar significa arrojar, lanzar algo; hacer salir algo del organismo; echar a una

persona de un lugar.97

3. Expulsar significa forzar a alguien a salir de o dejar una escuela, organizacién o

pais.”8

9 Definicion consultada el 17 de mayo de 2017 en la pagina de internet del Diccionario
de la Real Academia de la Lengua Espafola. Véase: http://dle.rae.es/?1d=HL.Z{208

97 Definicion consultada el 17 de mayo de 2017 en la pagina de internet del Diccionario

de la Real Academia de la Lengua Espafiola. Véase: http://dle.rae.es/?1id=HLYTDS5I

9 Traduccion propia de la siguiente definicion: «Expel. To force someone to leave a
school, organization, or countryy. Definicion consultada el 17 de mayo de 2017 en la

pagina de internet del Diccionario Cambridge. Véase: http://dictionary.cambridge.org/

dictionary/english/expel
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4. Expulsar significa hacer que alguien oficialmente deje o salga de una escuela u otra

organizacion; forzar a alguien a dejar un lugar.®?

5. Expulsar significa forzar o tirar/lanzar algo violenta o repentinamente; obligar a

alguien a dejar o salir de un lugar.100
6. Expulsion es la proscripcion de alguien de una actividad u organismo.!!

Sobre la base de las definiciones anteriores, se puede establecer que los elementos de la
palabra «expulsiony», extrapolados al &mbito del derecho corporativo y a las sociedades
mercantiles en general, y, por tanto, no limitandolo a sociedades por acciones, son (i) la
accion o efecto de echar, hacer salir o forzar u obligar a un socio o grupo de socios de
una sociedad mercantil a salir de la sociedad, perdiendo su calidad de socio en la
misma, (i1) teniendo como efecto su expulsion de dicha sociedad. A dichos elementos,
consideraré uno adicional sobre la base de la distincidon que realicé entre «expulsién» y
«Exclusiony al principio de este Capitulo: que las causales para la expulsion no estén
previstos en los estatutos sociales de la sociedad an6nimao en algin pacto parasocial,
pues de lo contrario, tratariase de exclusion, al derivar esta directa o indirectamente de

la voluntad de los socios.

Conforme a lo anterior y para efectos de este trabajo, considerando que el mismo versa
sobre las asociedades anonimos, estableceré que la expulsion de accionistas (la

«Expulsiony) sucederd siempre que los accionistas no hayan establecido o pactado

9 Traduccidn propia de las siguientes definiciones: «Expel. Officialy make (someone)
leave a school or organization; force (someone) to leave a place [...]» Definiciones
consultadas el 17 de mayo de 2017 en la pagina de internet de Oxford University Press.
Véase: https://en.oxforddictionaries.com/definition/expel

100 Traduccién propia de las siguientes definiciones: «Eject. Force or throw (something)
out in a violent or sudden way,; compel (someone) lo leave a place [...]». Definiciones
consultadas el 17 de mayo de 2017 en la pagina de internet de Oxfor University Press.

Véase: https://en.oxforddictionaries.com/definition/eject

101 Traduccion propia de la siguiente definicion: «Expulsion. [...] The banishment of

someone from an activity or body.» Véase: Solis Gerardo op. cit., pagina 137.
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causales de Exclusion en estatutos estatutos sociales o en algiin pacto parasocial, por lo
que, si se quiere lograr que algiin accionista o grupo de accionistas pierda su calidad de
tal en una sociedad, deberan estudiarse las posibilidades que se tienen para tales efectos
conforme a la legislacion mexicana, sin contravenir a la misma y considerando, por

supuesto, los riesgos inherentes a lo anterior.

Por lo anterior, a continuacidon analizaré una de las alternativas que, conforme a la
legislaciéon mexicana, se puede realizar para lograr la Expulsion de un accionista o

grupo de accionistas en una sociedad anonima.

Lo anterior, con el fin de fomentar la discusion y analisis académico en relacion con las
posibles formas de Expulsion que, en ocasiones, resultan relevantes para la practica de

la profesion y dado que considero que no existe suficiente literatura juridica al respecto.

1. Disminucion total del capital variable mediante reembolso de acciones

Se afirma que una de las maneras para lograr la Expulsién de un accionista o grupo de
accionistas es mediante la disminucion total de la parte variable del capital social de una
sociedad anonima de capital variable, sin que implique la transformacién de la sociedad
a una sociedad anonima de capital fijo, y el consecuente reembolso de las acciones que

fueron amortizadas como consecuencia de dicha disminucion.

Evidentemente, existen dos presupuestos basicos para que esta manera de Expulsion
opere: (i) que la sociedad andnima correspondiente haya adoptado la modalidad de
capital variable!02 y (ii) que el accionista o grupo de accionistas que se desee expulsar
sea uUnicamente propietario de acciones correspondientes a la parte variable del capital

social.

Al respecto, considérense las siguientes disyuntivas:

102 Recordemos que, conforme al Articulo 1, Gltimo parrafo, de la LGSM, solo las
sociedades (a) en nombre colectivo, (b) en comandita simple, (c) de responsabilidad
limitada, (d) an6énima, (e) en comandita por acciones y (f) por acciones simplificada
pueden adoptar la modalidad de capital variable prevista en y regulada conforme al

Capitulo VIII de la LGSM.
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a) En el supuesto de que ambos presupuestos basicos se cumplan, entonces, podria
celebrarse una Asamblea General de Accionistas!?3, suponiendo que ésta haya
sido validamente celebrada) con el fin de resolver la disminucion total de la
parte variable del capital social, aprobando la cancelacion de la totalidad de
acciones en circulacion correspondientes a dicha parte variable,
independientemente de quien su propietario sea, mismas acciones que seran
amortizadas y cuyo importe, de ser el caso, sera reembolsado al o los accionistas
correspondientes. De esta manera, aquel accionista o grupo de accionistas que
unicamente haya sido propietario de acciones correspondientes a la parte
variable del capital social, al ya no ser propietario de dichas acciones y de accion

alguna en la sociedad, perdera consecuentemente su calidad de accionista.

b) En el supuesto de que el presupuesto basico (i) si se cumpla, pero que el
presupuesto basico (ii), no; esto es, que la sociedad anénima de la cual se trate si
haya adoptado la modalidad de capital variable, pero que el accionista o grupo
de accionistas a quien se desea expulsar sean propietarios no exclusivamente de
acciones correspondientes a la parte variable del capital social, sino también de
la parte fija; es evidente que si se decretare la disminucion de la parte variable

del capital social, aunque dejarian de ser propietarios de acciones de dicha parte,

13 La determinacion de si dicha Asamblea General serd Ordinaria o Extraordinaria
estard en funcion de diversos supuestos. Si, como consecuencia de la disminucion de la
totalidad del capital variable de la sociedad no deriva la necesidad de reformar los
estatutos sociales, entonces, salvo que los propios estatutos dispongan lo contrario,
dicha disminucion podria tratarse y aprobarse mediante resolucion de una Asamblea
General Ordinaria de Accionistas, con las ventajas de que, al ser Ordinaria: (i) no sera
necesario protocolizar el acta de la Asamblea ni, por tanto, inscribirla en el Registro
Publico de Comercio que corresponda (disminuyendo el costo de realizar la
reclasificacion, salvo que en dicha Asamblea se resuelva algin otro asunto por el cual la
legislacion requiera que dicha acta se protocolice); y (ii) los porcentajes requeridos por
la LGSM respecto a los quorums de asistencia y votacion son menores que aquellos
requeridos para una Asamblea Extraordinaria (salvo que los estatutos establezcan una

mayoria mas elevada, por supuesto).
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no perderian su calidad de accionistas, pues continuarian siendo propietarios de

acciones correspondientes a la parte fija.

Por tanto, con el fin de lograr que dicho presupuesto basico (ii) se cumpla,
también resulta evidente que es necesario lograr que el accionista o grupo de
accionistas a quien se desee Expulsar Uinicamente sea propietario de acciones

correspondientes a la parte variable del capital social.

Para tal proposito, sera necesario convocar a una Asamblea General de
Accionistas!% con el fin de aprobar una reclasificacion de acciones (tal como se
detalla y comprueba en el ejemplo que propongo mds adelante), con el fin de
que aquel accionista o grupo de accionista que sean propietarios de acciones
correspondientes tanto a la parte fija como a la parte variable del capital social,

Unicamente sean propietarios de aquella parte.l05 Asi, una vez realizada la

104 La determinacion de si dicha Asamblea General serd Ordinaria o Extraordinaria
estard en funcion de diversos supuestos. Si, con motivo de la disminucion de la totalidad
del capital variable de la sociedad no deriva la necesidad de realizar una reclasificacion
de acciones (con el fin de que el accionista que se pretende Expulsar sea propietario
unicamente de acciones representativas del capital variable de la sociedad) que, as su
vez, detone la necesidad de reformar los estatutos sociales, entonces, salvo que los
propios estatutos dispongan lo contrario, dicha disminucion podria tratarse y aprobarse
mediante resolucién de una Asamblea General Ordinaria de Accionistas, con las
ventajas de que, al ser Ordinaria: (i) no sera necesario protocolizar el acta de la
Asamblea ni, por tanto, inscribirla en el Registro Publico de Comercio que corresponda
(disminuyendo el costo de realizar la reclasificacion, salvo que en dicha Asamblea se
resuelva algun otro asunto por el cual la legislacion requiera que dicha acta se
protocolice); y (ii) los porcentajes requeridos por la LGSM respecto a los quorums de
asistencia y votacion son menores que aquellos requeridos para una Asamblea
Extraordinaria (salvo que los estatutos establezcan una mayoria mas elevada, por

supuesto).
105 Véanse las consideraciones en relacion con este punto que se indican mas adelante en

este apartado.
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reclasificacion de acciones, podra convocarse nuevamente a una Asamblea
General de Accionistas! con el fin de aprobar la disminucién total de la parte
variable del capital social de la sociedad y, con ello, lograr la expulsion del

citado accionista o grupo de accionistas.

En el supuesto de que ninguno de los dos presupuestos basicos (i) y (ii) se
cumplan; esto es, que la sociedad andnima de la cual se trate no haya adoptado
la modalidad de capital variable y que, por tanto, el accionista o grupo de
accionistas a quien se desea expulsar sean propietarios unicamente de acciones
representativas del capital social fijo; es necesario lograr que, en primer lugar, la
sociedad adopte la modalidad de capital variable y, al hacerlo, que la totalidad de
la tenencia accionaria del mencionado accionista o grupo de accionistas

corresponda a la parte variable del capital social.

Para tales propoésitos, serd necesario convocar a una Asamblea General

Extraordinaria de Accionistas con el fin de aprobar la adopcion de la modalidad

106 En nuestro supuesto, para la aprobacion de la disminucion de la totalidad del capital
variable no necesariamente deberia celebrarse una Asamblea posterior a aquella
Asamblea en la cual se resolvio la reclasificacion de acciones, sino que en esta ultima
puede tratarse y resolverse dicha disminucién. Sin embargo, considero que, de
aprobarse en una Asamblea distinta la reclasificacion y disminucion, podria mitigarse el
riesgo de que el accionista o grupo de accionistas Expulsados impugnen Ilas
resoluciones tomadas en dicha Asamblea, aun cuando la misma haya cumplido con
todas las formalidades requeridas por la ley, por considerarse evidente que la causa de la
reclasificacion no fue una razén de negocio valida, sino un mecanismo para privarlo de
su calidad de accionista en la sociedad y afectar directamente sus derechos corporativos

y econdmicos.
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de capital variable por parte de la sociedad anonimal%’ y senalar qué acciones
seran las que integraran la parte variable de dicho capital. Asi, una vez realizada
la reclasificacion de acciones, podra convocarse nuevamente a una Asamblea
General de Accionistas con el fin de aprobar la disminucioén total de la parte
variable del capital social de la sociedad y, con ello, lograr la Expulsion del

citado accionista o grupo de accionistas.!08

Con el fin de comprobar que la Expulsion puede presentarse mediante la disminucion
total del capital variable en términos de lo arriba analizado, se expone la siguiente

situacion, tomando como base la disyuntiva correspondiente al inciso b) anterior:

a) Una sociedad anénima de capital variable se constituyd con un capital social total de
$200.00 M.N., del cual, 100 acciones ordinarias, nominativas, Serie «A», con valor
nominal de $1.00 M.N., corresponden a la parte fija del capital social, y 100 acciones
ordinarias, nominativas, Serie «B», con valor nominal de $1.00 M.N., corresponden a la

parte variable.

b) Los estatutos sociales de la sociedad establecen que todas las acciones,
independientemente de la serie o clase a la que pertenezcan, conferiran los mismos

derechos y estableceran las mismas obligaciones a sus tenedores.

107 Estd Asamblea necesariamente debera ser una Asamblea General Extraordinaria de
Accionistas, considerando que, para la adopcion de la modalidad de capital variable de
la sociedad andnima, serd necesaria la aprobacion de la reforma de los estatutos
sociales, siendo un asunto que, conforme al Articulo 182 de la LGSM, debe tratarse y

resolverse en Asamblea General Extrarodinaria de Accionistas.

108 Aunque es legalmente factible poder realizar el procedimiento descrito en este inciso
¢), considero que existe un mayor riesgo de que la resolucidon por la cual se apruebe
disminuir la totalidad del capital variable sea impugnada por el accionista o grupo de
accionistas Expulsados, por considerarse evidente que dichas resoluciones no
obedecieron una razén de negocio, sino a un acto dirigido a privar a dicho accionista o
grupo de accionistas de su calidad como tal en la sociedad. No obstante lo anterior,

véase la seccion de consideraciones de este apartado.
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c¢) A la fecha de su constitucion, el capital social de la sociedad fue suscrito y pagado
por cinco accionistas de la siguiente manera: (i) el Accionista «A» suscribio y pago6 35
acciones Serie «Ay, correspondientes a la parte fija del capital social, y 20 acciones
Serie «By», correspondientes a la parte variable del capital social; (ii) el Accionista «B»
suscribio y pagod 35 acciones Serie «A», correspondientes a la parte fija del capital
social de la sociedad, y 20 acciones Serie «B», correspondientes a la parte variable; (ii1)
el Accionista «C» suscribid y pagd 10 acciones Serie «A», correspondientes a la parte
fija del capital social de la sociedad, y 15 acciones Serie «B», correspondientes a la
parte variable; (iv) el Accionista «D» suscribid6 y pago 10 acciones Serie «Ay,
correspondientes a la parte fija, y 15 acciones de la Serie «B», correspondientes a la
parte variable; y (v) el Accionista «E» suscribié y pago 10 acciones Serie «Ay,
correspondientes a la parte fija, y 30 acciones Serie «B», correspondientes a la parte
variable. Tras dicha suscripcion, la participacion total de los accionistas en el capital
social de la sociedad es: Accionista «A», 27.5%; Accionista «By, 27.5%; Accionista

«C», 12.5%; Accionista «D», 12.5%; y Accionista «E», 20%.

Lo anterior se refleja graficamente en la siguiente tabla:

ACCIONES ACCIONES NUMERO
ACCIONISTAS PARTE PARTE TOTALDE o, pARTICIPACION
FIJA VARIABLE = ACCIONE ACCIONARIA
Serie «A» Serie «B»
Accionista 35 20 55 27.5%
«A»
Accionista 35 20 55 27.5%
«B»
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Accionista 10 15 25 12.5%
«C»
Accionista
10 15 25 12.5%
«D»
Accionista
10 30 40 20%
«E»
TOTAL: 100 100 200 100 %

Importe total del capital social: $200.00 M.N.

Valor Nominal: $1.00 M.N. por accion.

d) Posteriormente, mediante la celebracion de una Asamblea General Ordinaria de
Accionistas, suponiendo que fue debidamente convocada y que los tnicos accionistas
que acudieron a y votaron en dicha Asamblea fueron los Accionistas «A», «B» y «E»,
109 se resolvio, por asi convenir a los intereses de la sociedad y entre otros asuntos,
realizar una reclasificacion de la totalidad de las acciones en que se divide el capital

social de la sociedad con el fin de que la parte fija de dicho capital inicamente se

19 En este supuesto, se trata inicamente de dos accionistas, pero puede tratarse de mas
accionistas que se pretenda expulsar. De ahi la necesidad de suponer que la Asamblea,

dado que no seria totalitaria, fue debida y legalmente convocada.
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encuentre representada por 40 acciones y, por consiguiente, que la parte variable se

encuentre representada por 160 acciones, conforme a lo siguiente!10:

(1) Que, 15 acciones de la Serie «A», propiedad del Accionista «A», se reclasifiquen

para formar parte de la Serie «By;

(i1) Que, 15 acciones de la Serie «A», propiedad del Accionista «B», se reclasifiquen

para formar parte de la Serie «By;

(ii1) Que, 10 acciones de la Serie «A», propiedad del Accionista «C», se reclasifiquen

para formar parte de la Serie «By;

(iv) Que, 10 acciones de la Serie «Ay, propiedad del Accionista «D», se reclasifiquen

para formar parte de la Serie «B»; y

(v) Que, 10 acciones de la Serie «A», propiedad del Accionista «E», se reclasifiquen

para formar parte de la Serie «B».

Como consecuencia de lo anterior, tras la reclasificacion de acciones, el capital social de

la sociedad estara integrado y representado de la siguiente manera:

1o Considerando que (i) conforme a la fraccion II del Articulo 91 de la LGSM, los
estatutos de una sociedad anénima deben indicar el numero, valor nominal y naturaleza
de las acciones, (ii) es practica comun que las sociedades anonimas de capital variable
unicamente expresen el nimero de acciones que representan la parte minima fija del
capital social en términos del Articulo 217 de la LGSM; y (iii) en este ejemplo, se
reclasificaron acciones correspondientes a dicha parte minima fija, resultard necesario
que en esta Asamblea también se resuelva la reforma a los estatutos sociales de la
sociedad con el fin de reflejar el nuevo monto del capital social minimo fijo; es decir,
que se establezca que el capital social de la sociedad es de $40.00 M.N. (Antes $100.00
M.N.), representado por cuarenta acciones ordinaries, nominativas, con valor nominal

de $1.00 M.N., cada una.
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ACCIONES ACCIONES NUMERO
PARTE PARTE TOTALDE | o, pARTICIPACION
ACCIORISTA FIJA VARIABLE ACCIONES ACCIONARIA
Serie «<A» Serie «B»
Accionista 20 35 55 27.5%
«A»
Accionista 20 35 55 27.5%
«B»
Accionista -- 25 25 12.5%
«C»
Accionista
- 25 25 12.5%
«D»
Accionista
- 40 40 20%
«E»
TOTAL: 40 160 200 100 %

Importe total del capital social: $200.00 M.N.

Valor Nominal: $1.00 M.N. por accion.

e) Asi, tras celebrada la Asamblea para aprobar la reclasificacion de acciones
mencionada, mediante la celebracion de una Asamblea General Ordinaria de
Accionistas, nuevamente suponiendo que la misma haya sida debidamente convocada

conforme a la LGSM, y que los tnicos accionistas que acudieron a y votaron en dicha
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Asamblea fueron los Accionistas «A», «B» y «E», se resolvid, por asi convenir a los
intereses de la sociedad: (i) realizar la disminucion total de la parte variable del capital
social, con efectos inmediatos, mediante la cancelacion de las acciones representativas
de dicha parte variable correspondientes, es decir, de las 160 acciones que
correspondientes a la Serie «B» resultantes de la reclasificacion; (ii) aprobar el
reembolso en numerario de sus aportaciones a las personas participantes en dicha parte
variable, considerando los estados financieros de la sociedad a determinada fecha (p.ej.,
al cierre del ejercicio social terminado el 31 de diciembre del afo inmediato anterior la
fecha en que la Asamblea se haya celebrado); (ii1) aprobar que queden a disposicion de
los accionistas correspondientes, en la caja de la sociedad, las cantidades en numerario
correspondientes a dicho reembolso; y (iv) publicar en el Sistema Electronico de
Publicaciones de Sociedades Mercantiles a cargo de la Secretaria de Economia (y/o en
el medio de difusidén que se estableciere en los estatutos sociales de la sociedad) el aviso

de disminucion de capital a que se refiere el segundo parrafo del Articulo 9 de la

LGSM1tL,

f) Asi, con la disminucion total de capital variable se cancelarian las siguientes

acciones:

1 Considero que la publicacion de este aviso no es obligatorio para el caso de
sociedades que hayan adoptado la modalidad de capital variable, salvo que sus propios
estatutos lo prevean, puesto que el multicitado Articulo 9 de la LGSM constituye una
regla general que debera cumplirse respecto de los aumentos y disminuciones de capital
social que realicen las sociedades mercantiles de capital fijo. En este caso, al tratarse de
una sociedad anénima que adoptod la modalidad de capital variable, le es aplicable la
regla especial para aumentos y disminuciones del capital social prevista en el Articulo
213 de la LGSM, que establece que el capital social de las sociedades de capital
variable serd susceptible de aumento por aportaciones posteriores de los socios o por la
admision de nuevos socios, y de disminucion de dicho capital por retiro parcial o total
de aportaciones, sin mas formalidades que las establecidas en el Capitulo VIII de la
propia LGSM, mismo que, para tales efectos, no requiere realizar la publicacion del
citado aviso, siendo potestativo para la sociedad correspondiente establecer en sus

propios estatutos la forma y términos en que deba realizarse la disminucion de capital.
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(1) 35 acciones de la Serie «B», propiedad del Accionista «A»;
(i1) 35 acciones de la Serie «B», propiedad del Accionista «By;
(1i1) 25 acciones de la Serie «By», propiedad del Accionista «Cy;
(iv) 25 acciones de la Serie «B», propiedad del Accionista «D»; y
(v) 40 acciones de la Serie «B», propiedad del Accionista «E».

Como consecuencia de lo anterior, el capital social de la sociedad estaria integrado y

representado de la siguiente manera:

ACCIONES = NUMERO ;
%PARTICIPACION
ACCIONISTAS PARTE FIJA TOTAL DE
ACCIONARIA
Serie «A» ACCIONE
Accionista 20 20 50%
«A»
20 20 50%
Accionista «B»
TOTAL: 40 40 100 %

Importe total del capital social: $40.00 M.N.

Valor Nominal: $1.00 M.N. por accion.
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Por lo anterior, se afirma que, tras realizar la reclasificacién de acciones y disminucion

total del capital social mencionados, los Accionistas «C» y «D» fueron Expulsados.!!2

2. Consideraciones

Considero necesario mencionar que la forma de Expulsion antes expuesta inicamente se

propone para efectos de andlisis y discusion académica, pues considero que, contra la

validez de dicha forma de Expulsion, se podria argumentar lo siguiente:

1.

Es legalmente posible disminuir la totalidad de la parte variable del capital
social de una sociedad an6nima, sin que ello implique su transformacion de la
modalidad de sociedades de capital variable a sociedades de capital fijo, sin
embargo, es evidente que la reclasificacion de acciones que se realizd
previamente a la disminucion del capital variable resul6 ser dirigida y tendiente
a que ciertos accionistas perdieran su calidad de tal en la sociedad,
independientemente de las razones que se pudieran establecer para la
disminucion referida, por lo que en realidad se trataria de una expropiacion

privada de las acciones de las que eran propietarios.

Al respecto, podria argumentarse que, si bien es cierto que el procedimiento de
disminucioén de la totalidad de la parte variable del capital social tuvo por objeto
y efecto causar la Expulsion del accionista que no estuvo de acuerdo con la
citada disminucion, la asamblea que lo resolvié fue debidamente convocada,
existieron los quérums de asistencia y votacion necesarios para resolver dicho
asunto conforme a la LGSM, se realizaron las publicaciones en el Sistema
Electronico de la Secretaria de Economia (es decir, se procurd la publicidad y
transparencia requerida conforme a la LGSM), y no se afectan derechos de
terceros. Por tanto, segun el Art. 200 de la LGSM, la resolucion de la asamblea

mencionada anteriormente fue legalmente adoptada y es obligatoria aun para

112 No se afirma que el Accionista «E» fue Expulsado, puesto que si acudio a la

Asamblea y voto a favor, recordando que, conforme a nuestro concepto de Expulsion,

¢ésta significa la pérdida de la calidad de accionista en una sociedad, en contra o por

omision de su voluntad.
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aquellos accionistas ausentes o disidentes, sin perjuicio de su derecho de
oposicion previsto en el Art. 201 de la LGSM. Sin embargo, en nuestro ejemplo,
el accionista Expulsado no tendria la posibilidad de ejercer dicho derecho de
oposicion, considerando que la accion de oposicion establecida en dicho
Articulo requiere que el accionista que se oponga represente el 25% del capital

social de la sociedad.

Al existir una Serie «A» correspondiente a la parte fija del capital social y una
Serie «B», correspondiente a la variable, en realidad son distintas categorias de
accionistas, por lo que, dado que la resolucion de la asamblea mencionada
anteriormente verso sobre las acciones Serie «B», que en este caso son acciones
representativas de la parte variable del capital social dela sociedad, y perjudicé o
pudo perjudicar los derechos de una de ellas, conforme al Art. 195 de la LGSM,
dicha resolucion debié haber sido aceptada previamente por la categoria
afectada, reunida en asamblea especial, en la que se debid haber requerido la
mayoria exigida para las modificaciones al contrato social, es decir, las tres
cuartas partes de las acciones que representen dicha categoria. Por tanto, dado
que no se celebrd dicha asamblea especial y que al accionista Diluido se le
perjudicaron sus derechos, la resolucion tomada en la asamblea general ordinaria

de accionistas seria nula.

Al respecto, podria argumentarse que el hecho de que conforme a estatutos
sociales existan series de acciones para diferenciar la parte del capital que
representan, es decir, la fija o la variable, no necesariamente significa que
existen categorias distintas de accionistas, pues, en nuestro supuesto, no hicimos
mencion a que por cada serie se le otorgarian derechos distintos, limitados o
privilegiados, sino la diferenciacion entre series, es decir, Uinicamente para
efectos de referencia. En caso contrario, considero que la resolucion tomada en
asamblea general ordinaria, aun cuando haya sido legalmente convocada e

instalada, seria nula por no haberse aceptado previamente en asamblea especial.
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CAPITULO III. SEPARACION DE ACCIONISTAS

A. Concepto de Separacion de accionistas

Con el fin de procurar un mejor entendimiento respecto del concepto de separacion de
accionistas, considero necesario primero entender el concepto al que alude la palabra
«separaciony, el cual servird como base o marco de referencia para proponer una

definicion de «separacion de accionistasy.

Por lo anterior, a continuacion indicaré diversas definiciones de la palabra «separaciony,
tomando en consideracion las definiciones semanticas del sustantivo «separacion» y de
su verbo, «separar», conforme a sus usos comunes o frecuentes en los idiomas espaiol e
inglés, y, las demas, en el ambito del derecho corporativo, y asi ajustar su polisemia a

los fines de este trabajo de investigacion:
1. Se entiende por separacion: la accion y efecto de separar o separarse.!!3

2. Separar significa establecer distancia, o aumentarla, entre algo o alguien y una

persona, animal, lugar o cosa que se toman como punto de referencia.l14

113 Definicion consultada el 17 de mayo de 2017 en la pagina de internet del Diccionario

de la Real Academia de la Lengua Espanola. Véase: http://dle.rae.es/?1id=XchMbHZ.

Para efectos de este trabajo, consideraré el verbo «separar» en su forma pronominal
«separar-se», puesto que, como se vera mas adelante, la separacion en el ambito
corporativo mexicano es realizada por una persona de manera voluntaria, cumplidos
ciertos supuestos, consciente de que los efectos de la misma seran para si. Esto es asi,
dado que no puede decirse valida y legalmente que un tercero separa a alguien de una
sociedad, pues hablariamos de Exclusion o Expulsion: en todo caso, la separacion de
una sociedad deriva de la voluntad manifestada por y realizada de un socio de separarse
a si mismo (redundancia para efectos de claridad) de la sociedad.

114 Definicion consultada el 17 de mayo de 2017 en la pagina de internet del Diccionario

de la Real Academia de la Lengua Espafola. Véase: http://dle.rae.es/?1d=XckTyl.2
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3. Separar significa renunciar a la asociacion que se mantenia con otra u otras personas

y que se basaba en una actividad, creencia o doctrina comun. 113
4. Separacion significa la accion o estado de apartarse o ser apartado.116

Sobre la base de las definiciones anteriores, se puede establecer que los elementos de la
palabra «separacion», extrapolados al ambito del derecho corporativo mexicano y
adaptandolos a las sociedades mercantiles mexicanas en general y, por tanto, no
limitandolo a sociedades por acciones son: (1) la accion o efecto por parte de un socio de
establecer distancia entre si mismo y la sociedad; (ii) la accion y decision unilateral de
un socio de renunciar a la asociacion o vinculo que lo unia con otra u otras personas
(socios o hasta administradores), que se basaba en una actividad u objetivo en comun
(raz6én fundamental por la cual decidi6 asociarse o vincularse en primer lugar), (iii)

apartandose asi de la sociedad.

Conforme a lo anterior y para efectos de este trabajo de investigacion, se entendera por
separacion (la «Separaciony») accidon y decision unilateral de un socio de establecer
distancia definitiva y absoluta entre si mismo y la sociedad, perdiendo voluntariamente

su calidad como socio en la sociedad correspondiente.

Tomando como base la definicion de Separacion de socios anterior, a continuancion
analizaré e indicaré las causales de Separacién que existen conforme a nuestro marco

juridico mexicano.

B. Causales de Separacion

Existen diversas causales en la LGSM por las cuales un socio puede Separarse de una

sociedad mercantil. Dichas causales son en funcion del tipo de sociedad de la cual se

s Idem.

16 Traduccion propia de la siguiente definicion: «Separation. The action or state of
moving or being moved apart.» Definicion consultada el 18 de mayo de 2017 en la

pagina de internet de Oxfor University Press. Véase: https://en.oxforddictionaries.com/

definition/separation
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trate, algunas veces establecidas por ministerio de ley y algunas otras como

consecuencia de la manifestacion de la voluntad de los socios.

1. Por ministerio de ley

Las causales de Separaciéon por ministerio de ley son aquellas cuya existencia es
independiente de la voluntad de los socios de una sociedad y dependiente de su
establecimiento en la propia legislacion. Los supuestos especificos dependeran del tipo
de sociedad respectivo o de la modalidad que adopten, por lo que a continuacion
indicaré los supuestos que existen conforme a la LGSM en consistencia con lo

anterior: 117

a) Sociedad en nombre colectivo y otras. Dos ejemplos de causales de Separacion
establecidas por ministerio de ley aplicables a la sociedad en nombre colectivoll8, en

términos del Capitulo II de la LGSM, son las siguientes:

(1) Si en los estatutos se hubiere pactado que el contrato social pueda ser modificado

mediante el acuerdo de cuando menos la mayoria de los socios que la integran, la

117 En este sentido, una modalidad de ciertos tipos de sociedades mercantiles es, por
ejemplo, la de capital variable, regulada conforme al Capitulo VIII de la LGSM. Por
otra parte, la sociedad anénima, por ejemplo, en adicion a o independientemente de que
adopte o no la modalidad de capital variable, podra adoptar la modalidad de sociedad
andnima promotora de inversion (S.A.P.I.) o sociedad anonima bursatil (S.A.B.), ambas
reguladas y previstas en la Ley del Mercado de Valores; o la modalidad de sociedad
financiera de objeto multiple, regulada o no, prevista en la Ley General de
Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito, entre otras.

118 Es importante mencionar que dichas causales establecidas en la ley no son exclusivas
de las sociedades en nombre colectivo, pues: (i) conforme al Articulo 57 de la LGSM,
ambas causales le serdn aplicables a la sociedad en comandita simple; y (ii) conforme al
Articulo 86 de la LGSM, la causal relativa al nombramiento de administradores
extrafos a la sociedad sin el consentimiento favorable de algun socio le serd aplicable a

las sociedades de responsabilidad limitada.
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minoria que no hubiere estado de acuerdo con la modificacion tendra el derecho de

Separarse de la sociedad,

(i) Si, en contra del voto de algiin socio, el nombramiento de algin administrador
recayere en persona extrafia a la sociedad, dicho socio tendra el derecho de

Separarse de la sociedad.

b) Sociedad anénima. Un ejemplo de causales de Separacion establecidas por ministerio
de ley aplicable a la sociedad andnima: si la Asamblea General de Accionistas adopta
resoluciones sobre los asuntos comprendidos en las fracciones IV, V y VI del Articulo
182 de la LGSM, cualquier accionista que haya votado en contra tendrd derecho a
separase de la sociedad y obtener el reembolso de sus acciones, en proporcion al activo
social, segun el ultimo balance aprobado, siempre que lo solicite dentro de los quince

dias siguientes a la clausura de la Asamblea.

c) Disposiciones generales de la LGSM en materia de Separacion. Un ejemplo de

causales de Separacion establecidas por ministerio de ley, aplicable a todas aquellas
sociedades mercantiles cuyos socios aprueben la realizacion de una escision, es el
establecido en el Articulo 228 Bis de la LGSM, al indicar que los accionistas o socios
que voten en contra de la resolucion de escision gozaran del derecho a Separarse de la
sociedad aplicandose en lo conducente lo previsto en el Articulo 206 de la LGSM, es
decir, que aquel socio o aquellos socios que se hayan opuesto a la escision tendran
derecho a Separarse de la sociedad respectiva mediante el reembolso de sus acciones
(en el caso de la sociedad an6nima) o mediante el reembolso de sus aportaciones (en el
caso de las demas sociedades), en proporcion al activo social, segin el ultimo balance
aprobado, siempre que dicho socio o socios lo soliciten dentro de los quince dias
siguientes a la clausura de la Asamblea en la que, entiendo, se hubiere resuelto y

aprobado la escision.
2. Por la voluntad expresa de los socios
Las causales de Separacion de socios como consecuencia de la voluntad expresa de los

socios son aquellas cuya existencia esta en funcion directa de la voluntad de los socios

de una sociedad. Para que estas causales de Separacion surtan efectos plenos respecto
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del socio que se Separe de la sociedad, y de aquél con sus futuros exsocios, considero
que es necesario que dicha manifestacion de la voluntad se exprese mediante

estipulaciones o pactos estatutarios o bien, mediante pactos parasociales.

a) Sociedad anénima. En la sociedad anonima es factible establecer causales de
Separacién en los estatutos sociales, considerando que el Articulo 91, fraccion VII,
inciso b), de la LGSM, establece que la escritura constitutiva o poliza de la sociedad
anénima debera contener, ademas de los datos requeridos por el Articulo 6 de la LGSM,
en su caso, las estipulaciones que establezcan causales para ejercer derechos de
Separacion. Asi, los accionistas de una sociedad an6nima pueden establecer, de manera
relativamente libre, cualquier causal por la cual un accionista tenga el derecho de
Separarse. Asi, es factible que, por ejemplo, los accionistas o los fundadores establezcan
que las citadas causales establecidas por ministerio de ley previstas en los Articulos 34 y
38 de la LGSM, aplicables, en principio, a la sociedad en nombre colectivo, sean
también aplicables a la sociedad andénima. Al respecto, considero que el establecimiento
de causales de Sepracion de manera voluntaria, al regularse conforme a las normas
relativas a la libertad contractual de las personas, no tiene mas limite que la no

afectacion de derechos de terceros y/o disposiciones de orden publico!!°.

Asimismo, considero que las causales de Separacion no unicamente pueden quedar
establecidas via estatutos sociales, sino también a través de algun pacto parasocial. Por
ejemplo (y esto no significa que lo siguiente no pueda establecerse en estatutos
sociales), el Articulo 198, fraccion I, inciso c), de la LGSM establece que los accionistas
de las sociedades andénimas podran convenir entre ellos que uno o varios accionistas
tengan derecho a, en este caso, enajenar a otro accionista, quien deberd estar obligado a,
en este caso, a adquirir, la totalidad de la tenencia accionaria objeto de la operacion a un
precio determinado o determinable. Este mecanismo, que funciona de manera inversa al

anteriormente analizado option to purchase and obligation to sell, permitiria que,

19 Es decir, no existen o no se contravienen normas de cardcter imperativo, ni se
contraviene a las normas que establecen y regulan los elementos caracterizadores del
tipo social especifico a la sociedad anonima. Véase Guadarrama Lopez Enrique op. cit.,

paginas 32 y 33.
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cumplido cierto supuesto establecido en el pacto para social, el accionista que deseare
separarse ejerciera su opcion de venta, obligando a otro u otros accionistas a adquirir la

totalidad de su tenencia accionaria a un precio determinado.

No obstante lo anterior, es importante considerar que, en una sociedad anonima con
unicamente dos accionistas, lo anterior podria suponer que, dado que uno de los
accionistas adquirird la totalidad de la participacion social del otro accionista, se
actualice la causal de disolucion de la sociedad establecida en el Articulo 229, fraccion
IV, de la LGSM; es decir, porque el numero de accionistas llegue a ser inferior al
minimo que la LGSM establece para la sociedad andnima (minimo dos accionistas), o
porque las partes de interés se retinan en una sola persona. Con el fin de evitar lo
anterior, los estatutos sociales o el propio pacto parasocial deberan establecer que el
accionista que desee separarse puede ejercer la opcion de venta total o parcialmente,
con el fin de que dicho accionista tenga el derecho de enajenar sus acciones no
unicamente al accionista restante, sino a un tercero designado por éste o a alguien ya
previamente acordado entre las partes, con la finalidad de que, al final de la operacion,

la sociedad siga contando con al menos dos accionistas.

b) Sociedades mercantiles en general. Siguiendo con esta ultima idea, considero que,
aunque para aquellos tipos sociales distintos a la sociedad anénima, la LGSM no prevé
expresamente que los socios pueden pactar en estatutos sociales causales de Separacion
distintas o adicionales a las previstas para su propio tipo social, seria posible pactar
causales de Separacion, siempre y cuando dichas estipulaciones no afecten derechos de

terceros y no contravengan disposiciones de interés u 6rden publico.
C. Consideraciones y limites al derecho de Separacion

Al igual que las causales de Separacion en si, los limites al derecho de Separacion estan

en funcion del tipo de sociedad de la cual se trate.

a) Sociedades mercantiles en general. Considerando que el Capitulo I de la LGSM es

aplicable a la constitucion y funcionamiento de las sociedades mercantiles en general,
todos aquellos socios que se Separen de cualquier sociedad mercantil, quedaran

responsables frente a terceros de todas las operaciones pendientes en el momento de la
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separacion. Es importante mencionar que todo pacto en contrario no producird efecto

alguno en perjuicio de terceros.!20

Asimismo, en todos aquellos casos de separacion de un socio de cualquier sociedad
mercantil en general, la sociedad podra retener la parte del capital y utilidades que, en
su caso, le correspondan a dicho socio, hasta concluir las operaciones pendientes al
tiempo de la Separacion, debiendo hacerse hasta entonces la liquidacion del haber social
que le correspondiere al socio que se Separe. Es importante mencionar que, salvo que
los socios asi lo pactaren, lo anterior no sera aplicable a aquellas sociedades que hayan
adoptado la modalidad de capital variable, respecto de la parte variable del capital, por

lo que en este ultimo caso, la sociedad no podra realizar dicha retencion.

b) Sociedades de capital variable. Respecto de las sociedades de capital variable!2!, es

importante considerar que existe una limitacion al derecho de Separacion de los socios,
al establecer en el Articulo 221 de la LGSM que los socios no podran ejercitar el
derecho de Separacion, cuando la realizacion de la misma tenga como consecuencia la
reduccion a menos del minimo del capital social. Asimismo, debera considerarse que el
Articulo 220 de la LGSM establece una regla especial respecto al momento en que la
Separacion por retiro total de aportaciones surtirda efectos, al establecer que el retiro

parcial o total de aportaciones de un socio debera notificarse a los sociedad

120 Esto no significa que los socios no puedan limitar la responsabildiad de aquellos
socios que decidan ejercitar su derecho de Separacion no frente a terceros, sino frente a
los demas socios o frente a la sociedad misma. Considero que lo anterior implicaria que,
en caso de haberse pactado dicha limitacion de responsabilidad y que alglin socio haya
ejercitado su derecho de Separacion, dicho socio seguird respondiendo directamente
frente a terceros, pero con la posibilidad de repetir contra sus exsocios y la sociedad en
si.

121 Recordemos que, conforme al Articulo 1, ultimo parrafo, de la LGSM, cualquiera de
las sociedades en nombre colectivo, en comandita simple, de responsabilidad limitada,
anénima y la sociedad por acciones simplificada podran adoptar la modalidad de capital
variable, observando, entonces, las disposiciones previstas en el Capitulo VIII de la

LGSM.
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fehacientemente y no surtird efectos, sino hasta el fin del ejercicio anual en curso, si la
notitficacion se hace antes del Gltimo trimestre de dicho ejercicio, y hasta el fin del

gjercicio siguiente, si se hiciere después!22,

122 Es importante considerar que, respecto al capital minimo, el Articulo 217 de la
LGSM establece que, en la sociedad andnima, en la de responsabilidad limitada y en la
comandita por acciones, se debera indicar un capital minimo, que no podra ser inferior
al que fijen los articulos 62 y 89 de la LGSM. Respecto de las sociedades en nombre
colectivo y en comandita simple, el capital minimo no podréa ser inferior a la quinta

parte del capital inicial.
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CONCLUSIONES

Aunque la Dilucion, Exclusion, Expulsion y Separacion de accionistas en la practica
corporativa mexicana son de especial relevancia y ocurren frecuentemente, la
legislacion societaria mexicana actual es incompleta y desactualizada, no obstante que,
derivado de sus recientes reformas, existe la posibilidad de que los accionistas de las
sociedades anonimas de alguna manera «subsanen» las lagunas o insuficiencias de dicha
legislacion, mediante el establecimiento de mecanismos y procedimientos via estatutos
sociales o via pactos parasociales para tales efectos, al menos por lo que respecta a la

Dilucioén, Exclusion y Separacion de accionistas.

Asimismo, considero que no es del todo claro qué tan factibles o viables legalmente son
los citados mecanismos y reglas respecto a los derechos de los accionistas que son
afectados por los mismos, aun cuando éstos hayan consentido en algin momento a los
mismos, y que, consecuentemente, hayan sido Diluidos, Excluidos, Expulsados o se

hayan Separado.

Por lo anterior, la legislacion societaria mexicana aiin debe tratar de dar respuesta o guia
a las distintas problematicas que se pueden presentar al respecto, y/o debe ser mas
precisa en cuanto a los limites y alcances de las estipulaciones que los accionistas
pueden o no incluir en los estatutos sociales con el fin de tratar de mitigar riesgos o
resolver de manera privada dichas problematicas, asi como para proveer a los

comerciantes, personas fisicas y morales, de un marco y base juridicos mas certeros.

Como un ultimo apunte, considero que, aun cuando son diversos los profesionistas y
estudiantes en México que forman parte de la academia y doctrinas mexicanas, y que se
dedican al estudio del derecho corporativo mexicano, la literatura mexicana en materia
de derecho corporativo y empresarial tiene diversas areas de oportunidad, considerando
que, por ejemplo, considero que, en ocasiones su contenido resulta ser bastante general
(por ejemplo, en un libro de derecho corporativo mexicano encontraremos normalmente
una descripcion somera de lo que es una sociedad, sus drganos, tipos y funciones, sin

profundizar en ciertos temas que resultan relevantes en la practica diaria del derecho
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mexicano), lo cual no ocurre frecuentemente en otras materias en el ambito mercantil

(p.€j., derecho financiero, mercantil procesal, fiscal, entre otras materias).

101



Dilucion, Exclusion, Expulsion y Separacion de accionistas
en las sociedades anonimas en México

PROPUESTAS

Tomando en consideracion que, como conclui en la seccidn inmediata anterior, la
legislacion mexicana societaria vigente resulta en ciertos aspectos insuficiente y
desactualizada respecto de las realidades y necesidades empresariales en México,
relativas a la Dilucion, Exclusion, Expulsion y Separacion de accionistas, propongo

realizar una reforma integral a la LGSM con el fin de:

1. Precisar y establecer expresamente las excepciones a las formalidades aplicables
a las sociedades de capital variable, especificamente respecto de las
disminuciones o aumentos de la parte variable del capital social, precisar si, en
las disminuciones y aumentos del capital variable debe publicarse un aviso de
disminucion en el Sistema Electronico de Publicaciones de Sociedades
Mercantiles a cargo de la Secretaria de Economia, o establecer que los aumentos
y disminuciones en el capital variable en una sociedad andénima podran ser
resueltos en Asamblea General Ordinaria de accionistas, salvo que los estatutos

establezcan lo contrario.

Lo anterior puede lograrse reformando los actuales Articulos 213 y 216, primer parrafo,

de la LGSM, que establecen:

“Articulo 213.- En las sociedades de capital variable el capital social sera
susceptible de aumento por aportaciones posteriores de los socios o por la
admision de nuevos socios, y de disminucion de dicho capital por retiro parcial
o total de las aportaciones, sin mas formalidades que las establecidas por este

capitulo”.

Articulo 216.- El contrato constitutivo de toda sociedad de capital variable,
debera contener, ademas de las estipulaciones que correspondan a la naturaleza
de la sociedad, las condiciones que se fijen para el aumento y la disminucion del

capital social.

En las sociedades por acciones el contrato social o la Asamblea General

Extraordinaria fijaran los aumentos del capital y la forma y términos en que
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deban hacerse las correspondientes emisiones de acciones. Las acciones
emitidas y no suscritas a los certificados provisionales, en su caso, se
conservaran en poder de la sociedad para entregarse a medida que vaya

realizandose la suscripcion”.
Para quedar redactado como sigue (lo sefialado en negritas es mio):

“Articulo 213.- En las sociedades de capital variable el capital social sera
susceptible de aumento por aportaciones posteriores de los socios o por la
admision de nuevos socios, y de disminucion de dicho capital por retiro parcial
o total de las aportaciones, sin mas formalidades que las establecidas por este
capitulo y conforme a lo que se establezca en los estatutos sociales de la

sociedad correspondiente.

Articulo 216.- Los estatutos sociales de toda sociedad de capital variable
deberan contener, ademas de las estipulaciones que correspondan a la
naturaleza de la sociedad, las condiciones que se fijen para el aumento y la

disminucion del capital social.

En las sociedades por acciones el contrato social, la Asamblea Ordinaria o la
Asamblea General Extraordinaria, segun se establezca en el propio contrato
social, fijaran los aumentos y disminuciones del capital y la forma y términos
en que deban hacerse las correspondientes emisiones o amortizaciones de
acciones. Las acciones emitidas y no suscritas a los certificados provisionales,
en su caso, se conservaran en poder de la sociedad para entregarse a medida
que vaya realizandose la suscripcion. Asimismo, los estatutos sociales podrdan
contener estipulaciones especiales que, respecto de la parte variable del capital
social, supriman o limiten la obligacion de realizar publicaciones en el sistema
electronico establecido por la Secretaria de Economia, establezcan reglas
especificas para la amortizacion, liberacion o reembolso de acciones, asi como
para las reclasificaciones y emisiones de acciones, sin mas limitacion que la

no afectacion del orden publico y derechos de terceros™.

103



Dilucion, Exclusion, Expulsion y Separacion de accionistas
en las sociedades anonimas en México

2. Establecer con claridad cuando se considerara absolutamente prohibido pactar en
contrario a una disposicion legal, lo cual puede lograrse reformando el Articulo

8 de la LGSM que establece:

“Articulo 80.- En caso de que se omitan los requisitos que senalan las
fracciones VIII a XIII, inclusive, del articulo 6°, se aplicaran las disposiciones

relativas de esta Ley.

Asimismo, las reglas permisivas contenidas en esta Ley no constituiran

excepciones a la libertad contractual que prevalece en esta materia’.
Para quedar redactado como sigue (lo sefialado en negritas es mio):

“Articulo 80.- En caso de que se omitan los requisitos que senialan las
fracciones VIII a XIII, inclusive, del articulo 6°, se aplicaran las disposiciones

relativas de esta Ley.

Asimismo, las reglas permisivas contenidas en esta Ley no constituirdn
excepciones a la libertad contractual que prevalece en esta materia. Las reglas
imperativas contenidas en esta Ley podrdan ser renunciadas, salvo aquellos

casos en que se afecte el orden publico o derechos de terceros”.

3. Establecer los limites minimos que deberan considerarse en el establecimiento
de causales de Exclusion y Separacion en los estatutos sociales, asi como
precisar si la realizacion de causales de Exclusion podra ser resuelta conforme al
procedimiento que se establezca para tal efecto via manifestacion de la voluntad
de los accionistas o si debera seguirse un proceso judicial al respecto, tomando
como base y en consideracion andlogamente los criterios judiciales que se han
emitido respecto a la ejecucion extrajudicial de garantias tratdndose de
fideicomisos de garantia, en términos de la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito. Lo anterior puede lograrse reformando el Articulo 91,

fraccion VII, letra a, de la LGSM, que establece:

“Articulo 91. La escritura constitutiva o pdliza de la sociedad anonima debera

contener, ademas de los datos requeridos por el articulo 6o., los siguientes:
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LaVl][..]

VIIL. En su caso, las estipulaciones que:

a)/[...]

b) Establezcan causales de exclusion de socios o para ejercer derechos de
separacion, de retiro, o bien, para amortizar acciones, asi como el precio o las

bases para su determinacion. [...]”

Para quedar redactado como sigue (lo sefialado en negritas es mio):

“Articulo 91. La escritura constitutiva o pdliza de la sociedad andonima debera

contener, ademads de los datos requeridos por el articulo 60., los siguientes:
LaVl][..]

VII. En su caso, las estipulaciones que:

a)l...]

b) Establezcan causales de y el procedimiento, en lo judicial o extrajudicial, a
seguirse para la exclusion de socios o para ejercer derechos de separacion, de
retiro, o bien, para amortizar acciones, asi como, en su caso, el precio o las
bases para su determinacion. En ningun caso, las causales de exclusion

podran tener efectos retroactivos en perjuicio de persona alguna |[...]”

4. Indicar los alcances de los pactos parasociales, lo cual puede lograrse

reformando el ultimo parrafo del Articulo 198 de la LGSM, que establece:

“Articulo 198. Sin perjuicio de lo que dispongan las leyes especiales, los

accionistas de las sociedades anonimas podran convenir entre ellos:
LaV[..]

Los convenios a que se refiere este articulo no serdan oponibles a la sociedad,

excepto tratandose de resolucion judicial”.

Para quedar redactado como sigue (o sefialado en negritas es mio):
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“Articulo 198. Sin perjuicio de lo que dispongan las leyes especiales, los

accionistas de las sociedades anonimas podran convenir entre ellos:
LaV[..]

Los convenios a que se refiere este articulo no seran oponibles a la sociedad,
excepto tratandose de resolucion judicial o su estipulacion expresa en los

estatutos sociales de la sociedad, segun resulte aplicable”.

5. Precisar los supuestos en que las disposiciones aplicables a las asambleas
especiales de accionistas seran aplicables, indicando que el solo hecho de que
los estatutos sociales establezcan la existencia de series o clases de acciones con
el unico fin de distinguir respecto de una porcidon del capital, no sera motivo
suficiente para considerar que los tenedores de unas u otras acciones pertenecen
a categorias distintas de accionistas. Lo anterior puede lograrse reformando el

Articulo 195 de la LGSM, que establece:

“Articulo 195.- En caso de que existan diversas categorias de accionistas, toda
proposicion que pueda perjudicar los derechos de una de ellas, deberd ser
aceptada previamente por la categoria afectada, reunida en asamblea especial,
en la que se requerird la mayoria exigida para las modificaciones al contrato
constitutivo, la cual se computara con relacion al numero total de acciones de la

categoria de que se trate.

Las asambleas especiales se sujetaran a lo que dispone los articulos 179, 183 y
del 190 al 194, y seran presididas por el accionista que designen los socios

presentes’.
u iou n 1 i0):
Para quedar redactado como sigue (lo sefialado en negritas es mio

“Articulo 195.- En caso de que existan diversas categorias de accionistas, toda
proposicion que pueda perjudicar los derechos de una de ellas, debera ser
aceptada previamente por la categoria afectada, reunida en asamblea especial,

en la que se requerird la mayoria exigida para las modificaciones al contrato
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constitutivo, la cual se computara con relacion al numero total de acciones de la

categoria de que se trate.

Para efectos de esta ley, se considerard que existen categorias distintas de
accionistas cuando existan acciones en circulacion emitidas por la sociedad en
las que se establezcan derechos u obligaciones desiguales respecto de una

determinada clase o serie de acciones.

Las asambleas especiales se sujetaran a lo que dispone los articulos 179, 183 y
del 190 al 194, y seran presididas por el accionista que designen los socios

presentes’.

Finalmente, considerando que y segun lo indiqué en el Capitulo de Conclusiones de este
trabajo de investigacion, propongo (i) crear un grupo de trabajo especializado dentro del
Seminario de Derecho Mercantil de la Facultad de Derecho de la Universidad Nacional
Autonoma de México, que identifique temas y problematicas especificos en el ambito
doctrinario y practico del derecho corporativo, analizando y proponiendo soluciones o
invitando a la reflexion académica al respecto; (ii) dar mayor difusion a los productos
de los trabajos creados al interior de dicho Seminario, lo cual puede lograrse (a) creando
una revista de investigacion en donde se publiquen articulos de los miembros del citado
grupo de trabajo especializado, con el apoyo del Instituto de Investigaciones Juridicas y
con la colaboracion de invitados pertenecientes a los sectores empresarial y
gubernamental; (b) programando tertulias, coloquios, simposios y conferencias
especializadas, con la colaboracion de los citados sectores; y (c) desarrollando e
implementando una biblioteca digital especializada en temas de derecho corporativo,
que contenga una amplia base de datos bibliografica y hemerografica, que sirva de

consulta y referencia para los profesionistas, maestros y alumnos en la Facultad.

Lo anterior, con el fin de procurar que la Facultad de Derecho y el Seminario de
Derecho Mercantil contintien en la vanguardia del derecho corporativo mexicano, que
continlien siendo referencia primera en el ambito académico y practico, y que sus
alumnos y profesionistas influyan ain con mayor peso y lideren en el ambito
corporativo mexicano, frente a otras universidades y colegios de abogados

empresariales a nivel nacional e internacional.
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