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INTRODUCCiÓN 

El presente trabajo de investigación representa para el sustentante no sólo la 

posibilidad de concluir con una formación profesional y alcanzar el título de 

Licenciado en Derecho, sino la oportunidad de proponer un modesto estudio que 

contribuya al desarrollo de la ciencia juridica, adoptando un tópico que reviste 

una cierta originalidad y que tiene un cierto grado de interés especial para todos 

aquéllos que tienen que ver con el mercado de valores. 

De esa manera, decidimos indinamos sobre un tema poco estudiado como las 

Sociedades de Inversión y más concretamente sobre su Comité de Inversiones, 

el cual representa una figura jurldica que hasta donde tenemos conocimiento, no 

ha sido tratado adecuadamente por alguno de los tratadistas en la materia. 

A pesar de la ausencia de información y doctrina, nos pareció agradable intentar 

hacer un estudio sobre ese comrté para ofrecer un primer acercamiento a su 

adecuada conceptualización. 

Pensamos que resuHa fundamental para la evolución del derecho, que se 

viertan opiniones en tomo a aspedos tan novedosos como el objeto de nuestro 

estudio, para que aunque no se llegue a conclusiones totalmente perfectas, se 

pueda iniciar el debate que incentive la crítica y el razonamiento jurídico que 

tarde o temprano habrá de construir conceptos más puros. 

Por nuestra parte, no tratamos de responder a todas las interrogantes que se 

pueden relacionar con el Com~é de Inversiones, pero si pretendemos proponer 

algunos razonamientos que den cierta luz sobre la naturaleza jurídica a la que 

responde ese com~é. De hecho, ese concepto es el que inspira el titulo de 

nuestro trabajo terminal. 
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Así pues, iniciaremos nuestro capitulo primero con una breve reseña histórica 

que permita entender el surgimiento de las sociedades de inversión en el mundo 

y su llegada a nuestro país. Al mismo tiempo, ofreceremos un pequeno 

panorama general del sistema financiero mexicano que nos permita ubicar 

daramente dentro del mismo a las sociedades de inversión. 

En el segundo capítulO haremos una descripción de los elementos básicos que 

integran a la sociedad anónima en general, puesto que dicha forma de 

organización jurídica ha sido adoptada por la vigente Ley de Sociedades de 

Inversión como la forma obligatoria con que se debe constituir toda sociedad de 

inversión. En ese mismo capítulo, abordaremos con mayor profundidad el tema 

de los órganos sociales y sobre todo, nos detendremos en el estudio particular 

del órgano de administración, incluyendo desde luego algunas menciones 

generales a los d~erentes auxiliares que tiene dicho órgano. 

Proseguiremos nuestro estudío resa~ando en el capitulo tercero, los elementos 

fundamentales que caracterizan a la sociedad de inversión, indicando sus 

diferencias con la sociedad anónima y estudiando en general, el régimen de 

excepción previsto en la ley especial (Ley de Sociedades de Inversión) a que 

está sujeta, el cual modifica el régimen ordinario de la sociedad anónima 

establecido en la Ley General de Sociedades Mercantiles. 

Finalmente, con los conceptos analizados entraremos al último capitulo para 

explicar la existencia y funcionamíento del Comité de Inversiones, estudiando 

sobre todo la posibilidad de atribuirle el carécter de órgano social de la sociedad 

de inversión. 

Para llevar a cabo ese propósito, nos apoyaremos sobre todo en comparaciones 

entre el citado comité y los órganos sociales, asi como con los llamados órganos 

facu~ativos o contingentes aceptados en nuestro derecho, incluyendo además 
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una comparación con los órganos intermedios de administración que son 

previstos por el articulo 14bis fr. 11 de la Ley del Mercado de Valores para las 

sociedades emisoras. 

En el mismo sentido, trataremos también de explicar el lugar que ocupa el 

comité en la sociedad de inversión y las relaciones que tiene tanto con el 

Consejo de Administración como con la Sociedad Operadora, para esbozar al 

último, algunas ideas en tomo a la responsabilidad que se puede llegar a imputar 

a los miembros que integran dicho comM. 

Así pues, presentamos a la consideración del H. Slnodo este pequeño esfuerzo 

de investigación juridica que espera al menos, despertar el interés de los 

estudiosos y juristas en la materia. 



CAPITULO 

PRIMERO 



CAPíTULO PRIMERO 

"ORIGEN Y EVOLUCiÓN DE LA SOCIEDAD DE INVERSiÓN" 

Para llevar a cabo el desarrollo de nuestra investigación y alcanzar el objetivo 
que nos proponemos con el presente trabajo terminal, resulta indispensable 
analizar nuestro objeto de estudio específico (Comité de Inversiones) mediante 
su ubicación dentro del conjunto más amplio que lo contiene (Sociedad de 
Inversión)'. De ese modo, mencionaremos algunos antecedentes y desarrollo 
que ha tenido la Sociedad de Inversión a través de los años como forma de 
organización juridica, tomando en cuenta que dentro de dicha estructura se 
encuentra previsto el Comité de Inversiones. Por tal razón, dedicaremos nuestro 
Capitulo Primero para referir una breve exposición del origen y evolución que ha 
tenido la Sociedad de Inversión, indicando su aparición en nuestro Derecho y su 
ubicación actual dentro del Sistema Financiero Mexicano. 

l." ORIGEN Y EVOLUCiÓN 

A) Surgimiento de la Sociedad de Inversión 

La Sociedad de Inversión es solo una de las formas jurídicas que se ha utilizado 
para llevar a cabo la llamada inversión colectiva. La Inversión que se desarrolla 
en base a la agrupación o reunión de capitales provenientes de diversos 
individuos, ha empleado como estructura legal a lo largo de la historia no solo la 
figura de la sociedad por acciones sino también la del trust anglosajón. De ahl tal 
vez la confusión en la terminologla que impera induso en la actualidad al 
emplear la palabra "Fondo de Inversión"', que se usa para identificar tanto a una 
auténtica Sociedad de Inversión como a un trust de Inversión (En México la 
figura semejante seria el fideicomiso de inversión)'; siendo en todo caso, un 
término que se refiere al concepto de inversión colectiva independientemente de 
la forma legal con que se revista. 

1 No debemos olvidar que "el Objeto de la tesis es sólo un aspecto o una parte de un proceso milis vasto y 
extenso ..... WITKER, Jorge; la investigación J~dica. M~. Ed. McGraw-Hil, 1994; p6g. 25. 
2 Esta confusión se aprecia incluso en nuestra Iegl:lfact6n. ya que el primer p6rrafo del articulo 8° de la Ley de 
Sociedades de Inversión establece que "\.as expresiooH sociedades de inversión, fondot de lnvenoiOn, u otras 
equivalentes en C\J8lqtier otro idioma, &610 podrén ser utilizadas en la denominación de las sociedades que gocen 
de autorización en los términos de esta ley ... w. 

~ Cabe destacar que si bien le figI.n del trust y el lIdeicormso mexicano tienen similitudes entre al, no se 
consideran figuras del todo tdtnticaa; se trata simplemente de negocios fiduciarios semejantes. 06valos Mejla 
reflriéndO&e a las árvergencias nos dice: "las pmcipales -pero muy pocas- diferencias que guardan los sistemas 
fiducialios comunitarios (del Mercado Común Europeo ) Y ele otros paises, con el mexicano, radican; por una 
parte, en que México tiene el único sistema en el que la participación de !SI blinco (en la actuaBdad tambltn una 
CaA de Boba, InstituciOn de Flanzas o una Inst!tucIórI de SegurO$ en .. respectivas 6real) como fiduciario es 
indispensable en todos loa callOli; y por otra, en que el fidelcomiso meldcano no tiene una especialización tan 
clare como en todos k)$ palses ... eI fideicomiso es, por excelencia, un medio; 00 se justifial sino en función de otro 
neQOCio: OAVAlOS MEJIA. carlos Felipe; TItuIot Y Contratos de Crédito, Quiebras. Tomo 11: Derecho Bancario 
y Contratos de Crédito. México, Ed. Hana, 1992; ~g. 370. 
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Para comprender la idea que originó el surgimiento de las entidades de inversión 
colectiva (Sociedades o trust), debe entenderse primero el ansia general que 
tiene el ser humano por alcanzar la seguridad en todas las esferas de su vida, 
mediante la reducción de los riesgos existentes al mlnimo grado posible. En el 
caso de la inversión de valores, resulta evidente la necesidad de prevenir los 
riesgos que se afrontan en dicha actividad, puesto que no podemos dejar de 
tomar en cuenta que toda persona al invertir un capijal grande o pequeno, 
siempre pretende • ... evijar los riesgos de que dicho capijal se pierda o deprecie 
por inexperiencia, a causa de la especulación o por la repercusión de 
acontecimientos tales como guerras, crisis económicas o inflaciones·.'" 

En efecto, las entidades de inversión colectiva respondieron originalmente al 
deseo del público en general por hallar seguridad y protección contra los riesgos 
de la inversión, ofreciendo ademés, las ventajas que requeria el pequeno 
inversionista para invertir provechosamente sus ahorros y defender su 
patrimonio. 

De este modo, el origen de la inversión colecliva y por ende el de la Sociedad de 
Inversión; se encuentra ligado a la necesidad que tuvieron los pequenos y 
medianos inversionistas en Europa • ... de acceder a los mercados bursátiles con 
mayores expectativas de rendimiento y de diversificación .. :'. Las circunstancias 
hicieron necesaria la creación de un mecanismo que ofreciera a tales 
inversionistas mejores condiciones para acudir y participar en los mercados 
bursátiles, desarrollándose la idea de la agrupación u asociación colectiva a 
través de una sociedad por acciones o bien a través de un trust, lo cual permitió 
aspirar no solo a ganancias mayores sino a disminuir los riesgos de inversión. 

La Sociedad de Inversi6n como muchas otras de las figuras jurídicas que 
existen en la vida comercial, se present6 primero en la prádica y posteriormente 
en la legislación, con el objeto de responder a ciertas necesidades concretas 
que se presentaron en su momento. Las inversiones que se desarrollaron a 
través de los trust y sociedades de inversión, ofrecieron como ventajas 
principales: la acumulación de grandes capijales a partir de aportaciones 
individuales, una adecuada diversificación de riesgos y la administración 
profesional de los recursos involucrados. 

No debemos olvidar por otra parte, que la figura de la Sociedad de Inversión es 
relativamente joven aunque en general "los origenes de la inversión colecliva no 
se conocen con demasiada exact~ud". Algunos autores· ... pretenden remontar 
a las postrimerias de la Edad Media ciertas prácticas seguidas en la colocación 

• SERVIEN, Loua-Marc y lOPEZ VAQUE, Adolfo; Fondos de Inve~. Una Nueva Fórmula de Ahorro. Bilbeo­
Espal\a, Ed. Deusto, 1970; pilg.18. 
~ LEON LEON, RodoIfo; "La SocIedad de Inve~, nueva forma de organización en M6lÓCO" dentro de Estudios 
de Derecho Btnátll en Homenaje a Octavio 19artila Aralza. M6:dco, Ed. POITÚa, 1997; pég. 357. 
I PRATS ESTEVE, Jase Maria; Mito y ReaJidad de los Fondosdelnvn6n. Bilbao-Espalla, Ed. Deualo, 1971; 
pág. 93. 



de capitales que estiman precursoras del trust de inversión ... M7
, sin embargo, la 

opinión generalizada de los autores se manifiesta en el sentido de que los 
antecedentes de dicha Sociedad tal y como la conocemos en nuestros días. se 
encuentran en Europa hacia finales del siglo XVIII y principios del siglo XIX. 

La doctrina no nos refiere con uniformidad un lugar y fecha específica en 
relación al origen de la Sociedad de Inversión' Para Guido Servente la idea 
modema de dicha Sociedad. se puede atribuir al Rey Guillermo I de Bélgica 
quien en 1822 organizó la Société Générale des Pays Bas pour (avoriser 
{'Industrie NaUonal (Sociedad General de 105 Países Bajos para favorecer la 
índustria nacional)', la cual después de la separación de Bélgica y Holanda en 
1832 fue denominada Sociedad General de Bélgica. 

En opinión de Lous-Marc Servien dicha Sociedad no puede ser considerada 
como una auténtica sociedad de inversión, puesto que a pesar de que • ... pesee 
algunas características de las modemas entidades de inversión colectiva, en 
realidad fue esencialmente un banco de negocios:" 

Sin embargo, en la Sociedad General de Bélgica aparece ya expresamente el 
principio de diversificación de riesgos y resuHa significativo que en una de las 
filiales de dicha sociedad denominada Société des Capftalistes Réunis dans un 
but de Mutualité Industriel/e, se encuentren concretamente las siguientes 
características: 

a) Asociación y agrupación de medios; 
b) Diversificación de riesgos; 
c) Ofrecimiento a los depes~antes de la Caisse de'Epargne (de la 
mencionada Sociedad General de Bélgica) la posibilidad de incrementar sus 
beneficios participando en las principales industrias según su capital social. 11 

La idea plasmada en la Sociedad General de Bélgica sería recogida 
posteriormente per la Banque de Belgique para formar la llamada Société des 
Actíons Réunis sin poder alcanzar el desarrollo total de la inst~ución, debido 

'BATlZA, Rodolfo; Las Sociedades de lnverSón. M6Jlco. 1956; pág. 2. 
e En ese sentido LEÓN ~ON, RodoHo; Op. CIt.; p6g. 358. nos dice: "Por el hecho de haber Sllgido las 
SocIedadee de 1nvertS6n como respuesta a las necesldadee mencionadas (Mayores exp&eta1tvas de rendimientos 
y diversificación) y que &tes se hicieron sentir en distintos lugares, no emta un punto de acuerdo en los autores rW 
de su lugar de origen ni de la fecha en que aparecieron· . 
• Ver GUIDO SERVENTE, Alberto; SocIedades de lnve/'lll6n. Buenos Ai'es-Argentina. Ed. T1pogr6fica Editora 
Argentina, 1959; pig. 27. En el mismo sentido INSTITUTO INTERAMERICANO DE MERCADOS DE CAPITAl; 
Las Sociedades de Inverai6n. Caracas-Venezuela, 19&6; p6g. 39. Sobre el mismo lema RodoIfo Batiza nos dice: 
• ... eI primer ejemplo de un trust de inversiOn se encuentra en la Sociedad Allgemeene Nedet1anclache 
Maatschppy, organizada en Bruselas por el rey GuiDermo en 1822, conocida después de te Independencia de 
B6IgIca como Soc:IeU! des Pa)" Bas, y mA. tarde como Soci~t6 G6neraIe de BeIgique. SIn embargo, aún autores 
belgas como Druart y Mirlmonde rechazan la a&maciOn, demostrando que el objeto de la SocIété GWrale no es 
asimilable alas funciones desempetladas por el trust de 1nvefWOn ... • BATIZA; Loe. Cit. 
'0 SERVlEN, Loos-Marc; Op. Ci1.: pilg. 21. 
n PRATS ESTEVE, José Marta; Op. Cit.; p6g. 94. 
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principalmente a que se trataba de una idea ~ .. demasiado avanzada para las 
circunstancias socioeconómicas de la época. ~12 

Otros antecedentes citados por algunos autores son la Sociedad Civil Ginebrina 
para el empleo de fondos (OMNIUM), que se realizó en Ginebra (Suiza) hacia el 
año de 1849 y el Créd~o Mobiliario de los hermanos Péreire, fundado en 1852. 
Instituciones ambas, que no pueden ser consideradas como auténticas 
entidades de inversión colectiva. 13 

Por su parte el tratadista Prats Esteve menciona como uno de los antecedentes 
de la Sociedad de Inversión, el suceso acontecido a un joven escocés de 
nombre Robert Fleming quien en el año de 1860 realizó un viaje de negocios a 
los Estados Unidos; ante lo cual, algunos amigos decidieron encargarle la 
compra de acciones de diversas compañlas. Teniendo en mente el liesgo que 
significaba tal inversión, Fleming decidió reunir todas las inversiones en un fondo 
común y distlibuir a cada uno de los interesados una parte alícuota proporcional 
de dicho fondo. Para valios tratadistas, se trata del plimer fondo de inversión 
mobiliaria. , .. 

Independientemente de que se puedan señalar como antecedentes de la 
Sociedad de Inversión algunos ejemplos de administraciones de valores u otras 
organizaciones semejantes, desarrolladas principalmente en países europeos 
como Bélgica u Holanda." La opinión más generalizada de los tratadistas 
independientemente del oligen británico o belga" de la Sociedad de Inversión, 
coincide en sostener que fue en las Islas Británicas donde estas sociedades 
cuyo fin lo constituía la inversión en valores, alcanzaron su principal desarrollo e 
influencia práctica en esa época. 

12 Loe. Cit 
u Ver SERVlEN, loIJs-Marc; Op. CIt.; ptg. 22. 
,. PRATS ESTEVE, Op. Cit.; pAgo 904. Sel'\alando el mismo antecedente IGARTUA AR/4JZA, Octavio; Sociedades 
de 1nversi6n. ExpectatiYas Y Rea&dades. México. Ed. Academia Mexicana de Derecho Btnátil, 1980; ptO. 9. 
1$ Las adminisncionet de valor" en Holanda segan LaQlSllDa tnarrilu ",Actuaron bajo la denomilaclOn de 
admlnistratis Kenlooren y su Objetivo coosIstfa en ofrecer al pClbHco la adquisición freccionl!lda da determinado$ 
valores mobliarioe ... No eran verdaderas sociedades do Inversión en al concepto moderno porque no pmcedlan 
deliberadamente a la dIver1Jficaci6n de certera ... con la, limitaciones obvias, esta, negociacionea representaban 
los primeros antecedentes de las sociedades de inven;i6n de tipo cerrado" LAGUNILlA IFlARRITU, Alfredo; Las 
Sociedades de Inversión. México, Ed. Fondo de inversiones Rentablea Meldcanas, 1969; pég. 37. R. Atgenzlano 
cittldo por Ptats Esteva afirma que "Algt6lOl autores hallan lila función casi similar a la de los Fondoa en los 
banqueros de Augsbourg (Alemania) del siglo XVI. En aquella, fechas, y para eludir la proRbicl6n dal interés. los 
ahorros se confiaban a dichos banqueros con lo que los Invel'8Ofes, al conver1IrM teóricamente en asociados, 
escapan al peligro del fuego eterno y a otras sanciones Mediatas". PRATS ESTEVE. Op. Ctt.; pag. 93. Para 
SeMen se puede considerar como antec&dente de la Sociedad de lnvaralOn a los "Parish Trusts" que aparecieron 
en Inglaterra y que estabttn formados por • . ..Ios miembros da a\glmas pe:rroqulas escocesas (que) reunlan sus 
reanos y proanban invertirlos ventajosamente" SERVlEN, Op.CIt, pig. 22. 
1. Stevenson en "Shares In MuIlJallnvestment Fund'" citado por Prata Eateve, Op. Cit; pég. 904. afirma que • ... eI 
verdadero orioen de \al Sociedades y Fondos de lnver&l6n puede situarse en el viejo continente. Y concretamente 
en Bélgica, coincióendo con los inicios del siglo XIX ". En el mismo sentido LW. Speaker. "The Investment Trust". 
Chieago, 1924. En contrario "Algunos autores encuentren las primeras U'1Iones de lrwerslones en ciertas 
empresas coloniales británlca$ de ~ del siglo XVIII, empresas, en su mayor1a, do contenido amesgado y 
de porveniT incierto· C.C.M.C. Management lnvestment Compeny. New Yoñ., 1962; pAg.S. 
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BI Su Evolución Histórica 

1. En Gran Bretana 

Es precisamente en Inglaterra donde se presentaron las condiciones 
económicas más favorables para el desarrollo de las Sociedades de Inversión 
principalmenle hacia la década de 1880. debido a que durante el siglo XVIII. el 
pais alcanzó un importante auge económico propiciado principalmente por la 
revolución industrial y la fuerte acumulación de cap~ales. De este modo. los 
ingleses con • ... el aumento en las ventas de sus productos al extranjero. 
producen un incremento en los ingresos de la población. generando la 
necesidad de invertirlos y en consecuencia se propicia el desarrollo de los 
fondos de inversión·17

. 

En estos fondos se aplica deliberadamente el principio de la diversificación de 
riesgos. procurando la adquisición de d~erentes lipos de valores con una 
vigilancia planificada en cuanto a la integración de los acüvos, adoptando como 
forma de organización jurídica tanto la figura de la sociedad por acciones. como 
la forma fiduciaria. 

En las Islas Británicas las primeras formas concretas de Investment Trust 
aparecen en las sociedades denominadas como London Financial Association e 
IntemaUonal Financial Society fundadas en Londres hacia el ano de 1863, 
posterior a éstas, encontramos una serie de compañías designadas con el 
nombre genérico de Finance Companies, que en la práctica no resu~aron del 
todo exitosas.1B 

Las auténticas compañias de inversión no aparecen con características 
semejantes a las actuales, hasta la promulgación de las leyes inglesas de 1862 
y de 1867. Dicha normalividad basada en el principio anglosajón del trust, 
estableció • ... Ia responsabilidad lim~ada de los accionistas frente a las deudas 
contra idas por las compañias .. ." y les perm~ió • .. .incluir entre sus actividades las 
dedicadas a la inversi6n en valores bursátiles·19 

En esta legislación apreciamos algunos de los principios de la Sociedad de 
Inversión actual, por un lado la lim~ación de la responsabilidad de todos aquellos 
que adquieran las acciones de la Sociedad con fines de inversión, y por el otro, 
la posibilidad de que una Sociedad pueda tener como objeto social la inversión 
en valores. En opinión de Prats Esteve se trata de M ... Ios principios legales y 
juridicos que perm~irian dar cueT a la vieja idea de la diversificación del riesgo 
mediante la inversión colectiva-. 

"LEÓN LEÓN, Rodoffo; Op. Cit.; pág. 360. 
'~· ... a la mayOfla de eDas encajarla mejor la definición de actividades amistosas que la de verdaderas companlas 
de inversi6n colectiva" PRATS ESTEVE. Op. Cit.; pág. 95. 
'~PRATS ESTEVE. Op. eH; pág. 95. 
¡o LO(:. Cit 
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Al amparo de dichas leyes, se crearon algunas primeras instiluciones que 
adoptaron la fonma legal denominada Old English Trust, en las que se otorgaban 
a los miembros individuales, titulas de capilal en proporción a los montos 
invertidos. ·En todos los casos, el Trust siguió el principio básico de diversificar la 
compra de valores. Los Trust más típicos, domiciliados tanto en Edimburgo 
como en Londres, tenían las caraderisticas siguientes: 

1. Captaban recursos de capitar y emitían certificados y acciones comunes y 
preferentes. Las acciones comunas y preferentes eran vendidas en forma de 
certificados de 10 libras esterlinas Que posteriormente eran convertidas en acciones 
comunes o preferentes. 

2. Los Trust invertían a su vez en reservas en una amplia variedad de valores tanto 
extranjeros como ingleses, a fin de que la ley del promedio operase para proteger lo 
mismo el principal que sus rendimientos. 

3. Supervisaban los valores de su cartera de manera muy concienzuda, para lo cual 
disponían de poderes discrecionales por parte de la clientela, y 

4. Se esforzaban en obtener un rendimiento tan alto equivalente al que otorgaban otras 
inversiones de la misma clase. M2

\ 

Sin embargo, es hasta el año de 1868 • ... cuando encontramos la primera 
sociedad genuina, o al menos la más importante, en el Foreign and Colonial 
Govemment Trusr. Z2 El cual estableció desde el principio • .. .Ia politica de 
diversificar los riesgos de las inversiones en un gran número de valores ..... 23, con 
el propósilo de evilar los riesgos de inversión, razón por lo cual se le considera 
como el primer trust en su género en la Gran Bretaña. 

En uno de los primeros tratados (Tal vez el primero) sobre sociedades de 
inversión titulado Treatise on Association for Provident Investment (Escrito por 
Arthur Schratchley en 1875), se transcribe un párrafo del prospecto que ulilizó el 
Foreign and Colonial Govemment Trust, el cual podrla repetirse hoy en día sin 
muchos cambios: "El objetivo de esta sociedad es dar al inversor de moderados 
recursos las mismas ventajas que el gran cap~alista, al disminuir los riesgos de 
la inversión distribuyendo la misma en una cantidad de diferentes acciones"." 

Para el a~o de 1875 en Inglaterra y Escocia existlan ya 18 fondos de inversión, 
organizados bajo la fonma legal de trust o bien a través de compañias de 
responsabilidad limilada, en donde se practicó de forma común los principios de 
diversificación de inversiones y la compensación de riesgos. Hacia 1890 

21 INSTITUTO INTERAMERICANO DE MERCADOS DE CAPITAL "Las Sociedades de Inversión". Caracas­
Venezuela, 1986; p6g. 40. 
1:2 PRATS ESTEVE, Op. Cit; p6.g. 95. 
Z3 IGARTÚA AR/4JZA. Op. Cit; p6g. 5. Los ntatutos originales del Foretgn Colonial estableclan: "Han sido 
se!eccionadot para la lnversl6n Iot tftIJos sigUentes, que son en su totaJIdfId valor" emltídos por gobiernos 
extranjeros o ooIoniales y cuyo pago de dividendos esta comprobado: los emprllstitos austriaco, austratiano, 
argentino, canadiense, brasilel\o, chileno, danublano, egipcio, italiano, de Nueva Escocia, peruano. portugues, 
ruso. apanol, turco y de loa Estados UnIdoe" SERVIEN, LouH.-tarc; Op. Cit; p6g. 23. 
l. Arthu" Wiesonberper de su obra "lnvestment Companies" citado por GUIDO SERVENTE, Op. Cit.; pego 19. 
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operaban entre 50 y 60 fondos en Edimburgo y Londres. y para 1931 la cifra se 
habia elevado a 190. 

2. En Estados Unidos de América 

De Inglaterra la idea de la inversi6n colectiva se traslad6 a los Estados Unidos a 
finales del siglo XVIII. en donde su desarrollo fue bastante lento hasta antes de 
la primera guerra mundial. En realidad. cuando el concepto de los fondos de 
inversi6n lIeg6 a dicho pais. se formaron empresas de tipo cerrado (sociedades 
de inversión que no recompran sus acciones) con caracteristicas idénticas a las 
inglesas. 

Como ejemplos de estos primeros fondos americanos podemos c~ar el Bastan 
Properly Trust "creado en 1893. la Railway and Ught Securities Company 
creada en 1904. que se convertiria para el ano de 1952 en el Colonial Fund Inc. 
y el A/exander Fund del ano de 1907. Dichas empresas al igual que las inglesas. 
solo representaban cierto atractivo para los inversionistas por lo que hace a las 
rentas. pero sin permitir la participación en las ganancias del capital, 
circunstancia que •... las hizo vegetar sin despertar el interés popular. dado que 
el espíritu americano era típicamente emprendedor y amante de riesgos",26 

Por su parte. el tratadista WH. Steiner agrega como empresas con 
características similares de inversión colectiva a la Massachusetts Hospital Lite 
Insurance Co .. la Real State Loan CO .. una compañía de ferrocarriles llamada 
Union Pacific y la Federal Land Banks. entre otras; las cuales no alcanzaron 
mucha importancia en general. v 

Fue durante la primera guerra mundial, cuando las sociedades de inversión 
comenzaron a desarrollarse masivamente en territorio norteamericano, debido 
fundamentalmente a las condiciones históricas y económicas que se generaron 
con el conflicto. Los Estados Unidos se convirtieron en acreedores de sus 
aliados europeos, como consecuencia del dinero que les facilitaron para 
satisfacer las necesidades que exigla la continuación de la guerra. El cap~al 
americano se otorg6 a cambio de tltulos em~idos por los deudores europeos. 
que en principio no fueron aceptados con confianza por el público inversionista 
de los Estados Unidos. sín embargo. la idea del/nveslment Trust apareci6 como 
• ... el intermediario ideal que pOdría vender indirectamente al ahorro americano 
estos valores extranjeros·.28 

25 Respecto de esta companra Prats nos dice: 'Se trataba en realidad, de una companra de inversiones cuyo 
campo b6sico Inieiallo constituye el inmobiliario paniI pasar luego • convertirse en lI'"I trust dellipo cIosed end o de 
capital cemdo". PRATS ESTEVE, Op. Cit.; P'g. 98. 
:11 GUIDO SERVENTE, Op. Cit.; pig. 28. 
fT W.H. Steinef de su obra ·lnvestment Trust, American Expetience" citado por PRATS ESTEVE, Op. Cit.; pág. 
99. 
:11 SERVlEN, Op. Cit.; p6g. 25. 
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Con esa intención. se creo en 1919 una ley federal denominada Edge Act cuyo 
propósrto era fomentar la creación de entidades de inversión colectiva, sin 
embargo dicha regulación fracaso porque el público en general no estaba lo 
suficientemente preparado. 

Más tarde, el desarrollo industrial generó un cierto desahogo económico en 
sectores cada vez más amplios de la población. generándose la generalización y 
democratización del ahorro. que involucraba a representantes de la pequeña 
burguesía, asalariados y mujeres, con necesidades de hacer fructificar sus 
ahorros rápidamente .. Esta s"uación acompañada de una correcta campaña 
publi""aria. perm"ió la reaparición de los Investment Trust quienes se ostentaron 
como expertos financieros que prestarían servicios a estos nuevos capitalistas. 

De ese modo las Sociedades de Inversión en su concepto moderno. surgen en 
la Unión Americana a partir de 1924. cuando se constituyen las más grandes 
sociedades de esa época. Como ejemplo de ellas. podemos mencionar a la 
• ... Massachusetts Investors Trust. State Strast Investment Corporation y U.S. & 
Foreign-2fJ

, las cuales ofrecían públicamente sus acciones y estaban organizadas 
en general. con la mayor parte de las caracteristicas de la sociedad de inversión 
modema.3D 

Durante el periodo comprendido entre los años de 1924 y 1930. los Investment 
Trust americanos se desarrollaron a través de la figura fiduciaria con su 
respectiva emisión de certificados; o bien, bajo la forma societaria que recibe 
aportaciones del público a cambio de las acciones representativas de su capttal 
social. Cabe destacar que durante esta etapa, se empiezan a crear las primeras 
sociedades con la modalidad de capttal variable de tipo abierto y en donde las 
decisiones de inversión son tomadas por los directores de la propia sociedad. 

La gran depresión de los años treinta signifioó un freno total e inmediato para el 
incipiente desarrollo que experimentaban las sociedades de inversión. 
principalmente por lo que se refiere a las sociedades de tipo cerrado o de capttal 
fijo. ·La catéstrofe económica de 1929 se llevó a muchas de ellas y puso al 

~ LEON LEON, Op. Cit.; pág.360. 
)O ·Como otras COIPOfadones, la U.S. & Foreign ara de capitaJ fijo. El romero de ac:c:iones de su capital (de 
acciones preferentes y oomlSlOS) permaneció Incamblado por mucho tiempo daapu6s de su constituc:t6n. Los 
inversores que después de la constituc:i6n da cada sociedad cemda deseaban adqlü acdone& deblan 
obtenerlas de otros Inversoras, con ánimo o "' ánimo da venderlas, formando al precio de acuerdo con 1a oferta 
V la demanda. El precio da mercado de las acciones COrnll'\eS poella ser superior o inferi« al precio de 
subscripci6n inicial, lo que sucedió a veces. Estas accionas SIl conWtieroo en especulativas. Se conoclan como 
cIosed-end companies a causa da su capital fijo.'lAGUNILLA.lAARRrru, Op. Cit.; pág. 39. "La organización de 
la Massachusettl InvmOB Trust fue ya diferente a las irtarlores en algunos aspectos. SU capital inicial fue 
únicamente de 50 mi dólares, peto se tomaron provIsiooes pan! emitir nuevas acciones tan pronto como pudieran 
ser solicitada V ul operar .obre la base del nuevo capitaf variable. Poco despu6s de la constItuc:i6n, todas las 
acciones fueron dadared .. recimibles, sobra la base del valor del activo neto menos lIVI paquetia retrlbocl6n. 
Sólo fueron emitidas acciones comunas. En contraste con muchas lOCIedades cerradas M.I.T. comenzó a 
proporcionar 11 sus acoionistas un raporte de sus operaclone$ y de su cartera da vakM'es. M.I.T. se conWtI6 asf en 
el prototipo de una ·opend-end" (compaftla de inversión abierta). O en otras palabras : un "fondo mutUo·, como se 
ha venido "mando e este Ii:po de fIOCiecSades." INSTITUTO INTERAMERICANO DE MERCADOS DE CAPITAL, 
Op. Cit.; p6g. 42. 
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descubierto los graves vicios existentes en la organización de la inversión 
colectiva en los Estados Unidos. Los tenedores de participaciones perdieron 
muchas veces más del 90% de las sumas invertidas.-3

\ 

El fracaso de los fondos no obedeció a la esencia de la inversión colectiva, sino 
a algunas de las formas con que se habia estructurado. Y es que tanto el público 
como los profesionales, no veian en el trust un sistema de inversión, sino una 
fuente de dinero facil para los especuladores y promotores. 

Ante la desconfianza general en los fondos cerrados, proveniente sobre todo de 
su defectuosa administración, el desarrollo de los fondos abiertos experimenta 
un boom a partir de 1931. Las razones que se pueden mencionar fueron la 
mayor agilidad que ofrecia este tipo de fondo, la permanente posibilidad de 
reembolso inmediato sin acudir al mencado y la reinversión de beneficios. 

Con la experiencia negativa que pnodujo la crisis de 1929, el Estado 
Norteamericano intervino a través del poder legislativo, con el propósito de 
asegurar al público ahorrador algunas garantías elementales. De ese modo, en 
el ano de 1934 la Securify and Exchange Comission (Organismo encargado en 
los Estados Unidos del control de valores) practicó una investigación exhaustiva 
respecto de todo el sistema de operación de las Sociedades de Inversión, que 
habria de dar como resuttado, la promulgación de la Inveslment Company Act 
(Ley de Sociedades de Inversión) en el ano de 1940.32 

Dicha ley fue complementada posteriormente con la Revenue Act de 1942, y 
entre ambas, lograron el resurgimiento de los Inveslment Trust americanos, 
alcanzando el saneamiento de las organizaciones existentes y recuperando la 
confianza del público inversionista. 

La Inveslment Company Act definla a las companlas de inversión como medios 
para canalizar el ahorro del pequeno inversionista hacia colocaciones 
productivas, especificando aquellas actividades que les estaban permitidas y 
eliminando aquellas que hablan ocasionado su fracaso en el pasado. Asimismo, 
se regularon las relaciones enlre directivos y otras organizaciones financieras, 
insertando algunas prohibiciones e indicando las formas contractuales a través 
de las cuales se podrían llevar a cabo ciertas actividades. 

·Se limita también la estructura del capital, de los dividendos y de las reservas, y 
se determinan las éreas de la política inversora y de la composición de la 
cartera. Se establece igualmente que sólo podrán ser considerados como 
diversificados aquellos trust en cuyas carteras se respete como mlnimo en un 
75% de su composición las normas por las cuales un valor no podrá representar 

'1 SERVlEN. Op. Cit.; pl:g. 26. 
32 "en lo referente a compallfas de nvem6n, las principales leyes serian la "Securlties Acf' de 1933, la "Securities 
Exchange Acr de 1934 y especialmente, la ,nvestment Company Acf' de 194()". PRATS ESTEVE, Op. Cit.; pl:g. 
137. 



10 

más del 5% del activo de la Sociedad o Fondo, mientras que éstos no podrán 
poseer más del 10% del activo de una compania"" 

Con la ley de 1940 que recogió el sentir popular, se lograron hacer " ... efectivas 
por ley las garantias que antes estaban exclusivamente en la mano de la 
honestidad de los administradores·,34 Y se marca el comienzo de una época de 
rápido crecimiento para los activos de las Sociedades de Inversión. 

La importancia de dicha leyes tal, que no solo ha sido considerada como " .. .la 
mejor protección para el participe y la regulación más funcional de las prácticas 
de gestión .. ."35en los Estados Unidos, sino que " ... sus principios esenciales se 
repnen en la legislación mundial posterio"" 

Después de la segunda guerra mundial, las sociedades de inversión se 
desarrollaron con velocidad. En 1945 el Mutual Fund Directory agrupa a un total 
de 61 fondos de tipo abierto, ..... a fines de 1958 se hallaban registradas en la 
Asociación Nacional de Sociedades de Inversión 24 companias de capnal fijo y 
151 de capMI variable"" 

"A finales de 1967, funcionaban en los Estados Unidos 161 organizaciones 
c/osed-end y 435 opend-end, afiliadas al Inveslmenl Company Instilule. Los 
activos de éstos ú~imos alcanzaban entonces unos 44,700 millones de dólares, 
los cuales representaban el 95% de los activos de todas las entidades de 
inversión colectiva americanas·. 38 

La adecuada cotización de sus acciones en el mercado y la habilidad para atraer 
y conservar a mayor número de inversionistas cada vez, ha perrnnido el auge de 
las sociedades de inversión hasta nuestros dias, pero especialmente por lo que 
se refiere a los fondos mutuos de inversión o fondos abiertos. 

3. En Otros Paises 

El desarrollo en general de las Sociedades de Inversión en el resto del mundo, 
ha seguido los pasos de los Estados Unidos básicamente después de la 
segunda guerra mundial. 

l3 Ibldem, pág. 138. 
", Loc. Cit. 
"PRATS ESTEVE, Op. Cil; pág. 138. 
,. Loe. Cit. 
n GUIDO SERVENTE, Op. Cil; pig. 30. 
»SERVlEN, Op. CIt.; p6g.29. 
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Canadá 

En Canadá las primeras empresas de cap~al fijo se formaron en la década de 
1920 y la primera sociedad de cap~al variable se const~uyó en 1932 por una 
compa"ía americana.39 

En ese país, tanto las ínstrtuciones open-end como las closed-end tienen su 
propia asociación, "El activo neto de las 18 dosed-end companies que fonmaban 
parte de la Associafion o, Ganadian Investment Gompanies, se elevaba a 388 
millones de dólares el 31 de diciembre de 1967 y el de las 39 entidades, que se 
agrupan en la Ganadian Mutual Funds Association, poselan un cap~al de 2300 
millones de dólares·,"" 

Los Fondos Mutuos O Sociedades de Inversión abiertas canadienses, operan en 
fonma similar a las americanas y han tenido un crecimiento espectacular, sobre 
todo a partir de 1950," 

Franela 

En Francia el desarrollo de estos instrumentos de inversión se presentó hasta 
después de 1914, en virtud de que los ahorradores tenlan preferencia por los 
valores de renta fija y temían la inversión en acciones, sin embargo. se pueden 
~ar como primeros ejemplos de sociedades con una intensa actividad de 
inversión a el Grédit Mobilier des Fréres Péreire, Société Financiére Franco­
Américaine, Unión Trust, Colonial Trust, Compaignie Francaise des Placements 
y la Société Financiére de fEst." 

Para 1945 el Estado francés adquirió un importante número de valores 
mobiliarios provenientes de la aplicación de impuestos, requisa de bienes en el 
extranjero, nacionalizaciones y confiscaciones. De tal suerte que consideró 
pertinente deshacerse de esos valores, pero no de una forma masiva en el 
mercado que alterara drásticamente las cotizaciones. De esta manera, promulgó 
el 2 de noviembre de 1945 la Ordenanza número 45-2710, que sirvió de base 
para la creación de entidades de inversión colectiva cfosed-end, nacionales y 
privadas.43 

Posteriormente, dos decretos de 28 diciembre de 1957 concedieron • .. .Ia 
posibilidad de crear fondos mutuos, llamados fonds communs de placement, y 
sociedades de inversión, saciétés á'investissement, de capital variable· .... 

lIiI GUIDO SERVENTE, op. CIt.; p6g. 31. 
00 SERVlEN, Op. Cit.: plllg. 30. 
~\ INSTITUTO INTERAMERICANO DE MERCADOS DE CAPITAl; Op. Cit.; pág. 57. 
'l SERVlEN. Op. Cit.; pág. 39 . 
• ) Ver GUIDO SERVEI',nE, Op. Cit.; pág. 32. 
"'INSTITUTO INTERAMERICANO DE MERCADOS DE CAPITAL, Op. Cit.; pág. SO. 
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Suiza 

La aparición de entidades de inversión colectiva en Suiza ocurre 
aproximadamente hacia el a~o de 1930. El primer fondo de inversión de tipo 
cerrado, fue creado a través de la Société /ntemationa/e de P/acements en 
Basilea, a iniciativa de tres bancos: el Crédit Suisses, la Société de Banque 
Suisses y la Maison Gulzwi/er." 

En Suiza se adoptó a los Fonds de P/acement como forma de organización para 
llevar a cabo la inversión colectiva, const~uidos mediante las aportaciones 
económicas de los tenedores de certificados (porteurs de parts), cuyo propós~o 
central es la adquisición de tltulos-valor. Dichos fondos son administrados por 
bancos, cajas de ahorro o sociedades cooperativas, pero en todo caso, la 
insmución depos~aria debe ser necesariamente una inst~ución de créd~o. 

Posteriormente en 1938, se const~uyó la Société Anonyme pour /a Gestión 
d'/nvestment Trust (/NTRAG) en la ciudad de Zurich-Lausana", la cual en su 
carácter de sociedad gestora ha formado diversos fondos de tipo abierto dentro 
de los que se destaca el America-Canada Trust Fund (AMCA). 

En la actualidad los fondos de inversión se rigen por la ley federal de julio de 
1966 y su reglamento de enero de 1967, sujetándolos al control del Banco 
Nacional Suizo y la Comisión Federal de la Banca." 

Holanda 

Las primeras entidades de inversión colectiva surgieron en este pais a partir de 
1913, aunque su verdadero desarrollo ocurrió después de 1920 cuando los 
cap~ales extranjeros llegaron a Holanda en busca de seguridad." 

En las formas de organización jurídica encontramos a •... Ias sociedades por 
acciones llamadas Be/eggingsmijen que gozan de notable aceptación, y los 
depós~os de inversión, modalidad análoga a los Fondos, a los que se denomina 
Be/eggingsdepots y que generalmente vienen regidos por un tipo frjo de 
polltica."'" 

.05 Ver PRATS ESTEVE. Op. CIl; pAgo 139. En el mismo sentido SERVlEN, Op. Cit. pég. 52. 
«1 "El grupo mlls destacado de fondos (En Siiza) es administrado por la soc:Iedad gestora INTRAG UM1TED, que 
a 10 vez fue fundada por la Urion <lee Banques Suisses en conexión con otra tres conoc::idn CB$aS bancarias: 
Lombard Odert et ele, de Gnebra; La Rochelle & cte, de Badea, y CoIet Lalrd, RO{PJin & CIe, de Lauaana," 
INSTITUTO INTERAMERICANO DE MERCADOS DE CAPITAL, Op. CIt.; p6g. 51. 
Q Ibldem;p6g. 50 . 
... • ... ROBECO(Fondo HoIandH), que MI supone es el mayor fondo ittemacional en te EISOP8 actual. comenzó su 
vida en 1929, deapu6& del d"PiOme de la Bolsa de Nueva York. cuando un grupo de comerciantes de Rotterdam 
y profesionales decidió conatruIr un conaon::io privl;do con el prop6Cto de met1r en un fondo cormln." INSTITUTO 
INTERAMERICANO DE MERCADOS DE CAPITAL, Op. Cit.; pI\;. 55. 
d PRATS ESTEVE. Op. Cit.; pág. 140. 
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No hay una legislación especial relacionada con las sociedades de inversión y 
sus procedimientos contables, los movimientos de cartera deben estar 
aprobados por la administración y además por la institución de custodia y un 
notario público, las acciones observan un régimen para la recompra y están 
registradas en Bolsa.50 

Alemania 

Las entidades alemanas de inversión colectiva son bastante recientes, no fue 
hasta después de la restauración monetaria, es decir en 1950 
aproximadamente, cuando se creo la primera institución de este tipo. 

El primer fondo mutuo se denominó FONDRA, • ... creado en 1949 por la 
sociedad gestora AlIgemeine Deutsche Inveslment-Gesellschaft M.B.H.'" 
Posteriormente aparecieron en forma gradual otros fondos con sus sociedades 
gestoras, para 1950 se hablan cneado 27 entidades de este tipo, cuyo capital 
rebasaba en diciembre de 1967 los 4300 millones de marcos alemanes." 

La estructura de los fondos alemanes tiene como caracterlstica fundamental, la 
existencia de un consorcio de bancos internacionales que forman una sociedad 
gestora que, a su vez, facilita los servicios al fondo cuyos certif1C8dos de capital 
(shares-acciones) distribuidos entre el público constituyen derechos de 
copropiedad sobre el propio fondo. La legislación sobre fondos mutuos fue 
decretada en 1957 bajo el nombre de Ley de Sociedades de Inversión (Gesetz 
uber kapita/anlagegesellschaften)." 

Japón 

En Japón las entidades de inversión colectiva tienen su origen en 1937 con la 
Fujimoto Securities Investment AssOciation, que tuvo un duración bastante 
corta.54 

Hasta 1941 no aparecieron los fondos mutuos introducidos según el modelo 
inglés, ligados a las agencias bursátiles como sociedades gestoras o 
administradoras y a las casas fiduciarias como depositarios. El primer fondo se 
denominó Nomura Securities y posteriormente aparecieron el Yamaichi 
Securities, Koike Securities, Fujimoto Securitíes, Kawashimaya Securities y Kido 
Securities. ,. 

110 INSffiUTO INTERAMERICANO DE MERCADOS DE CAPITAL, Op. Cit.; pago 54 
'1 Ibldem: ~g. 49. 
52 Ver SERVIEN, Op. Cit.; ¡)Iig. 3-4. 
M Ver INSTITUTO INTERAMERICANO DE MERCADOS DE CAPITAL, Op. CIt.; pAgo 49. 
!W "Anteriormente, podemO$ encontrar precedentes (De loa Fondos de 1nveB16n) en las formas r ... das en 1922 
bajo el nombre de Shintaku Kaish~. El anillsil terminológico es aqui muy slgnlficetivo: Shin significa "aeer", 
Taku equivaJe a "confiar" y Kaisheconosponde a ~edacr. PRATS ESTEVE, Op. Cit.; ptg. 141. 
t:I Ver INSTITUTO INTERAMERICANO DE MERCADOS DE CAPITAL, Op. CIt.; ¡>Iig. 67. 
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Más tarde, el gobierno promulgó en 1951 la Securi~es Investment Trust Act, 
sobre el modelo de la ley norteamericana de 1940, la cual dio origen a la 
formación de numerosas entidades de inversión colectiva, constituidas según los 
modelos norteamericanos y suizos.56 

C) México 

En nuestro país, el surgimiento de la sociedades de inversión ocurrió de manera 
inversa a como sucedió en los paises europeos, se crea primero la legislación 
especial para regula~as y posteriormenle se constituyen las primeras 
sociedades en la práctica, 

La inserción de estas sociedades en el sistema financiero mexicano, tuvo como 
un objetivo primordial, el dotar de inversionistas institucionales al mercado de 
valores para brindarte mayor estabilidad, Además de que la inversión colectiva 
desarrollada a través de esta estructura, fue vista ·como medio para estimular el 
interés (casi inexistente) de los ahorradores mexicanos por la compra de valores 
de renta variable, y de facilaar de esta manera la constitución de grandes 
empresas"'. De ese modo, las autoridades y la comunidad financiera 
coincidieron en establecer en México sociedades de inversión según el modelo 
de los mutual funds de Estados Unidos. 

A d~erencia de otros lugares en el mundo, en México la forma jurtdica que se 
adoptó para el desarrollo profesional de la inversión colectiva fue la figura de la 
Sociedad Anónima de Capaal Variable, la cual fue insertada como regla especial 
desde la primera legislación de la materia, mientras que el fideicomiso como 
estructura de inversión, se ha utilizado • ... en escasos supuestos y no con los 
fines perseguidos por los fondos de inversión ... •se. 

La primera legislación en materia de sociedades de inversión aparece en el 
Diario Oficial de la Federación de 4 de enero de 1951, acompa~ada de un 
Reglamento publicado el 1 B de octubre de ese mismo a~o. Dicha Ley fue 
sustauida por la Ley promulgada el 31 de diciembre de 1954, la cual a su vez, 
fue abrogada por la Ley publicada el 31 de diciembre de 1955. Cabe mencionar 
que las leyes de 1951 y 1954 tienen importancia como referencia histórica 
solamente, puesto que durante su vigencia no se constauyó sociedad de 
inversión alguna. 

~Loc.Clt. 
SI MOORE. O. Eme$t; EvokJeI6n de las Instnuciones Financieras en M~:dco. México, Ed. Centro de Estudios 
Monetarios Latinoamericanos, 1963; pág. 373. 
5t LEON LEON, RodoHo, Op. Cit.; pág. 364. El mismo autor ejempU!icando el uso dellldeicomi&o en Múleo nos 
dce: • ... se han constituido en nuestro pala fideicomiaoa para irwertit en accionea, como fue el caao de Iot 
fideicomisos celebrados al amparo del Reglamento a la Ley para Promover la InversiOn Mexicana y RegUar la 
Inversión Extranjera. en loa que se adquirlan acciones de sociedades mexicanas re$efVadas a nacionales. 
emitiendo certificados de par1ic!paci6n que otorgaban respecto de las acciones que representaban s6Io derechos 
pabimoniales y los derechos corpora.ÜVO'S los ejercitaba la fiduciaria." loco Cit. 
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Con la Ley de 1955 (Reformada en 1963, 1965, 1978 Y 1980) surgieron las 
primeras sociedades de inversión. En septiembre de 1956 se formó la primera 
sociedad de este tipo denominada Fondo de Inversiones Rentables, S.A.'"; 
posteriormente en el mismo a~o de 1956, el Banco Nacional de México 
(BANAMEX) creo la Sociedad General de Inversiones, S.A. (SOGERIN), la cual 
se transformaria más tarde en el Fondo Banamex. 

Para 1957 se fundó Inversiones Mobiliarias Monterrey, S.A. (IMMSA), la cual 
tuvo estrecha relación con el grupo industrial y financiero de la Fundidora 
Monterrey.'" En 1964 nacieron otras dos sociedades: Fondo Industrial Mexicano 
y la Inversora Mexicana, que seria después MuHifondo de Oesarrollo de 
Cap~ales. 

A pesar de que la mayoría de los primeros fondos creados en México 
experimentaron un crecimiento importante durante sus primeros a~os de vida, 
tuvieron un descenso drástico en la década de los 70's, debido principalmente 
·".a las deficiencias legislativas y a la suped~ación de estas sociedades a los 
intereses del grupo que controlaba la concesi6n . ..e1 El principal problema que 
tenían en esta época las sociedades de inversión era que podían aumentar su 
cap~al poníendo en circulación nuevas acciones en la medida en que lo exigiera 
la demanda, pero no tenían la posibilidad de recomprar sus propias acciones. De 
manera que las operadoras para otorgar la liquidez necesaria, debían absorber 
la recompra, con los costos financieros y la posible pérdida del cap~al en su 
caso. 

'Por otro lado, las Sociedades de Inversión se utilizaban gran parte de las veces, 
como instrumentos auxiliares de financiamiento del propio grupo concesionado, 
es decir, éste se valía de la sociedad de inversión colocándole paquetes de 
acciones de sus propias empresas, las que en muchos de los casos no eran las 
más rentables, ni las más bursátiles . ..., 

Más tarde, en el Diario Oficial de la Federación de 14 de enero de 1985 se 
publica una nueva Ley de Sociedades de Inversión que habría de sust~uir a la 
de 1955, y que tendña reformas en los anos de 1986, 1990, 1992, 1993 Y 1995. 

En dicha Ley se pretendió establecer un nuevo marco juridico acorde a las 
necesidades, para tratar de superar las restricciones de la ley anterior y alcanzar 
así el buen funcionamiento de la sociedades de inversión. 

!le ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA, A.C.; La Problem6tica del Ahorro y las Sociedades de. 
lnversi6n en México. México, 1983; p6g. 51. DIcho Fondo fue conocido tam~ por sus siglas FIRME Y su 
creadón se debe a una financiera denomhada Sociedad Me:dcana de Cré~o Industrial. Ver MOCRE, Op. Cit. 
e,é •. 37.. . 

MCORE, O. Eme.t; Loe. Cil 
.' ASOCIACIÓN MEXICANA DE CASAS DE BOLSA, A.C.; Op. Cit.; p6g. 57. 
e: Ibldem; pág. 59. 
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De esta manera, las sociedades de inversión se introducen en nuestro país 
como entidades financieras a través de las cuales se otorga la posibilidad a los 
pequenos inversionistas de participar en el mercado de valores, mediante la 
formación de fondos colectivos resultado de las diversas aportaciones 
individuales de los participantes, que se destinan a la adquisición de una cartera 
de valores diversificada y profesionalmente administrada, buscando en todo 
momento la seguridad y la rentabilidad más alta para el inversionista. 

11, EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

Una vez que hemos precisado algunos antecedentes de las sociedades de 
inversión, procederemos a explicar brevemente la estructura del Sistema 
Financiero Mexicano con el prop6stto de ubicar el lugar en donde se encuentran 
dichas sociedades y así poder comprender mejor la figura que estudiamos. 

A) Concepto 

Partiendo del significado de las palabras, podemos intentar proporcionar una 
definición de lo que se puede entender por sistema financiero. La palabra 
sistema, define al "conjunto de reglas o principios sobre una materia enlazados 
entre si o bien. a un conjunto de cosas que ordenadamente relacionadas entre 
si contribuyen a determinado objeto"", generalmente con esta palabra 
designamos una manera o forma de organización que se adopta para alcanzar 
un fin. En opinión del maestro Rafael De Pina, el sistema es un "Conjunto 
ordenado de reglas o principios relacionados entre si (o bien) ordenación 
adecuada de los resu~ados de la investigación científica.""' 

Por otro lado la palabra financiero, puede derivar de la voz latina finer, que 
significa terminar o pagar"'; o bien del francés financier, que se emplea como 
adjetivo para designar al "capttalista, banquero o bolsista .... De esta manera el 
concepto "financiero· encierra en si mismo, varios aspectos importantes de la 
vida económica del ser humano tales como el crédtto, la inversión, el ahorro, los 
tipos de cambios, la moneda, etc. 

Con la unión de ambos términos podemos enunciar un pequeno concepto, para 
decir que por sistema financiero se puede entender la forma de organización, 
conjunto o estructura de todo lo relativo a los pagos, los capttales, los bancos y 
los valores. 

113 DICCIONARIO DE LA LENGUA ESPAf:¡OLA; Real Academia Espal\ola. Edición XVII . Madrid, 1947; pág. 
1165. 
~ DE PINA VARA, Rafael; OiccIonarlo de Derecho. M6Jdeo, Ed. POITÚa, 1993; p6g. 456. 
es -Asr, el concepto de finanzas comprende todo lo relativo 8 pagar. en donde además del acto de terminar con el . 
adeudo. tamblh1 queda Inc:kida la forma de manejar aqueUo con que se pege, y la forma en que se obtuvieron 
101 re«nos necesarios para estar en podJiIdad de realzar 101 pagos." DELGAOIUO GUTI!!RREZ, Luis 
Humberto y LUCERO ESPiNOSA. Manuol; 8emenloe de Derecho Admini5trativo. Segoodo Curto. Mbico, Ed. 
Umusa.. 1994.; pig. 16. 
te GARCiA-PELAYO y GROSS. Ramón. DIccionario Pequel'lo L.arousae Ilustrado. Parls, Ed. Larousse, 1976; 
pig.469. 
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Sin embargo, cuando empleamos los términos de: pagos, capitales, bancos y 
valores, solo nos estamos refiriendo a algunos de los aspectos que conforman la 
materia financiera en general. Resultaría mejor expresar que esa estructura o 
conjunto. comprende todo lo relativo al mercado financiero (crediticio, bursátil, 
cambiario, monetario, seguros, etc.); y diremos entonces. que el sistema 
financiero es la estructura que permite el mejor desarrollo del mercado o los 
mercados financieros. 

El concepto de mercado debe ser entendido no solo como un lugar especifico 
donde las personas acuden a comprar y vender mercancías, sino como una 
constante actividad o tráfico que se realiza entre oferentes y demandantes de 
bienes o servicios, en diferentes lugares al mismo tiempo, comunicados 
permanentemente con medios idóneos (Fax, teléfono, sistemas de cómputo, 
etc.) que afecta a los precios tendiendo a su unificación. '" 

De esta manera, el mercado financiero estaria formado tanto por las áreas de 
concurrencia (mercado en su primera acepción), como por una consistente 
actividad de oferta y demanda (mercado en su segunda acepción) para la 
canalización de recursos económicos, que desarrollan todos los sujetos que 
requieren recursos para el desarrollo de sus actividades y aquellos que cuentan 
con capitales ociosos susceptibles de ser invertidos. 

Luego entonces, el concepto de sistema financiero entendido como conjunto o 
estructura, involucraría no solo la adividad que se realiza para desarrollar un 
mercado financiero, sino además, a los sujetos que intervienen en él, incluyendo 
a las autoridades que se encuentran encargadas de su regulación, inspección y 
vigilancia. 

Según el tratadista Eduardo Villegas, ambos conceptos (Sistema y Mercado 
Financiero) se encuentran implicados necesariamente, y en ese sentido opina: 
'Cuando hablamos de un mercado financiero, estamos hablando de una 
organización, sea empresa privada o pública, sea el gobierno o algún particular 
que tratan de canalizar sus necesidades superavitarias o deficitarias de recursos 
financieros al mercado que los utilice eficientemente. Estamos hablando 
(entonces) de un sistema financiero . ..ea 

A propóstto de la actividad financiera, vale la pena mencionar que el concepto 
que se emplea actualmente de Derecho Financiero"', se refiere únicamente al 

lJ7 Ver GOMEZ GRANIUO, M0is6s; Teor1a Econ6rrUca. M6ldc:o, Ed. Esfinge, 1992.; pág. 55 . 
.. Ver VlLlEGAS H., Eduardo: El Nuevo Sistema Financiero Mexicano. M6dco, Ed. Pubicacionea Administrativas 
lt Contab&n, 1991: plIg. 93. 

Vefbigracia, la que nos propone el maestro SergIo Franciaco De la Garza qUen entiende al Derecho FInanciero 
como el 'conjunto de normas Jurldlca& que regulan la actMdad ftnancIere del Estado en sus tres momentos a 
saber. En el establecimiento de kl& tribut.oI Y obtend6n de cIversa clases de reo.noa, en la gestión o manejo de 
sus bien .. pabimonlal .. y en la erogad6n de recu'SOI para loe gastos plbllcoa, al como las reladones jurfdicas 
qoe en el ejercicio de dicha actMdad se establecen entre loa dII/erao8 órganos del Estado o entra dichos 6rganoa 
Y los particuIareI ya sean deudores o acreedoree del Estado." DE LA GARZA, Serg;o Francisco; Derecho 
F"ln8nciero Maldeano. M61deo, Ed. POfTÚa, 1992: pjg. 13. 
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conjunto de normas jurídicas que regulan el ejercicio de la actividad financiera 
del Estado, lo cual" ... provoca confusión con la actividad financiera no estatal, es 
decir, en la que únicamente el Estado vigila, regula o interviene a través de los 
intermediarios estatales, pero que su ejercicio y desarrollo está en poder de los 
intermediarios. M70 

Cabe destacar, que el Sistema Financiero Mexicano no cuenta con un 
ordenamiento legal que lo regule en su conjunto, sino que existen varias leyes 
que regulan las diversas actividades de intermediación que se dan y las 
relaciones jurídicas que se derivan, además de una importante normatividad 
secundaria expedida por las autoridades administrativas. 

De una manera más simple, podríamos decir que el Sistema Financiero es el 
conjunto de elementos (actividades, autoridades y entidades financieras) que 
perm~en el tráfico de los recursos económicos para el desarrollo de la actividad 
productiva en el pals. 

BI Estructura 

Del concepto de sistema financiero mencionado se puede derivar su estructura, 
y de ese modo, encontramos que el Sistema Financiero Mexicano está integrado 
básicamente por las autoridades encargadas de su regulación y vigilancia, y por 
las entidades financieras que prestan los diversos servicios en la materia. 

En lo que se refiere a autoridades, nuestro Sistema Financiero cuenta con la 
Secretaría de Hacienda y Créd~o Público, el Banco de México y las Comisiones 
Nacionales: Bancaria y de Valores, Seguros y Fianzas, y del Sistema de Ahorro 
para el Retiro. 

En cuanto a las entidades financieras, encontramos a las que integran el 
Sistema Bancario, las Organizaciones y Actividades Auxiliares del Créd~o, el 
Sistema Bursátil, el Sistema de Riesgos y el Sistema del Ahorro para el Retiro." 

70 HEGEWISCH DIAl INFANTE, Fernando; Derecho FinancIero Mexicano. lnstItuc;Iones del SIstema FInanciero 
Mexicano. M6xico, Ed. Pomla, 1997; p6g. 2. Por lIt.I parte, este autor cor.Idera que el empleo del concepto 
Derecho FI'18nCiero. debe reseMlI'IfI a las reladones, sujeto. Y acto. que se dan ti k1tervIenen en el sistema 
financiero; proponiendo la sI~e defirici6n. "Conjunto de normas Ju1d\caa que tienen por objeto regular la 
actividad de 101; diversos entes que irtemenen en le intermedlaci6n hndere, las relaciones jurfdieu que se 
derivan de tsta 'f el objeto materia de las mismas. Todo lo cual conforme al sistemll finIInc:iefo." Ibldem; p6g. 3. 
11 Hegewiseh Dlaz propooo duit\car a las entidades financicraa, atendiendo al tipo de alOto. ,lurfdlcoa qua 
relllizen, encontrando pllra ello cuatro grupos: -a) Operaciones y Setvicioe Bancarioa: Seg(ln lila cperaciona 
activas y pasivas de 111 banca -recepción de dinero Y otorgamiento de a6cito- 'f m seMc:ios que 6sta presta: b) 
Operacionos Butaátilas: Operaciones sobre VIIIores en el mercado de va\orn, de COITecbfll, IIdmnstración y de 
IlseaorIlI en materia l'Glanciera; e) Operacionas de RioSflO: Las que podemos dMdir en operadones de seguro 'f 
de fianza, In cuales tienden a pravenir el reWtado de aIgIln tIriestro o bien ;arantIzar el cumpimiento de l.rI8 
obIgaci6n: 'f d) OperacionfJs No Bancarias: Las he denominado como tales, pare poder distir9*tn de In 
bancarias, sin lamarlas auxlDares del aidito ya que no lOO propiamente auxiliares, sino 101\ operaciones que 
celebran lntermedlarlo8 como m almacenes generales do dep6aIto, en materia de depósito, las arrendadoras 
financieras, en materia de arrendamiento financiero 'f pISO, las sociedades de ahorro Y prtltamo, en materia de 
al'lotTo de _ socios, las uniones de crtdlto, mediante el fomento del cr6dito a _ agremiados, las empresas de 
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1. Autoridades del Sistema Financiero 

Antes de entrar a la descripción de cada una de las autoridades que conforman 
el Sistema Financiero Mexicano, conviene señalar que se trata de autoridades 
administrativas federales y que por lo tanto. su fundamento legal se encuentra 
previsto tanto por la Constitución Polltica de los Estados Unidos Mexicanos. 
como por las diversas leyes federales que regulan las materias relativas. 

De manera general, la Administración Pública Federal encuentra el fundamento 
para su organización, en el articulo 90 de la Constitución que a la letra dice: "La 
administración pública federal será centralizada y paraestatal conforme a la ley 
orgánica que expida el Congreso, que distribuirá los negocios del orden 
administrativo de la Federación que estarán a cargo de las Secretarías de 
Estado y Departamentos Administrativos y definirá las bases de creación de las 
entidades paraestatales y la intervención del Ejecutivo Federal en su operación." 

Por su parte la Ley Orgánica de la Administración Pública Federal establece las 
bases de organización para la Administración Centralizada y Paraestatal, y en su 
articulo 26 prevé la existencia de la Secretaria de Hacienda y Créd~o Público. 
Dicha Secretaria es en esencia. la Dependencia del Ejecutivo Federal, que se 
encarga de todos los asuntos que guardan relación con la materia financiera. 

1.1 Secretaria de Hacienda y Crédito Público 

La Secretaria de Hacienda y Créd~o Público como parte integrante de la 
Administración Pública Federal Centralizada. tiene a su cargo una serie de 
atribuciones en materia financiera que la convierten en la autoridad central del 
Sistema Financiero. Dichas facuHades se encuentran precisadas en Ley 
Orgánica de la Administración Pública Federal y más concretamente, en dos de 
las fracciones que se encuentran contenidas en el articulo 31 de dicha ley que a 
continuación enunciamos: 

Artículo 31. A la Secretaria de Hacienda y Crédito Público corresponde el despacho de los 
siguientes 8suntos: 

VII Planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario del país que comprende al Banco 
Central, 8 la Banca Nacional de Desarrollo y las demás instituciones encargadas de prestar el 
servicio de banca y crédito. 

VUI Ejercer las atribuciones que le ","alen las leyes en materia de seguros. fianzas ve/ores y 
de organizaciones y actividades auxiliares del cr6dito 

factoraje financiero, mediante operaciones de factoraje y las casas de cambio autorizadas pera celebrar 
operaciones de COmpf'a y venta, en forma habitual, de divisas: Ibldem; pbg. 10. 
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1.2 Comisiones 

1.2.1 Comisión Nacional Bancaria y de Valores 

En términos del artículo 1° de la Ley de la Comisión Nacional Bancaria y de 
Valores. dicha Comisión es considerada como un órgano desconcentrado de la 
Secretaría de Hacienda y Crédito Público, con autonomla técnica y facu~ades 
ejecutivas; siendo su objeto fundamental • ... supervisar y regular, en el émbtto de 
su competencia, a las entidades financieras, a fin de procurar su estabilidad y 
correcto funcionamiento, asl como mantener y fomentar el sano y equilibrado 
desarrollo del sistema financiero en su conjunto, en protección de los intereses 
del público. También será su objeto supervisar y regular a las personas físicas y 
demás personas morales, cuando realicen actividades previstas en las leyes 
relativas al mado sistema fínanciero:n 

La Comisión Nacional Bancaria y de Valores tiene bajo su supervisión y 
vigilancia a las entidades financieras que conforman el Sistema Bancario, las 
Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédtto, y el Sistema Bursátil;" 
siendo el órgano desconcentrado más importante para efectos de nuestro 
trabajo, en atención a que las Sociedades de Inversión se encuentran 
supervisadas por esta Comisión. 

1.2.2 Comisión Nacional de Seguros y Fianzas 

La naturaleza jurídica de este órgano es igual al de la Comisión Nacional 
Bancaria y de Valores, se trata también de un órgano desconcentrado de la 
Secretaría de Hacienda y Crédtto Público de conformidad con el artículo 108 de 
la Ley General de Instttuciones y Sociedades Mutualistas de Seguros. 

La Comisión Nacional de Seguros y Fianzas tiene bajo su supervisión y 
vigilancia a las entidades financieras que conforman el Sistema de Riesgos, es 
decir, se encarga de la supervisión y vigilancia con respecto a las entidades 
previstas por la Ley General de Instttuciones y SOciedades Mutualistas de 
Seguros, así como de la Ley Federal de Instttuciones de Fianzas. 

n Articulo 2'" de la Ley de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, de fecha 24 de abril de 1995, publicada en 
el Diario Oficial de la Federacl6n de fecha 28 de abril de 1995. 
n Segcln el articulo 3- de la LCNByV se entenderin como entidades financieras para efectos de la ley, 8 las 
sociedades controladOfI!lS de grupos financieroa, Institudonea de crédito, casas de bolsa, especialistas bursAtiles. 
boI&n de valores, sociedades operadoras de sociedades de inverAm, almacenes generales de depósito, I.riooes 
de u6dito, arrendadoras mancleras, empresas de factoraje financiero, sociedades de aholTo y pr6stamo, CIISH 
de cambio, sociedades financiares de objeto limitado, ilstitucIone8 para el depósito de valorea, instIbJcione& 
calificadoras de vab"es, sociedades de W"lfonnacl6n crediticia. asl como otras nstitucionet y fideicomisos públicos 
que realicen actividades financieras y respecto de las aJales la ComisiOn ejerza facultades de supervisión. 
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1.2.3 Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro 

De acuerdo con el articulo 2" de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro. 
esta Comisión es un órgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y 
Créd~o Público (Al igual que las dos Comisiones anteriores). dotado de 
autonomia técnica y cuyo objeto fundamental es la coordinación. regulación. 
supervisión y vigilancia de los sistemas de ahorro para el retiro. 

1.3 Banco de México 

El Banco de México es el Banco Central, persona de derecho públiCO con 
carácter autónomo. Se encuentra regulado por la Ley del Banco de México, 
reglamentaria del párrafO sexto y sép~mo del articulo 28 const~ucional, 
publicada en el Diario Oficial de la Federación el 23 de diciembre de 1993 y por 
su Reglamento Interior publicado en el Diario Oficial de la Federación de fecha 
30 de se~embre de 1994. 

Una de las finalidades principales del Banco de México consiste en proveer a la 
economia del pais de moneda nacional, procurando siempre como objetivo 
primordial, la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda. Asimismo tendrá 
como finalidades, promover el sano desarrollo del sistema financiero y propiciar 
el buen funcionamiento de los sistemas de pagos, de conformidad con el articulo 
2' de la Ley del Banco México. Para el cumplimiento de estas finalidades el 
Banco de México cuenta con una serie de funciones" que puede desarrollar, las 
cuales se encuentran precisados en la ley ~ada, siendo importante resattar la 
fuerte acWidad reguladora que realiza a través de las llamadas disposiciones de 
aplicación general (circulares), las cuales pueden estar dirigidas a uno o varios 
tipos de intermediarios del sistema financiero, a determinadas operaciones o a 
ciertas zonas o plazas. 

2. Entidades Financieras que participan en el Sistema Financiero 

En nuestro pais se prestan los dis~ntos seJVicios financieros a través de la figura 
del intermediario, quien es el Ylnculo que perm~e el contacto entre la oferta y 
demanda de recursos económicos. Hoy en dia, la a~yidad financiera que se 
desenyuelye • ... encuentra su fundamento en el concepto de intermediación, esto 
es, el acto jurfdico a través del cual la en~dad financiera presta el se",icio :lue, 
legalmente esté autorizada a brindar al público demandante del mismo·. El 

J. La Ley del Banco de M6xico en su arUedo 3- establece la. fI.nOones que cotresponde desempetlar al Banco: l. 
Regular la emlsi6n y drculadOn de la moneda, los cambios, la intermediac:ión Y loa servidos fInanc:ieroa, af como 
los sistemas de pago.; 11. Operar con In Instftuciones de crtdito como banco de feaeMI y aaedllante de tllllma 
instancia; 111. Prestar servk:ios de teaorerfa al Gobierno Federal Y actuar como agente Iinanciero del mismo; IV. 
Fungir como aesor del Gobierno Federal en materia económica y partlcl.Aarmento , financlelll; V. Participar en el 
Fondo Monetario internacional y en otro. organi8mO$ de cooperación ftnandenI ~donaI o que agrupen • 
bancoe centJ"mes, y VI. Operar con los organismos • qua se rellere la fracd6n V anterior con bancos centrales y 
con otras peI$OMS moretea extranJeras que ejerzan funciones de autoridad en materia financiera. 
"HEGEWlSCH OfAZ INFANTE, Op. CIt.; pág. 10. 
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intermediario presta un determinado serviCio financiero sujetándose a la 
nonnatividad aplicable según el tipo de entidad de que se trate. 

En la actualidad la intermediación se ha insmucionalizado con el prop6s~o de 
que las operaciones se lleven a cabo con un aHo nivel de eficiencia técnica y 
administrativa, además de que cuando los intermediarios financieros se 
organizan como sociedades, se genera mayor confianza y respetabilidad en el 
público en general. 

2,1 Sistema Bancario 

En este sistema encontramos como participantes principales al Banco de México 
y a las In~uciones de Créd~o tanto de Banca MúHiple, como de Banca de 
Desanrollo; incluyendo además, según el articulo 3° de la Ley de Inst~uciones de 
Créd~o, al Patronato del Ahorro Nacional, los Fideicomisos Públicos consmuidos 
por el Gobierno Federal para el fomento económico y a los Fideicomisos que 
para el desempeno de las funciones que la ley encomienda al Banco de México, 
se constituyan. 

El principal servicio financiero que presta este sistema es el de banca y créd~o, 
que consiste en M •• .la captación de recursos del público, mediante ados 
causantes de pasivo directo o contingente, quedando el intennediario obligado a 
cubrir el ~rincipal y, en su caso, los accesorios financieros de los recursos 
captados· . 

La diferencia fundamental entre la Inst~uciones de banca múHiple y las de 
desarrollo, se encuentra en que a pesar de que ambas pueden prestar el 
servicio de banca y crédito, las primeras se organizan como • ... una sociedad 
anónima susceptible de fundarse por personas privadas, y expresamente 
autorizada para ello por el gobiemo federal..:n , y las segundas, son auténticas 
entidades • ... de la administración pública federal, con personalidad juridica y 
patrimonio propios, consmuidas con el carácter de sociedades nacionales de 
crédito, en los términos de sus correspondientes leyes orgánicas .... 78 y de la Ley 
de Insmuciones de Créd~o. 

Finalmente mencionaremos a las Sociedades Financieras de Objeto Lim~ado, 
que de confonnidad con el articulo 103 en su fracción IV de la Ley de 
Inst~uciones de Créd~o, son aquéllas autorizadas por la S.H.C.P. para captar 
recursos provenientes de la colocación de instrumentos inscritos en el Registro 
Nacional de Valores e intermediarios y otorgar créd~os para determinada 
actividad o sector: 

le ArtIculo 20 de la Ley de Instituc:iones de Credilo. 
17 oAVAlOS MEJIA, Cartos Felipe: Op. 01.; pég. 189. 
71 Articulo 30 ele la ley ele Instituciones de Créellto. 
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2.2 Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito 

En este sector intervienen entidades financieras especializadas en ciertas áreas 
del crédito. que fueron creadas en la ley para no forzar la actividad bancaria. Se 
trata de entidades que • ... no intermedian la captación y la colocación (De dinero), 
sino que complementan algunas operaciones financieras concretas·79

, 

participando del mismo mercado financiero que los bancos pero con una 
especialidad que determina su actividad. 

En la actualidad, la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del 
Crédito contempla como Organizaciones Auxiliares a: los Almacenes Generales 
de Depósito, cuyo objeto es el almacenamiento, guarda o conservación, manejo, 
control, distribución o comercialización de bienes o mercanclas; asl como la 
expedición de certificados de depósito y bonos de prenda; las Arrendadoras 
Financieras, que tienen como actividad central la celebración del contrato de 
arrendamiento financiero; las Sociedades de Ahorro y Préstamo que captan 
recursos exclusivamente de sus socios para su colocación posterior entre los 
propios socios o bien. para realizar una inversión que tenga beneficio mayoritario 
de los mismos; Uniones de Crédito, que " ... son sociedades creadas por sus 
socios para darse a si mismos un nuevo compañero y aliado de empresa y 
trabajo, el cual sólo les dará servicio a ellos .... ; y las Empresas de Factoraje 
Financiero que realizan como operación principal el llamado contrato de factoraje 
financiero, que de acuerdo al articulo 45-A, fracción I de la ley que consullamos, 
consiste en ·aquella actividad en la que mediante contrato que celebre la 
empresa de factoraje financiero con sus dientes, personas morales o personas 
físicas que realicen actividades empresariales, la primera adquiera de los 
segundos derechos de crédito relacionados a proveeduria de bienes, de 
servicios o de ambos, con recursos provenientes de las operaciones paSivas· 
que celebre la propia Empresa de Factoraje. 

Finalmente la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del 
Créd~o tiene prevista como única Actividad Auxiliar, la realización en forma 
habitual y profesional, de operaciones de compra, venta y cambio de divisas; asi 
como otras actividades afines; la cual es desarrollada principalmente por las 
Casas de Cambio. 

2.3 Sistema Bursátil 

Dentro de este sector del sistema financiero, en donde se lleva a cabo la 
negociación de titulos o documentos con el respectivo tráfico de recursos 
económicos (mercado de valores); se encuentran las Casas de Bolsa y los 
Especialistas Bursátiles; quienes son las únicas entidades financieras que 
pueden fungir como intermediarios en el mercado de valores. Asimismo 

~ OAVALOS MEJIA, Op. Clt; pitg. 224. 
ao IbkU:m; pi;. 231. 
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encontramos a la Bolsa de Valores, cuyo objeto es facilitar las transacciones con 
valores y procurar el desarrollo del mercado respectivo; y la Instituci6n para el 
Depósito de Valores (INDEVAL) que presta un servicio de interés público 
consistente en la guarda, administraci6n, compensaci6n, liquidaci6n y 
transferencia de valores. 

Es necesario mencionar también a las Sociedades Calificadoras de Valores, 
Sociedades Valuadoras y a las Emisoras, como participantes en el mercado de 
valores; sin que podamos olvidar desde luego, a las Sociedades de Inversi6n y 
sus Sociedades Operadoras, de las cuales hablaremos en un capitulo posterior 
de la presente tesis. 

2,4 Sistema de Riesgos 

Dentro del Sistema Financiero Mexicano se hallan las entidades relacionadas 
con el concepto de administraci6n de riesgos, que comprende a las Instituciones 
y a las Sociedades Mutualistas de Seguros, las cuales con su actividad cumplen 
..... una función estabilizadora. asegurando financieramente lo existente y 
garantizando la realizaci6n de los planes .... ·' Dichas sociedades coadyuvan en 
la conservaci6n de la producci6n y están organizadas por la Ley General de 
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros, publicada en el Diario Oficial 
de la Federaci6n de fecha 31 de agosto de 1935. 

Este sistema contempla además, a las Instituciones de Fianzas quienes a través 
del contrato de fianza, prestan una garantía institucional a titulo oneroso para el 
cumplimiento de obligaciones pactadas en diversos actos juridicos. Tales 
sociedades, encuentran su normatividad en la Ley Federal de Instituciones de 
Fianzas publicada en el Diario Oficial de 29 de diciembre de 1950. 

2.5 Sistema del Ahorro para el Retiro 

Los participantes de este sector de acuerdo con la Ley de los Sistemas de 
Ahorro para el Retiro (D.O.F. 23 de mayo de 1996), son fundamentalmente las 
Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORE), que según el articulo 1 B de 
dicha ley, • ... se dedican de manera exclusiva, habitual y profesional a administrar 
cuentas individuales y canalizar los recursos de las subcuentas que las integran 
en términos de las leyes de seguridad social, asi como a administrar sociedades 
de inversi6n'; y las Sociedades de Inversi6n Especializadas de Fondos para el 
Retiro (SIEFORE) que • ... tienen por objeto exclusivo invertir los recursos 
provenientes de las cuentas individuales que reciban en los términos de las 
leyes de seguridad social. Asimismo, las sociedades de inversi6n invertirán los 
recursos de las administradoras a que se refieren los articulos 27 y 28 de esta 
ley." (Articulo 39 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro) 

., VlLLEGAS, Eduardo; Op.Clt.: pág. 140. 
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111. UBICACiÓN DE LAS SOCIEDADES DE INVERSiÓN EN EL SISTEMA 
FINANCIERO MEXICANO 

Las Sociedades de Inversión como hemos visto. son la forma de organización 
jurídica que se adoptó en nuestro país para la realización de la inversión 
colectiva. con [a participación del pequeflo y mediano inversionista en el 
mercado de valores. Estas sociedades tienen como objeto social la adquisición 
de valores y documentos mediante recursos que provienen de la colocación de 
sus acciones entre el público inversionista y por lo tanto. se encuentran ubicadas 
dentro del ámbito del sistema bursátil. 

Desde el punto de vista juridico las Sociedades de Inversión son Sociedades 
Anónimas de Capital Variable que se encuentran reguladas por la Ley General 
de Sociedades Mercantiles, sujetándose al mismo tiempo a las reglas especiales 
que contiene la Ley de Sociedades de Inversión. En eses sentido antes de llevar 
a cabo el estudio especifico de la sociedad de inversión, analizaremos en el 
capitulo siguiente la figura de la Sociedad Anónima en forma genérica, poniendo 
un énfasis particular en los órganos sociales y sobre todo en el órgano de 
administración, ya que precisamente una de las reglas especiales que modifica 
la estnuctura societaria de la Sociedad de Inversión, es la presencia del Comité 
de Inversiones. 
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1.- BREVE REFERENCIA RESPECTO AL ORIGEN DE LA SOCIEDAD 
ANÓNIMA Y SU EVOLUCiÓN 

Tomando en consideración que resulta demasiado ambicioso pretender abordar 
un tema tan extenso como los orígenes de la sociedad anónima y sus cambios a 
través de la Hístoria. nos hemos propuesto para no rebasar el objetivo del 
presente trabajo terminal. mencionar en este apartado solamente algunos de los 
antecedentes de dicha sociedad; sin olvidar desde luego. que no todas las 
estructuras sociales constttuidas en la antigüedad se pueden considerar como 
auténticas precursoras de la moderna sociedad anónima. 

Algunos historiadores inician Sus reflexiones remontando el origen de la 
sociedad anónima al derecho romano, con las llamadas Societates 
Publicanorum. que fueron entidades destinadas a la recaudación de impuestos. 
la provisión del ejército y la construcción de obras públicas. Sin embargo. estas 
formas sociales en opinión de otros tratadistas no pueden ser consideradas 
como verdaderas precursoras de la sociedad anónima.u 

Por otro lado. se ha afirmado también que el origen de dicha sociedad se puede 
encontrar en la Edad Media ligada a las uniones o consorcios de los acreedores 
de las Repúblicas Italianas (monti o masse). especialmente después de una 
consolidación de titulas de deuda pública realizada en 1407 por la República 
Genovesa; dichas organizaciones evolucionarían mas tarde para dar lugar al 
surgimiento de importantes Bancos ttalianos como el Banco de San Jorge o el 
de San Ambrosio. 

El maestro Mantilla Malina senala por su parte, que algunos autores consideran 
como antecedente de la sociedad anónima a ciertas sociedades que existieron 
durante la Edad Media (concretamente a partir del siglo XIII). las cuales se 
formaron para la explotación de molinos y • ... cuyo capttal estaba dividido en 
sacos. fácilmente cesibles .. : IJ

; aunque en su opinión, tales sociedades no 
revistieron importancia alguna en la creación del tipo moderno de sociedad 
anónima. 

Il Ver BAUCHE GARClAOtEGO, Mario; La Empresa. Nuevo Derecho Iodustrial. Contratos Comerciales y 
Sociedades Mercantiles. Mhlco, Ed. Porrua, 1 sa3: pi". 496. En el mismo sentido MANTILLA MOUNA, Roberto; 
Derecho Mercantil. IntroducdOn y Conceptos Fundamentales Sociedades. Mtxico, Ed. Ponu8, 1989. 
IJ MANTlUA MOUNA; Op. CIt.; pago 3-41. 
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También son mencionadas en la doctn"na figuras como la commenda y la 
co/onna, instituciones antiguas de carácter marítimo como antecedentes 
remotos de la sociedad an6nima. Sin embargo. se piensa en general que la 
verdadera figura precursora de dicha sociedad se encuentra en las grandes 
compañías de comercio ultramarino que aparecieron a principio del siglo XVII en 
Holanda y de las que tomaron modelo paises como Inglaterra y Francia. 

En efecto. se afirma que el verdadero surgimiento de la sociedad an6nima. 
ocurri6 cuando se lIev6 a cabo la organizaci6n de grandes empresas para el 
descubrimiento y colonización de nuevas tierras. tales como la Compania 
Holandesa de las Indias Orientales (1602). la Companla Holandesa de las Indias 
Oecidentales (1621) y la Compania Sueca Meridional (1626)." 

En estas sociedades se origin6 al parecer. la estructura actual de la sociedad 
an6nima. la cual fue transformándose poco a poco en el instrumento más eficaz 
para reunir cap~ales de gran volumen. requeridos para el desarrollo de la 
economla cap~alista. 

En nuestro pais. la primera sociedad an6nima según nos refiere el maestro 
Mantilla Molina. fue una companla de seguros marltimos que inici6 sus 
operaciones en el estado de Veracruz en el mes de enero de 1789". Más tarde 
en el ano de 1802. se consmuy6 la Compania de seguros marltimos de la Nueva 
Espana. • ... a la que indudablemente puede considerarse como una sociedad 
an6nima. ya que su cap~1 de cuatrocientos mil pesos. estaba dividido en 
ochenta aeciones; los socios solo eran responsables de la integraci6n del cap~al 
social y Sus acciones eran transmisibles,MU 

La primera regulaci6n de la sociedad an6nima en el Oerecho Mexicano. se 
encuentra en el Código de Comercio de 1854 (Código Lares). el cual exigi6 la 
inscrlpci6n de las sociedades en el Registro Público de Comercio. Años 
después. el Código de Comercio federal de 1884 susmuy6 dicha normatividad 
con una nueva reglamentaci6n sin que los legisladores lograran • ... definiciones 
legales completas y sistemáticamente ordenadas .. "". creando en general una 
legislaci6n relativamente modesta para la época. Más tarde. el 10 de abril de 
1889. se creo una Ley de Sociedades An6nimas que derogaria las normas 
previstas en ese código y que estaría basada fundamentalmente en el Código 
de Comercio ~liano de 1882. dicha ley ofreci6 • ... una reglamentaci6n mucho 
mas avanzada en cuanto a la riqueza de las normas. concepci6n y 
sistematizaci6n de las mismas.·u 

8~ Ibldem; pllg. 342. 

as MANTILlA MOUNA; Op. Cit.; pág. 342. 
16 Loe. Cit. 
37 FRISCH PHIUPP, Walter; Sociedad AnónIma Mexicana. Mf:xlco, Ed. Heria, 191M; pag. 15. 
u Ibldem; pago 16. 
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Posteriormente con la entrada en vigor del Código de Comercio de 1890, se 
derogó la ley antes comentada y se reglamentó la sociedad anónima en dicho 
ordenamiento, conservando fielmente el texto de la ley anterior y buscando 
fundamentalmente reunir las normas relativas de la sociedad con las demás 
disposiciones del propio código. Finalmente este capitulo del código en comento, 
fue derogado por la Ley General de Sociedades Mercantiles publicada el 4 de 
agosto de 1934 que actualmente se encuentra en vigor. 

11, REGULACiÓN ACTUAL DE LA SOCIEDAD ANÓNIMA EN EL DERECHO 
MEXICANO 

Al Concepto 

La Sociedad Anónima es la figura juridica más eficaz para movilizar los cap~ales 
de grandes masas de población hacia el financiamiento de la industria y de la 
actividades económicas en general. Y es que la necesidad de superar las 
lim~aciones tanto en lo físico como en lo económico, han llevado a los seres 
humanos a unirse para la satisfacción de sus necesidades comunes. 19 

Dicha pretensión, en lo que se refiere al desarrollo y explotación de las 
empresas, encuentra en la figura de la sociedad anónima una estructura juridica 
interesante para llevar a cabo su adecuada consecución; reconociendo de 
antemano que los conceptos de sociedad y empresa son distintos por 
naturaleza, mientras que la sociedad • ... es un negocia jurldico , un contrato (al 
menos al tiempo de su fundación), que se const~uye por el acuerdo de las 
voluntades de sus miembros (dos o más); la empresa es un hecho, una 
situación económica, que consiste en la organización (que realiza su titular o sea 
el empresario) de diversos factores económicos (cap~al, trabajo), con el fin de 
producir bienes o servicios para el mercado'," 

Desde una perspectiva doctrinal, la sociedad anónima puede ser entendida 
como una • ... sociedad mercantil, de estructura colectiva cap~alista, con 
denominación, de capital funcional, dividido en acciones, cuyos socios tienen su 
responsabilidad limitada al importe de sus aportaciones.'191 

19 "Casi todas las grandes empcesa. de la hJmanidad en 'os tiempoa modernos estAn vinculadas 11 estas 
sociedades: los transportes terrestres, marltimoe y a6reos, las grandes obras de canaizaclón, La electrificación, 
las explotaciones mineral, los enormes conglomerados Industr1aIes y comerciales de nuastros dlas han sido 
organlzadoe en forma de sociedad anór'ima ... 1a construccl6n de un ferrocarril, de un canal, de ...... planta de 
autom6vies, pongamos por caso, no es neqUble a una sola ftIrtuna, Y aunque k) fuera serta rarlsimo que una 
persona arriesgase todo su patrimonio a la carta de un sok) negocio. ROORIGUEZ y RODRIGUEZ, Joaquln; 
Curso de Derecho Mercantil. Tomo l. M6»co, Ed. Pornla, 1988; pjg. n. 
90 BARRERA GRAF. Jorge; Las Sociedades en Derecho Mexicano. Méldco, Inttituto de Investigaciones Jurldlcaa 
U.NAM., 1963; pjg. 293. 
91 ROORIGUEZ y ROORIGUEZ, Joaquln; Tratado de Sociedades Mercantiles. Tomo l. Ed. PorTÚa. México, 
1971; pjg. 222. Mientras que el concepto puro da sociedad (Sin raferirle a su calidad de mercantil o civII), puede 
descomponeru en los siguientes elementos: • ... primero, 56 trate cM un contrato, lo que aupone la presencia de 
dos o nUla partes (aocioa); segundo, de un patrimonio social, que se forma con la combinación de bienes y 
derechoa (recursos) y de servicios de los aocios (esfuerzos), [os cuajes. tercero, se aportan por cUas a la 
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Nuestra Ley General de Sociedades Mercantiles la define en su articulo 87 como 
aquélla que ..... que existe bajo una denominación y se compone exclusivamente 
de socios cuya obligación se limita al pago de sus acciones". De dicho precepto 
se derivan dos conceptos primordiales (ya destacados en la definición doctrinal) 
que son: la responsabilidad limitada y la división del capital en acciones91

. 

A mayor abundamiento, el maestro Mantilla Malina al abordar esta norma, 
considera que en la definición legal se encuentra como un tercer elemento, 
además de los principios antes referidos (la lim~ación de responsabilidad de los 
socios y la incorporación de Sus derechos fundamentales en acciones), la 
mención respecto al empleo de una denominación social", la cual se forma con 
palabras de fantasia o bien con palabras relalivas al giro mercantil de que se 
trate." En la ley, el articulo 88 de la L.G.S.M. confiere libertad para formar la 
denominación, con tal que sea disünta de cualquier otra usada por otra 
sociedad, debiendo seguirse en todo caso, por las palabras "sociedad anónima" 
o su abreviatura "S.A." 

La sociedad anónima es entonces, una estrudura jurídica sumamente 
adecuada para la explotación de grandes empresas, en virtud de que perm~e la 
colaboración económica de un gran número de sujetos, que atraidos por la idea 
de obtener una cierta utilidad, arriesgan solo una porción de su patrimonio; 
considerando además, que la aportación que se realiza se encuentra 
representada en titulas de fácil negociabilidad. 

B) Requisitos y Procedimiento para su Constitución 

En nuestro pais, la constitución de una sociedad anónima requiere de un 
acuerdo de voluntades entre dos o más personas, que tengan el interés común 
de crear la sociedad. Además de esto, es necesario que dicha voluntad se 
exprese ante Notario según lo dispone el articulo 5° de la Ley General de 
Sociedades Mercantiles; es decir, estamos en presencia de un acto jurídico 
formal que requiere su otorgamiento en escritura pública. 

sociedad; cuarto, para la consecución de un fin comCrn, lo que supone, qUnto, me Oipanizaci6n y !NI actividad 
de la sociedad misma y de sus miembros," BARRERA GRAF, Op. Cit.: pig. 291. 
92 Respecto a estos dos principios TI6) Aacarelli nos dice: "Sociedad y aoc:ioni8ta constituyen disti'1tos sujetos 
jurldicos: ni e/accionista puede obligar a la aoc:iedad, ni la sociedad puede oOigar al accionista. Nombre y sede 
de la sociedad, difieren del nombre y domiciBo del accionista; sus respectivos patrimonios estAn separados; los 
creditos del accionilta no son loa de la sociedad; las deuda1 de la sociedad no son las del accionista; loa bienes 
de le sociedad no estén en condominio con loa accionistas. la responsabilidsd limitada del accionista ea de este 
modo, la l6gIca conseeuenc:Ia de la persona&dad jI.rlcice de la sociedad Y de la dstinc:i6n rigwoISI!I entre el 
patrimonio del accionista y el de la sociedad. El segundo de los princlpiors antes mencionados, deriva de la 
irrelevancia de la persona del accionista, en lo que respecta ala Identificación ju1dica de la sociedad: et cambio 
de la persona del accionista no trasciende en una mocificaciOn del contrato sodal, ~ representar la 
garticipacfón del accionista por un tlbJIo de cr!dIto .. ." diado por BAUCHE GARCtADIEGO, Op. CIt.; pág. 497. 

J MANTlUA MOUNA, Op. Cit; pAgo 346. 

9. Ver BAUCHE GARCIADIEGO, Op. Cit.; pAgo 497. Con respecto a la palabra "anónima" el autor nos senala: "El 
anonimato de este tipo de sociedades consiste en que no se conocen los nombres de los socios, en contraste con 
las que ... exmen bajo lKIa rozón socia/,Ia cual debe ntar10rmada con 101 nombres de los socios". Loc. Cit. 
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La constitución de la sociedad puede llevarse a cabo mediante dos 
procedimientos d~erentes, ya sea por medio de la comparecencia ante notario o 
bien, a través de la suscripción pública. El primero de los procedimientos 
mencionados es denominado por la doctrina como constitución simuttánea, en 
donde la sociedad .... se crea en virtud de las declaraciones de voluntad que 
simultáneamente emiten quienes comparecen ante el notario ... oo9

'; mientras que 
el segundo, llamado constitución sucesiva, es aquél donde la sociedad no surge 
• ... sino después de una serie de negocios jurfdicos sucesivamente realizados'." 

Independientemente del procedimiento, la Ley General de Sociedades 
Mercantiles establece como elementos indispensables para la constitución de 
toda sociedad anónima, los siguientes: 

ARTICULO 89.- Para proceder a la constitución de una sociedad anónima se 
requiere: 

l. Que haya dos socios como mlnimo, y que cada uno de ello. suscrIba una acción 
por lo menos; 

11. Que el capital social no sea menor de cincuenta millones de pesos y que esté 
íntegramente suscrito; 

111. Que se exhiba el dinero efectivo, cuando menos, el veinte por ciento del valor de 
cada acción pagadera en numerario; y 

IV. Que se exhiba íntegramente el valor de cada acción que haya de pagarse, en 
todo o en parte, con bienes distintos al numerario. 

Además de los requisitos precisados en este artículo, se requiere de un permiso 
para la constitución de la sociedad que corresponde otorgar a la Secretaria de 
Relaciones Exteriores, de conformidad con el artículo 15 de la Ley de Inversión 
Extranjera. 

Asimismo, es necesario senalar que la escritura constitutiva de la sociedad debe 
contener los datos a que se refiere el artículo SO de la Ley General de 
Sociedades Mercantiles, en atención a su calidad general de sociedad 

" MANTIlLA MOUNA. Op. Cit.; pago ;l51. 
96 Loe. Cit. Respecto de la constitudón sucesiva Rodrigue: Y Rodrlguez nos cice: "La fundadOn sucesiva le 

desenvuelve en las tres etapas siguientes: 1. Reda0c:i60' del programe y depósito del mismo; 2. Adhesiones y 
aportaclonfl; 3. Asamblea constltuliYa ... Se entiende por Ilf'C91Ima al documento redaCtldo poi' 10$ fundadores en 
el que 6stos dan a conocer al p(JbIIco el proyecto de escrtbJra constitutiva Y lo mitan para adheriRe a la misma y 
a efectuar las aportaciones en la forma que detennha ... Loa que se·lnteresan por la sociedad proyectada dan su 
a~ a la misma medante la firma de m ~ de susalpdón. Estos se fiman por duplicado; un ejemplar 
se entrega en las oficinas que en ellos se aef\aIan con tal finalidad; el otro debidamente resellado, queda en poder 
del ~ para que en todo momento pueda comprobar su calidad de taI ... Una vez que transCl.lTe el plazo 
que en el programa se fija para la recolección de adhesiones, que en nlngl)n caso puede ser mayor de un a1'l0 
(M. 97 LG.S.M.), debe procederu a celebrar la asamblea constitutiva ... EJ actZI de asamb(ea y los estatutos se 
redactar1ln en escritura pClblica qua sara nscrtta en al Registro Pllblico de Comercio (811. 101 LG.S.M.)." 
ROORIGUEZ y ROORIGUEZ. CU'so de Derecho Mercantil. Op. Cit.; pAgs. 99 Y 100. 
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mercantir', así como los que exige su propia especie de sociedad anónima, 
prel/istos en el artículo siguiente: 

Articulo 91.- "La escritura constitutiva de la sociedad anónima deberá contener, 
además de los datos requeridos por el artículo 6°, los siguientes: 

1. la parte exhibida del capital social; 

11. El número, valor nominal y naturaleza de las acciones en que se divide el capital 
social, salvo lo dispuesto en el segundo párrafo de la fracción IV del articulo 125: 

111. La forma y términos en que deba pagarse la parte insoluta de las acciones: 

IV. La participación en las utilidades concedida a los fundadores, 

V. El nombramiento de uno o varios comisarios, y 

VI. Las facultades de la asamblea general y las condiciones para la validez de sus 
deliberaciones, así como para el ejercicio del derecho de voto, en cuanto a las 
disposiciones legales pueden ser modificadas por la voluntad de los socios." 

Los requis~os contenidos en los preceptos antes senalados (6' Y 91 L.G.S.M.), 
const~uyen el contenido legal mínimo que debe tener la escritura const~utiva de 
toda sociedad anónima, sin pe~uicio de todas aquellas cláusulas potestativas 
que se inserten, cuando se trate de aspectos en donde la ley perm~a la 
reglamentación por parte de la voluntad de los socios. 

Una vez protocolizado el contrato social", es necesaria la inscripción de la 
sociedad en el Registro Público de Comercio; para dar cumplimiento a la 

97 SegUn se desprende del artIculo l' fracción IV de la Ley General de Sociedades Mercantiles. que al senalar las 
dNerus especies de sociedades mercanti!n que reconoce. menciona a la sociedad anónima. Por su parte. el 
articulo 6" de la ley antes mencionada, senaJa que la escrihn constitutiva deberá contener: 1. LOI nombres, 
naciona&dad y domlciio de las peraonas fIaicu o mora\el. q.Je constituyan la sociedad; n. El objeto de la 
sociedad; 111. Su razón social o denominación; IV. Su duracl6n; V. El importe del cap/tBI social: VI. le expresión de 
lo que cada socio aporte en dinero o en otrOl bienes; el valor atribuido a 6stos y el criterio aeguido para su 
valorización. CUando el capital sea varieble, ni se expresari. Indiaindose el mlnimo que se fije; VII. El domicilio 
de la sociedad; VIII. La manora conforme a \a cual haya de .dminl8tra~ la soc:Iedad Y las facultades de 10$ 
administradores; IX. El nombramiento de 10$ admOstradores y la dnignaci6n de tos que han de levar la firma 
social; X. La manera de hacer la dIstribuci6n de las utilidades Y pbdidas entre los miembros de la sociedad; XI. El 
importe del fondo de re&efVII; XII. Los casos en que la sodedad haya de cIsoIver&e anticipadamente. y XIII. les 
ba&efl para practicar la iquidacl6n de la IOCiedad y el modo de proceder a la elección de los liquidadores, cuando 
no hayan sido c:IesVlados anticipadamente. 
91 Cafificaci6n que usamOl para referimos al acto conatitutIvo de la i50Qedad, en virtud de que la Ley General de 
Sociedades Mercantiles emplea con fntc:uencia dicha designación (Arta. 2", párT1llfo cuarto, ]O, 112, 114, 125 
fracción VIII, 130, 136, 137, entre otrot,). SIn embargo cabe reconocer que en la aclllalidad la naturaleza jurtdica 
de dicho acto, ha sido punto da controversia entre los tratadistaa Y no tiene una definición unánime. Raconocen la 
naturaklza contractual autores como BRUNETTI, Antonio; Tratado del Derecho de las Sociedades. Tomo 1. 
Buenos Alres..Argentlna, Ed. Unión rlpOgn!lftca Editorial Hlapano Americana (UTEHA). 1960; pág. 98; FRISCH 
PHIUPP. Op. CIt.; pIIg. 173 Y RODRlGUEZ y RODRlGUEZ, Tratado de Sociedades, Op. Cit.; pág. 14. El 
maestro Barrera Graf comenta que en general la Iegislaci6n ha aceptado la naturaleza contractual del acto 
constItIJtivo y también la doctrina 08pal\ofa, francesa e itaIana; a~ en su opinión per1M)nIIt se trata de .... una 
figura espacial, Irreductible a cualquier otro modelo. Desde este punto de vista, admitimos que se trata de un 
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obligación que tienen en general todas las sociedades mercantiles, de 
conformidad con el articulo 19 del Código de Comercio. 

Cl El Capital Social y las Acciones 

La sociedad anónima es considerada una sociedad de caprtales, en atención a 
que lo importante en ella, son las aportaciones a la sociedad que realizan los 
socios y no sus caracteristicas personales." También se habla de una sociedad 
con un caprtal fundacional, en el sentido de que • ... es condición previa e 
indispensable para que la sociedad pueda fundarse, que el capHal o por lo 
menos una parte del mismo, esté previamente desembolsado."'oo 

En efecto, para que la sociedad pueda existir de acuerdo con la L.G.S.M., se 
requiere que el capHal social no sea menor a cincuenta millones de pesos y que 
esté Integramente suscrito (Art. 89 fr. 11), es decir, .... los socios han de contraer 
la obligación suscrita con su firma, de cubrir totalmente la cantidad que se se~ala 
como capital social.-'Ol Además. es necesario que se exhiba. o sea que se 
entregue a la caja social; cuando menos el veinte por ciento del valor de cada 
acción cuando sean aportaciones pagaderas en numerario, y la totalidad de las 
mismas; cuando en todo o en parte, se pretenda pagar el valor de las 
aportaciones con bienes distintos al dinero (Art. 89 fraes. 111 y IV). 

El capHal social ha sido definido como un concepto aritmético, cuya cuantía 
equivale al • ... total de los valores nominales de las acciones suscritas de una 
sociedad an6nima.,·I02; cuya constitución y conservación, se protege en diversas 
disposiciones legales en el ánimo de asegurar la existencia de un capHal que 
representa la garantia de los acreedores de la sociedad. 

No debe confundirse el caprtal social (cifra aritmética) con el patrimonio social, el 
cual • ... equivale a la suma de valores reales pose Idos por la sociedad en un 
momento determinado""; ya que aunque ambos coinciden al tiempo en que la 
sociedad se constituye, comienzan a tener dWerencias en cuanto la sociedad 
inicia sus operaciones. 

El concepto de caprtal social se encuentra fuertemente relacionado con el 
concepto de acción, puesto que el caprtal necesariamente se encuentra dividido 
en acciones, circunstancia que constrtuye un aspecto sustancial y fundamental 
en el estudio de la sociedad anónima. 

negocio complejo: BARRERA GRAF. Jorge, Op. Cit.; pAgo 19; Para Mantilla Mo/Ina el acto constitutivo de la 
sociedad es un acto colectivo MANTILLA MOUNA, Op. Cit.; p6g. 196. 
99 Ver CERVANTES AHUMADA, Ratll; Derecho Mercantil. México. Ed. Herrero, 1978; pág. 88.) 
100 ROORIGUEZ y ROORlGUEZ. Derecho Mercantil, Op. CIt.; plllg. 79. 
101 MANTILlA MOUNA, Op. Cit.; p6g. 349. 

I()I FR1SCH PHIUPP. Op. CIl. pAgo 156. 
101 RODRIGUEZ y ROORIGUEZ, Derecho Mercantil, Op. Cit.; pág. 79. 
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Acciones 

La acción puede ser apreciada desde tres puntos de vista distintos: como 
litulovalor, como expresión de la calidad de socio o bien como parte alícuota del 
caprtal social. 

Como parte del caprtal social, sabemos que cada acción es una fracción de él y 
por lo tanto, las acciones en su conjunto representan la totalidad del mismo. Es 
por ello, que cada acción tiene un valor fraccionario del caprtal social, llamado 
valor nominal o abstracto, que se inserta en los titulos o bien se obtiene 
dividiendo al caprtal social entre el número total de acciones. En sintesis la 
acción expresa una suma de aportación a la sociedad y a la vez, es una fracción 
del caprtal social. 

El contenido de los titulos acciones y de los certificados provisionales en su 
caso, se encuentra previsto en el articulo 125 de la Ley General de Sociedades 
Mercantiles, indicando que deberán expresar: 

l. El nombre, nacionalidad y domicilio del accionista", 

11. La denominación, domicilio y duración de la sociedad; 

111. La fecha de la constitución de la sociedad y los datos de su inscripción en el 
Registro Público de Comercio; 

IV. El importe del capital social, el número total y el valor nominal de las acciones. 
Si el capital se integra mediante diversas o sucesivas series de acciones, las 
menciones del importe del capital social y del número de acciones se concretarán, en 
cada emisión, a los totales que alcancen cada una de dichas series. 
Cuando así lo prevenga el contrato social, podrá omitirse el valor nominal de las 
acciones, en cuyo caso se omitirá también el importe del capital social; 

V. Las exhibiciones que sobre el valor de la acción haya pagado el accionista o la 
indicación de ser liberada; 

VI. La serie y número de la acción o del certificado provisional, con indicación del 
número total de acciones que corresponda a la serie; 

VII. Los derechos concedidos y las obligaciones impuestas al tenedor de la acción y, 
en su caso, las limitaciones del derecho de voto, y 

VIII. La firma autógrafa de los administradores que conforme al contrato social deban 
suscribir el documento, o bien la firma impresa en facsímil de dichos administradores, 
a condición, en este último caso, de que se deposite el original de las finnas 
respectivas en el Registro Público de Comercio en que se haya registrado la 
sociedad. 
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Nuestra legislación exige además (Art. 112 L.G.S.M.), que todas las acciones 
deberán tener igual valor nominal, aunque reconoce también la posibilidad de 
que se emitan acciones de distintas dases, que confieran a sus tenedores 
derechos distintos. 

En otra de sus acepciones, la acción es considerada como un tltulovalor, un 
documento (Medio material de representación de la aportación) • ... en el que se 
incorporan los derechos de participación social de los socios"". Nuestra Ley 
General de Sociedades Mercantiles en el artículo 111 establece que: "Las 
acciones en que se dívide el capHal social de una sociedad anónima estarán 
representadas por titulos nominativos que servirán para acreditar y transmitir la 
calidad y los derechos de socio, y se regirán por las disposiciones relativas a 
valores IHerales, en lo que sea compatible con su naturaleza y no sea modificado 
por la presente ley". 

Asimismo, la Ley General de Títulos y de Operaciones de CrédHo senala, en su 
artículo 22, que 'a las acciones de sociedades y a los demás títulos de crédHo 
regulados por leyes especiales, se aplicará lo prescrito en las disposiciones 
legales relativas y, en cuanto ellas no prevengan, lo dispuesto por este capítulo." 
De los numerales antes cHados, Rodríguez y Rodríguez conduye que • .. .Ias 
acciones son títulosvalores regidos, en primer término, por las disposiciones de 
la Ley de Sociedades y, en segundo, por la Ley de Tltulos y demás fuentes que 
se enumeran en el artículo ~ de la misma- ,10' 

Sin embargo, a pesar de que a las acciones le son aplicables las normas 
relativas a los títulos de crédHo, es importante indicar que 'el título de la acción 
no expresa una sHuación de crédHo, (sino que) materializa por decirto así, algo 
que es inmaterial por esencia, la posición de socio, el complejo de derechos, 
obligaciones, poderes y deberes atribuidos impersonalmente por la ley y el 
estatuto a las personas que ocupen la calidad de socio a través de la tenencia 
legítima de la acción-. 1fJ6 

En su tercer concepto, la acción es el título representativo de los derechos 
corporativos y patrimoniales que corresponden al suscriptor de la acción y le 
otorgan la calidad de socio de la sociedad emisora. Es decir, 'Ios derechos de 
los socios.o.están incorporados en el documento llamado acción, sin el cual no 

104 RODRIGUEZ y RODRIGUEZ, Derecho Mereantil, Op. Cit.; pAgo 84. "Se trata de aut6nticoa tlllJloavalol'es, 
respecto de los cuales pueden predicarae y deducirse de la ley, las carectertsticas generales de los mismos, es 
decif, la incorporación. la literartdad, la Iegltimaci6n y la autonoml.: loe. Cit. Para Mantilla Molina "la acción es 
un tllllto privado • causal, de contenido corporatiYo, definitivo Y emitido en serie. Desde el punto de ...tata de su 
circulaci6n, la. acciones deben ser nominativas. En tanto acciones definitivas, deberán axtenderse ti favor de 
persona determinada y su transmisión no se pertoeciona por et endo&o del documento. sino que &e neceuno 
inacrilirla en un registro que al afecto levará la .ocieded emisora (Art. 24 L.G.T.O.C. y 128 L.G.S.M.) ... y en el 
cual se expresaré.n loa generales del accionista y lo. dato. que identifiquen a las acciones, In exhlbldones que 
sobfe ellas se Nl:J8n y tas transmisiones de que seen objeto." MANTILLA MOUNA, Op. Cit.; ptg. 368. 
10' ROORIGUEZ y ROORIGUEZ, Oerecho Mercantil, Op. Ctl.; pago 8-4. 

106 LA LUMIA, Isidoro citado por GAUNOO GARFIAS, Ignedo: Sociedad AnOnIme. Responubiídad CM! da los 
Administradores. M6xieo, Ed. Nuevo MI6ldo, 1957; p6g. 27. 
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pueden ejercerse, y mediante cuya negociación pueden transmitirse fácilmente. 
Las obligaciones, que eventualmente, pueden ligar a los socios están también 
en intima conexión con el mencionado documento que resulta asi el punto 
central en el estudio del status del socio en la sociedad anónima. _107 

La acción entonces, es considerada un tltulovalor'" que representa una parte 
del capnal social y que además incorpora los derechos y obligaciones de los 
socios. Por lo que hace a los derechos del socio, encontramos como derechos 
fundamentales: la participación en las utilidades, la participación en el haber 
social en caso de disolución y el derecho de voto, que consiste en la posibilidad 
de intervenir en las deliberaciones sociales. 

En general, se distinguen dos tipos de derechos que confiere la acción, los 
llamados derechos patrimoniales, como serian el derecho a las utilidades y a la 
cuota de liquidación; y los derechos corporativos, entre los cuales encontramos 
al derecho de voto, impugnación de los acuerdos sociales, derecho a que se 
formule la convocatoria para asamblea, entre otros. Como principal obligación, 
los socios deben pagar el importe de sus acciones de conformidad con el 
articulo 87 de la L.G.S.M. 

D) Los Órganos Sociales 

La sociedad anónima tiene reconocida la personalidad jurldica'" en el derecho 
mexicano y por lo tanto, es un sujeto de derecho susceptible de tener de 
derechos y obligaciones. Se trata pues, de una persona juridica autónoma con 
una finalidad propia qué realizar, que se encuentra dotada de los órganos 
necesarios para la realización de sus fines. 

El concepto de órgano está estrechamente vinculado al de personalidad, puesto 
que un ente creado por la ley no puede actuar si no es a través de personas 
físicas, que manifiesten su voluntad y la ejecuten. 

107 MANTILLA UOUNA. Op. Cit.: pago 367. 
101 "Las acciones pertenecen 11 la categor1a de los tlhdos de cr6dito lamaoo. de particlpadón; su fund6n 
principal, no consiste en IItrbuir 11 su titular el derecho para exigir determinada prestaci6n ... (aIno) acreditar y 
tranamitif el estado o 1ibJaci6n de socio. Se le oonsidera como tltUo de aédito impropio, pan! distngui1a de loa 
tftulosvalor en sentido esbicto. La evolución de los tftuIos de cr6dito ha ampliado la denotación del vocablo que los 
designa Y hoy en dlll, taIe8 documento. lncorpofen relaciones jl.ridleas de ciYefM naturaleza ... En rigor, no 
deberl. hablarse de Impropiedad del tnuIo. sino do Impfopiedad del vocablo con que se designa 11 esta clase de 
documentos, puet han dejado de incofpota1 en si, derec:hoIJ de cr6<ito solamente y hoy son aptos pallll 
comprender dentro de esa incorporación una variada gama de conceptoI ju'kIicos de diverso contenido 
(dered1o& de disposición, derec:ho8 de garantfa, situaciones juidlcaa).· GAUNDQ GARFIAS, Op. Cit.; Pilg. 28. 
109 Nuestro Derecho reconoce la personaIdad jta'fdica de Ea soQedades mercanties en el artIcUo 2" de la 
LG.S.M. que 1I efecto establece "Le. sociedades mercantles n.critaa en el Registro Pllblco de Comercio tienen 
personaidad jtM1Iica disti1t:a de la de loe IOdos ... • denomi1ada& en la dodrfne como sociedades reg!Jares. y mal 
adelante contin:Je •.. .Laa sociedades no n.crttas en el Registro PUbIco de Comercio que M hayan exteriorizado 
como tales frente e tercefos, consten o no en esctItu"a p(EbIice, tendrtn personalidad jurfdica .. ." a laa se ha 
Damado sociedades Irregulares. 
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Atendiendo a esta idea, la persona juridica forma, expresa y realiza su voluntad 
a través de sus órganos, los cuales constituyen un elemento indispensable para 
su desarrollo y cuya existencia se encuentra prevista en la ley. 

Los órganos de la sociedad forman parte de la estructura social y no son 
independientes de la persona juridica, los individuos titulares de los poderes de 
cada órgano, toman a su cargo el expresar en nombre de la colectividad, la 
propia voluntad como voluntad de la persona orgánicamente const~uida, sin que 
exista por lo tanto una relación de representación'" en sentido estricto, puesto 
que • .. .faUa la relación entre dos sujetos: representante y representado"" . Mas 
bien, entre el sujeto y el órgano existe • ... una relación funcional que se concreta 
en el cargo, es decir, en el campo de actividad que proporciona la esfera de sus 
naturales atribuciones'''' 

Por otro lado, la organización y funcionamiento de los órganos sociales en 
conjunto es compleja, puesto que se trata de distintos pero interdependientes 
grupos de personas físicas que actúan con competencias delim~adas 
desarrollando diversas funciones en la sociedad, es decir I internamente se 
establecen atribuciones y áreas de competencia entre los órganos, las cuales 
const~uyen la condición de validez para su actuación. 

Para Brunetti, el órgano puede ser definido como el grupo de • ... personas físicas 
que por decisión de la ley, están autorizados a man~estar su voluntad y a 
desarrollar la actividad del ente para la consecución de sus fines·m : sin 
embargo, tal definición contempla solo uno de los dos aspectos contenidos en la 
teoría orgánica. 

En realidad, el órgano puede ser apreciado desde dos puntos de vista distintos: 
como un conjunto de normas abstractas que reglamentan la actuación de los 
titulares del propio órgano, un núcleo o conjunto de poderes-deberes atribuidos 
a las personas físicas que ocupan los cargos respectivos, o bien (Como refiere 
Brunetli), puede ser entendido como la persona o personas autorizadas para 
man~estar la voluntad de la sociedad y llevar a cabo la actividad juridica 
tendiente a la realización de la finalidad social"" 

110 Aunque el termino representación no es del todo exacto en opIni6n de Brmetll, ya que "Los representantes de 
la persona JU'"ldIca no 100 loe exponentet de !Al Interh ajeno U10 del que es pI"op6o del ente a que pertenecen." 
BRUNEm. Op. CH..; pago 328. "En realdad (ApurU BettI). en ef terreno del derecho prfvIIdo, la representadOn 
supone ooa neta, completa separación de las dOI esferas Jurldicu del representante y del representado: esta 
separaci6n debe ser tal que haga posible, por kI menoa de U'\II manera abstracta. que el negocio produzca sus 
efectos con referencia 11 quien loa realiza. Esta sepantdón, con la consiguiente derivación posible, está excüda a 
priori de la posici6n de órgano, por to menos cuando 6ste no MIl una persona Individual que pueda, de mInera 
abstracta, COOCÜ" el negocio pata al. En reaDdad, el órgano ast6 tano, como órg.e.no.1. de una indlvlduaIldad 
jurfdica propia Y distinta, diverIa a kldependiente de la de la peRONI de que " Organo. Esta forma .... todo con 
esta perIOnII Y sus actoa est:l!ln referidos a ella como Ii fueran pmp¡o. .... citado por Bn.netti, Loe. Cit. 
111 BRUNETn. Op. Cit.; ptg. 334. 
112 Loc. Cit. 
\1) BRUNETTI, Op, Cit.; p'g. 332. 
L 14 En ese sentido opina Adriano F'lOI'"entino citado poi' GAUNDO GARFIAS, Op. Cit.; pág. 52. 
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Ahora bien, como sabemos, dentro de la sociedad anónima existen y se 
relacionan diversos intereses que deben conservarse en equilibrio y armonía 
entre si; ya que no solo el interés de los socios debe ser tutelado sino también el 
de los terceros y el de la sociedad misma como organización. La norma de 
derecho en este caso, tiende a buscar la protección de esos intereses en su 
conjunto. y dicha circunstancia, influye decisivamente en el establecimiento y 
conformación de la estructura de la sociedad y las relaciones jurldicas que se 
derivan. 

De ahí que la estructura orgánica de la sociedad anónima se encuentre 
normativamente regulada, distribuyendo funciones y asignando las 
competencias entre los diversos órganos, • ... con el prop6s~o de armonizar los 
intereses egolstas de los socios y sometenos al interés común de la persona 
juridica·"', además de salvaguardar el interés de los terceros en general. 

En este sentido, es claro que la ley establece los órganos fundamentales que 
deben integrar la estructura de la sociedad, asignándoles una serie de 
atribuciones que en principio, no pueden ser modificadas por acuerdo de los 
socios. Esa distribución de competencias, implica una división de funciones que 
en la sociedad an6nima se materializa a través de tres órganos necesarios: la 
Asamblea como 6rgano supremo, la Administraci6n como 6rgano de gesti6n y 
representación y los Comisarios que conforman el 6rgano de vigilancia. La 
presencia de estos tres órganos necesarios. se contempla en los artículos 178, 
142 Y 164 de la Ley General de Sociedades Mercantiles respectivamente. 

A pesar de la competencia que corresponde a los tres órganos de acuerdo a la 
indicación anterior, es importante destacar que con tal división no se agota la 
funci6n de los mismos, puesto que el poder jurldico de expresión de voluntad 
social, no es exclusivo de la asamblea y en ciertos casos, corresponde su 
formaci6n a los otros dos 6rganos señalados. ", El estudio de las atribuciones de 
cada uno de estos órganos necesarios, se hará con posterioridad incluyendo 
además el estudio de algunos 6rganos facu~ativos que pueden llegar a existir, 
principalmente dentro del ámMo de la actividad de los administradores. 

Así pues, al margen de que exista la posibilidad de efear otros órganos 
adicionales a los 6rganos necesarios de la sociedad an6nima, nuestra 
legislaci6n exige una estructura mlnima de tres órganos (Asamblea, Órgano de 

11' Ibldem, pég. 39. 

116 "La asamblea, órgano mayor, decide sobre la estructura jur1d1ca y económica de la sociedad; los 
administradores dW'igen la empresa, desarrolando la actividad del negocio, y el colegio de los ,Indic:oa (FIgUflI 
semejante (1 los comlsariol) conoce y controla la gesti6n de los admi'liatradorea ... Se advierte, no obstante, que 
incluso en el ordenamiento de las fQCIedades de capitales no corresponde una rigurosa asignacl6n de func::ionea 11 

18 respectiva competencia de los órganof setlalados .. " BRUNETTI, Op. Cit.; p6gs. 332 Y 333. "En el órgano de 
administración y en el de vigilancia, la persona jU"ldica da la sociedad encuentre también la fuente de expresión 
de BU propia voImtad; y asl de ninguna manera puede entende~ acotado el campo de expresión de esa 
voluntad de la sociedad, exclusivamente dentro de la órbita de competeocia de la asamblea de accionistas.· 
GAUNOOGARFIAS, Op. Cit.; p6g. 41. 
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Administración y Órgano de Vigilancia) cuya presencia es indispensable y 
obligatoria. 

E) Disolución y Liquidación 

Cuando se habla de disolución de la sociedad, nos estamos refiriendo a la 
extinción del negocio jurídíco celebrado por los socios y no a la persona jurídica 
que nace como consecuencia de dicho acto117. La sociedad subsiste y conselVa 
su personalidad, aunque solo sea para llevar a cabo su liquidación.'" Este 
efecto, es reconocido por el articulo 244 de la Ley General de Sociedades 
Mercantiles que textualmente dice: 'Las sociedades, aún después de disue~as, 
conservarán su personalidad jurldica para los efectos de la liquidación". 

La disolución no produce de inmediato la extinción de la persona juridica y sus 
relaciones con terceros, es solo una primera etapa que traerá como 
consecuencia posterior, la cesación del ente social. Se trata simplemente de 
• ... un fenómeno previo a su extinción, a lograr lo cual va encaminada la actividad 
social durante la etapa que sigue a la disolución, o sea, la liquidación"'" 

Para Bnunetti, por disolución se entiende • .. .Ia verificación de las causas de 
suspensión y resolución de las relaciones jurldicas establecidas para la 
consecución del fin común; mejor aún, es el inicio de la resolución y el fin de 
todas las relaciones jurídicas ligadas con el organismo social"'''' 

Rodriguez y Rodrlguez afirma que: "Las circunstancias que según la ley son 
capaces de poner fin al contrato de sociedad se llaman causas de disolución. El 
estado jurídico que resu~ de la presencia de una de dichas causas es el que se 
llama estado de disolución ..... '" Las causas de disolución en nuestro derecho, 
se encuentran fundamentalmente en el articulo 229 de la Ley General de 
Sociedades Mercantiles''', aunque también los artlculos 3° (realización hab~ual 

111 Ver MANTILlA MOUNA. Op. Cit.; pago 451. E1,propio 111.40( agrega "Cabe distinguir diaohJci6n percial y 
disoIuci6n total del negocio jurldico de sociedad. La primera, denomlneda IIsl por aIguloI autores (Garrigues, 
Soprano), IIlI'1qUe no por la l.G.S.M., queda comprendida dentro del concepto general de disoIudón de )os 

negocios jU'"lcicos. En efecto, disolución parcial de la IQdedad no ea otra cosa que extincI6n del vinculo jurldico 
que liga 11 uno de los socioa con la sociedad. Por el contrario, con la lamada disolución total o disolución 
propiamente dicha, no termina el negocio ¡ ..... dico ni mpa de las relaciones tL-idlcas creadas por ti: la sociedad 
COr1$llM su peraonalldad moral (8rt. 244), Y los sociot;, el canlclef da tales; las nonnas establecida' en el negocio 
constitutivo su validez, etc.· Loe. Cit. 
111 "La raz6n fundamental (dice Rocco) de la subsistencia real y no ficticia de la sociedad durante la Uquldación es 
la autonomla del patrimonio aociaI ... (ya que) una verclad8fll ~ci6n no tendrla razón de ser sin la subsistencia 
de la peraona6dad JU'"ldica de la lOCiedad durante la IlquidaciOn; bata n, al mismo tiempo, una conquista y una 
consecuencia de la personalidadjurldica." citado por BRUNEITl, Op. Cil; pág. 361. 
m MANTIlLA MOUNA, Op. CIt.; pig. 451. 
'1O BRUNEITl, Op. Cit.; pég. 362. 
'11 ROORIGUEZ y ROORIGUEZ, Joaquln; Tratado de Sodedadea Marcantles. Tomo 11. M6x)co, Ed. POIT\Ía, 
1911: pllg. 200 . 
• n De acuerdo con el artlaJo 229 da la L.G.S.M. las sodedades se disuelven por. 1. Por e~c:i6n de/1ermino 
fijado en al contrato social: 11. Por lmposIbIIidad de seguir realizando el objeto principal de la sociedad o por 
quedar 6ste consumado; 111. Por acuerdo de loa aocioa tomado da conformidad con el contrato social y con la ley: 
IV: Porque el ntlmero de accionistas legue a ser Inferior al mlnlmo que esta ley establece, o porque las partes de 
interés se rellnan en una sola persona, y V. Por la pérdida de las dos terceras partes del capital sodal. 
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de actos ilicitos} y 224 (FusiÓn con otra sociedad) de la ley citada, contemplan 
otras causas de disolución. 

La existencia de una causa de disolución, no produce ipso iure sus efectos, 
dicha causa debe ser comprobada por la sociedad mediante una deciaración de 
la asamblea de accionistas '''''y posteriormente, debe inscribirse en el Registro 
Público de Comercio (Art. 232 L.G.S.M.). Solo cuando se trata de la expiración 
del término fijado en el contrato social, la disolución no requiere • ... declaración de 
ninguno de los órganos sociales ni de las autoridades judiciales, ni requiere 
tampoco que sea inscrita en el Registro de Comercio: resu~a del propio acto de 
constitución y de la correspondiente inscripción en dicho Registro:'" 

Una vez disue~a la sociedad, se debe proceder a la siguiente etapa que traerá 
como consecuencia su total extinción, nos estamos refiriendo a la liquidación 
(art. 234 L.G.S.M.). No debemos olvidar que antes de llegar a la extinción de la 
sociedad como persona jurfdica, es necesario que los negocios sociales en 
curso se concluyan, que los compromisos asumidos se cumplan y que el activo 
se haya transformado en dinero. 

'La liquidación en sentido técnico (dice Stolfi) consta de dos elementos distintos 
entre si: es un puente de paso entre la vida activa de la sociedad y su extinción y 
es además un procedimiento encaminado a preparar la masa que debe ser 
dividida entre los sOOos:125" 

Para Mantilla Molina el concepto de liquidación a que se refiere la L.G.S.M .. debe 
entenderse como " .. .las operaciones necesarias para concluir los negocios 
pendientes a cargo de la sociedad, para cobrar lo que a la misma se le adeuda, 
para pagar lo que ella deba, para vender todo el activo y transforma~o en dinero 
contante para dividir entre los socios el patrimonio que resu~e".'" 

En esta fase la organización social deja de ser activa para la realización de 
operaciones que tiendan a la finalidad social, y sobrevive sólo para la eliminación 
de las relaciones pendientes y para el reparto entre los socios del patrimonio, 
que es convertido previamente en efectivo. La actividad social se ha 
transformado, ahora ya no se pueden ejecutar actos para llevar a cabo la 
finalidad social, la actividad se concreta a concluir las operaciones pendientes, 
cubrir el pasivo y repartir el patrimonio líquidO entre los socios. 

'~··incIuso podrla afirmam que no es el hecho mborno el que produce la disokJcI6n de la sociedad; sino el acto en 
que lIe dodara la eldstencla de tall'wtcho. Ahora ~. tal dedansci6n no _ potestativa sino MJOessria, de modo 
que si no la realiza la sociedad misma, amlqlíer i1teresado (socio, acreedor de la IOdedad, aa'eedor de t.n 
socio, etc.), puede obtener que la autoridad judicial haga la dedarattón olt'litida por la IIOciedad, Y ordene su 
insa1pci6n en el Registro de Comercio (art. 232) .. .80 trilita (en concIusi6n) de U'\8 particlpadón .... esentativa o de 
conocimiento: la .aciedad hace saber que ha comprobado la reaizac:lón de una causa de disolución.' MANTILLA 
MOUNA, Oo. COt:_. 406, ro. 
';IA Ibld$m; pAg. 456. 
'2$ Citado por BRUNEm, Op. Cit.; ptg. 362 
.a MANTILLA MOUNA, Op. CIt.: pago 460. 
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Según la Ley General de Sociedades Mercantiles, la liquidación debe estar a 
cargo de uno o más liquidadores, los cuales seran considerados como 
representantes legales de la sociedad y serán responsables por los excesos que 
cometan en el ejercicio de su encargo (art. 235); cuando se trate de varios 
liquidadores, deberán obrar conjuntamente (art. 239). Los liquidadores deberán 
sustituir a los administradores, por eso una vez que se realice su 
nombramientolV y que haya sido ¡nsema en el Registro Público de Comercio 
(art. 237); los administradores les entregarán todos los bienes, libros y 
documentos de la sociedad, mediante un inventario que al efecto se levante (art. 
241). 

Los liquidadores, salvo acuerdo de los socios o lo que disponga el acto 
constitutivo, tienen las siguientes facu~ades en términos del articulo 242 de la 
L.G.S.M.: 

1. Concluir las operaciones sociales que hubieren quedado pendientes al tiempo 
de la disolución; 

11. Cobrar lo que se deba a la sociedad y pagar lo que ella deba; 

111. Vender los bienes de la sociedad; 

IV. Liquidar a cada socio su haber social; 

V. Practicar el balance final de la liquidación, que deberá someterse a la discusión 
y aprobación de los socios, en la forma que corresponda, según la naturaleza de 
la sociedad. 
El balance final, una vez aprobado, se depositará en el Registro Público de 
Comercio; y 

VI. Obtener del Registro Público de Comercio la cancelación de la inscripción del 
contrato social, una vez conduida la liquidación. 

La liquidación de la sociedad debe practicarse de acuerdo con las estipulaciones 
establecidas en los estatutos o bien conforme a lo convenido por los socios en el 
momento de acordar o reconocer la disolución. A fa~a de tales estipulaciones, la 
liquidación se practicará de conformidad con las disposiciones del capitulo XI de 
la Ley General de Sociedades Mercantiles (art. 240). 

La parte final del procedimiento de liquidación es la división del haber social 
entre los socios, es decir, una vez que se hayan pagado las deudas y el activo 
se encuentre transformado en dinero, procede su distribución entre los socios. 
Cuando los liquidadores elaboran el balance final de liquidación, éste deberá 
.... publicarse tres veces de diez en diez dlas, y quedar, por quince, a disposición 

m "El nombramiento de liquidadores puede hacerse en la nU&ma esc:riIura (Arts. SO, fr. XIII Y 236 L.G.S.M.); si no 
estuviere hecho, deberá deslgnarlot .. Ja asamblee de accionistaa, Inmediatamente que se redee o dedare la 
causa de disokJci6n; en caso necesario, puede hacer el nombramiento la autoridad judicial, • peticI6n de lRl socio 
(art. 236).L.oc. Cit. 
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de 105 accionistas, que deberán ser convocados después a una asamblea para 
decidir sobre dicho balance (art, 247); una vez aprobado se harán 105 pagos 
correspondientes contra la entrega de las acciones (art. 248),"'" 

Tras la aprobaci6n del balance final, 105 liquidadores tienen obligaci6n de 
depos~a~o en el Registro Público de Comercio y obtener la cancelaci6n de la 
inscrtpci6n de la sociedad.'" 

111,- LOS ÓRGANOS SOCIALES 

Con la descrtpci6n general que hemos hecho de 105 elementos mas importantes 
de la sociedad an6nima, estamos en posici6n de abordar con mas ampl~ud el 
tema de 105 6rganos sociales; y concretamente, profundizar en el análisis del 
6rgano de administraci6n, cuyo estudio reviste ~al importancia para el objetivo 
de nuestra tesis, 

Ahora, trataremos de explicar brevemente las caracteristicas prtmordiales de la 
asamblea de accionistas y el órgano de vigilancia, para después analizar en 
detalle al 6rgano de administraci6n, cuyas funciones y responsabilidades son 
fuertemente modificadas en la estructura de la sociedad de inversi6n, lo cual 
guarda una estrecha relaci6n con la existencia del Com~é de Inversiones. 

Al Asamblea de Accionistas 

1, Concepto 

Este prtmer 6rgano de la estructura necesarta que debe existir en la sociedad 
an6nima, puede ser definido en opini6n de Rodriguez y Rodriguez como la 
• ... reuni6n de accionistas legalmente convocada J, reunida para expresar la 
voluntad social en asuntos de su competencia·' . La asamblea general de 
accionistas como su nombre lo indica, es una reunión de los titulares de las 
acciones, que se encuentra • ... prevista por la ley para que ejerzan en ésta sus 
facultades corporativas·.'" A este órgano corresponde la funci6n de formar 
ortginalmente la voluntad social; ya que los accionistas actuando en el intertor del 
6rgano, determinan en su conjunto a través del voto, la voluntad del ente. Por 
ello se afirma que en la base de la voluntad colectiva, se halla la expresi6n 
formal de las voluntades individuales de los accionistas.'" 

111 MANT1LLA MOUNA, Op. CIt., p6g. 461. 
'28 Según el arUcuIo 245 da la LG.S.M. una vez IqtAdada la sociedad, "los iquidadores mantendrán en depósito, 
durante cfiez anO. despu6t de le fecha en que se concluya la IiqUdaci6n. los libros Y papeles de la lIOdedad." 
130 ROORIGUEZ y ROORlGUEZ. Derecho Mercantil. Op. Ctl.; p6g. 113. 
lS1 FRISCH PHIUPP, Op. Cit.; pig. "23. 
1:rl "El querer como fenomeno pslqulco (Olee Enric:o Soprano) sólo puede encontrarse en ceda individuo. AsI 
como el patrimonio de la IIOciodad se compone de fraceiones de patrimorio de tos socioa, asl la Rbjetividad 
aocia/, resUta de la subjetividad de cada U"IO de los titulares de ese patrimonio IOCiaL.La cuota social no deja de 
tener siempre un titUaf, que puede ser desconoc:ido en un momento dado, pero que en definitiva, es el verdadero 
arbitro de la suerte del ente", CItado por GAUNOO GARFIAS, Op. Cit.; ~g. 42. 
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Nuestra Ley General de Sociedades Mercantiles establece en su artículo 178, 
que la asamblea general de accionistas es el órgano supremo de la sociedad, 
Mantilla Molina considera que el carácter de órgano supremo, aparece 
claramente determinado cuando se observan las materias de su competencia, 
puesto que "",de la asamblea dimanan los demás órganos sociales y a ella 
están sometidos; a la asamblea corresponde la decisión de los asuntos de más 
importancia para la sociedad, .. (y además) puede acordar y ratificar todos los 
actos y operaciones de la companla.""3 

Los accionistas en general, tienen el derecho de reunirse para la celebración de 
la asamblea, en la cual habrán de expresar sus opiniones para lograr la 
formación de la voluntad social. Este acto volitivo requiere el cumplimiento de 
ciertas formas legales para su validez, y desde luego la inobservancia da las 
mismas, puede afectar la fuerza decisoria de las resoluciones que se tomen. 
Algunas son previas a la asamblea, otras son relativas a la constitución de la 
misma, algunas más, se refieren a la integración de la mayorla y finalmente 
existe un conjunto de normas aplicables a cada deciaración de voluntad 
individual de los socios.'" 

'Solamente la reunión de accionistas que ha cumplido los trám~es legales de 
convocatoria y de reunión tiene la calidad de asamblea, como resulta del artículo 
188 (L.G.S.M.), que dispene la nulidad de las que se celebran con Infracción a 
las dispesiciones sobre convocatoria y publicidad"35 

Luego entonces, si la asamblea se ajusta a las formalidades establecidas, estará 
en condiciones de actuar como órgano deliberante de la sociedad (facuHado con 
un poder decisorio supremo'~, que em~irá per lo tanto, resoluciones legalmente 
válidas y obligatorias aún para los ausentes y disidentes (Art. 200 L.G.S.M.). 

133 MANTIlLA MOllNA, Op. Cit.; pj:g. 401. La calidad de 6r;ano supremo que se le atribuye a la asamblea 
•... aignffica que IUS decisiones no pueden ser di&cutIdaa por ni1gUn otro 6fgano y que ea qtHn dico la última 
palabra en lo concerniente ti la man::ha de la IQCiedad pudendo marcar nonnat de actuación y eblr mtrucciones 
11 todos loa demn 6rganoa." ROORlGUEZ y RODRIGUEZ. Derecho Mercanti, Op. Cit.; P'g. 113. "En el defecho 
mexicano, la asamblea general de accionistas no aoIamente puede actuar en la mociflcedón de estatutos.o.sino 
también en la adml'llstracl6n de la sociedad anOnima, es dec:ir, en operaciones concretn .. .por ejemplo, en una 
compraventa, pudiendO IIsl acordar y ratifif;sr aeg(Jn el al1. 178, L.G.S.M., que el órgano de edmiristración la 
celebre o no.o.por ende, (se puede) sintetizar las facultades de la asamblea general de IIcdoristas ... en el sentido 
de que ene puede actuar como 6rgano supremo de la sociedad anónima en todos los actos y opereciontn de 
bata .. " FRISCH PHIUPP, Op. CIl; p6g. 425, 
,).1 Ver GAUNDO GARFIAS, Op. Cit. pAgo 41. "En efecto, la norma jurldica establece como presupuesto de 
validez de las resoluciones adoptadas por la asamblea, el cumplimlento de las lil~ e ¡'cie Ie$ legales sobre U'I8 

debida pub~cidad de la convocatoria, del número necesario de accionstaa asistentes, para que se considere 
constituida la asamblea y de las mayoón qJ8 Ieg(m las materias de qJ8 trate 6sta, se exige para otorgar al 
acuerdo vaBdez jurfdlca y con fuerza vinculatoria aún para 101 accionistas ausentes y disidentes (artlculoa 183, 
186,189,190 Y 191 de la ley General de Sociedades Mercantiles)." Loe. Ctt. 
'lI5 RODRIGUEZ y RODRIGUEZ, Derecho Mercantil, Op. Cit. pt\g. 113. 
':18 Y sin embargo este poder supremo que ejerce la mayorfa en te asamblea, tiene ciertos IImltes, puesto que no 
puede aegar • ... a) A contrariar la finalidad social b) A vuinerar los derechos individuales de loa socios e) A 
desconocer 108 derechoa de tereeros y d) A exceder los m'r~ de icttud Y de las buenas costumbres. en que 
toda expl"esJón de voluntad jurldlea dabe mantenenJe." GAlINDO GARFIAS, Op. Cit.; pág. 43. 
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2. Clases 

La Ley General de Sociedades Mercantiles. ha reglamentado a la asamblea de 
accionistas estableciendo diversas clases de la misma: atendiendo ya sea a los 
sujetos que pueden participar en ella o bien. tomando en consideración los 
temas o materias que se vayan a resolver. De este modo encontramos que las 
asambleas de accionistas pueden clasificarse en dos grupos: Asambleas 
Generales. que son aquéllas en las que participan todos los accionistas de la 
sociedad. y las Asambleas Especiales. en las cuales solamente concurren· .. .Ios 
tenedores de una clase especial de acciones cuyos derechos se pretenda 
afectar.·l37 

Dentro de las asambleas generales encontramos dos especies que son las 
Asambleas Ordinarias y las Asambleas Extraordinarias. las cuales se 
encuentran diferenciadas en la ley, en función a • ... Ios asuntos en que han de 
ocuparse ... y de los requis~os para su funcionamiento·'" 

De manera general, podemos decir que son asambleas extraordinarias M ••• Ias 
que se reúnen para acordar modificaciones a los estatutos, o resoluciones, que 
por disposición de la ley o de los propios estatutos, requieren mayorlas 
espedales·139

; mientras que las asambleas ordinarias se encargan de cualquier 
otro asunto que no corresponda tratar a la asamblea extraordinaria (Art. 180 
L.G.S.M.), debiendo ocuparse primordialmente de la aprobación del informe de 
los administradores, el nombramiento de administradores y comisarios, y la 
determinación de sus emolumentos. 

3. Competencia 

De conformidad con el articulo 181 de la Ley General de Sociedades 
Mercantiles, la asamblea ordinaria se deberá reunir cuando menos una vez al 
año dentro de los cuatro meses siguientes a la clausura del ejercicio social, 
debiendo ocuparse de los asuntos que se señalen en el orden del dla (cualquier 
otro asunto que no esté encomendado a la extraordinaria) y de los siguientes: 

1. Discutir, aprobar o modificar el informe de los administradores a que se refiere el 
enunciado general del articulo 172, relativo a la informaci6n financiera de la 
sociedad'40, debiendo tomar en cuenta el informe de los comisarios para tomar las 
medidas que se juzguen pertinentes. 

'31 MANTILlA MOUNA. Op. Cit.; pég. 400. 
')8Loc. Cit. 
,. RODRIGUEZ y ROORIGUEZ, Derecho MercantD, Op. CII.; pig. 113. 
'.00 El artIc:Uo 1 n de la L.G.S.M. seI\aIa que el ntonne deberi i'Ick* por lo menos: "A) Un informe de 10& 
edministradores sobre la marcha de la sociedad en el ejercicio, ni como sobre las poIfticas segl.idas por loa 
admlnistradon:. y, en su caso, sobre "" pri1cIpales proyectos existentes. B) Un Informe en que Be declaren y 
expliquen las prtncipa:1es pollticas Y atterios cont:abIea Y de ntormaciOn seglidoa en la preparación de la 
nformaci6n flnanciere. Cl Un estado que muestre la situación fin8nclera de la sociedad a la fecha de cierre del 
ejercicio. O) Un estado que muestre, debidamente expOcadoa Y cIasI1Icadoe, los resthdoe de La aodedad du'ante 
el ejercicio. E) Un estado que muestre loe: cambios en la altuaci6n financiera durante el ejercicio. F) Un estado 
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11. Nombramiento del administrador único o los miembros del consejo de 
administración y los comisarios de la sociedad. 

111. Determinación de los emolumentos que correspondan a los administradores y 
comisarios que no hayan sido designados en los estatutos. 

Por lo que hace a la asamblea general extraordinaria. ésta podrá reunirse en 
cualquier tiempo cuando sea necesario, y deberá ocuparse de los asuntos a que 
se refiere el articulo 182 de la ley citada, mismos que a continuación se 
enuncian: 

L Prórroga de la duración de la sociedad 

11. Disolución anticipada de la sociedad 

111. Aumento o reducción del capital social 

IV. Cambio de objeto de la sociedad 

V. Cambio de nacionalidad de la sociedad 

VI. Transformación de la sociedad 

VII. Fusión con otra sociedad 

VIII. Emisión de acciones privilegiadas 

IX. Amortización por la sociedad de sus propias acciones y emisión de acciones de 
goce 

X. Emisión de bonos 

XI. Cualquiera otra modificación del contrato social 

XII. Los demás asuntos para los que la ley o el contrato social exija un quórum 
especial. 

Tratándose de asambleas especiales. éstas se ocuparán de todos aquellos 
asuntos que pe~udiquen los derechos de los tenedores de una clase especial de 
acciones. (Art. 195 L.G.S.M.) 

4. Funcionamiento 

En atención a que la asamblea es un órgano que se reúne de vez en cuando 
pare adoptar resoluciones en las materias que le corresponden, es necesario 
que su celebración sea comunicada con toda oportunidad a los accionistas; ya 

que muestre loe cambios en las partidas que integran el patrimonio social, acaecidos clnnto el eJercicio. G) Las 
nota. que sean necesarias para comp{etar o aclarar la Informadón qUe sumi"listren los estados anteriores. A la 
información antenor se agregaré el informe de los comisarios a que se refiere la fracci6n fII delarUculo 100." 



46 

que éstos úttimos, requieren ser previamente citados y enterados del lugar y 
fecha exacta en que se llevará a cabo la reunión. para poder estar en 
posibilidades de acudir a ejercer su derecho de voto. 

Esa cita que debe preceder a la reunión, recibe el nombre de convocatoria y a 
pesar de que la ley no establece con toda claridad su contenido, podemos 
afimnar que de la combinación de diversos preceptos legales, se deduce que 
•... en la misma han de expresarse, por lo menos, la fecha, la orden del día y la 
firma de quien la hace- .1.1 

La facuttad para convocar la asamblea general de accionistas corresponde 
nomnalmente a la administración o los comisarios(Art. 183 L.G.S.M), pero están 
obligados a hacerta los comisarios, ante la omisión de los administradores o 
siempre que lo consideren pertinente (Art. 166 fr. VI), mientras que los 
administradores deberán convocarte ordinariamente y cuando fatte la totalidad 
de los comisarios (Art. 168). Tanto los administradores como los comisarios 
podrán hacerta, cuando lo solicite un accionista o un grupo de accionistas que 
posea el treinta y tres por ciento del capital social (Art. 184), y, en ciertos casos 
aunque el solicitante sea t~ular de una sola acción (Art. 185). 

"Si los administradores no atendieren la solicitud de los accionistas para que se 
convoque a asamblea, en los casos en que tienen derecho a exigirta, la 
convocatoria debe ser expedida por el juez del domicilio social (Arts. 168, 184 Y 
185):"'<2 

Para que la convocatoria pueda llegar a conocimiento de los interesados de un 
modo efectivo, la ley exige que sea debidamente publicada. Al efecto, el articulo 
186 de la ley anteriomnente citada, establece que la convocatoria debe 
publicarse en el periódico oficial de la entidad del domicilio de la sociedad, o en 
uno de los periódicos de mayor circulación en ese domicilio, con la anticipación 
que senalen los estatutos o bien, con quince dlas antes de la fecha indicada 
para la reunión. 

La inobservancia de las fomnalidades requeridas en la convocatoria, produce la 
nulidad de todas las resoluciones que se adopten, salvo que se trate de 
asambleas totalitarias, es decir, aquéllas en las que todos los socios están 
presentes en el momento de la votación (Art. 188).'43 

,., ROORIGUEZ y RODRIGUEZ, Derecho Mercantil. Op. Cit.; p6g. 116. 
,Q MANTILLA MOUNA. Op. CIt.; p6g. 402. 
1,Q "La lnstitud6n de la asamblea totalitaria con lU8 afectos sanatorio8 es aplcable 11 namblen no convocadas y 
a tema. de reaoluciones no contenidos en la orden del dla de II1II asamblea convocada. los estatutoa podrtn 
eXCÜf o restringir dic:N insIitucI6n" FRI$CH PHIUPP, Op. Cit.; p6g. 442. "En este caso , la convo<:8tOrta deja de 
tener tentido puesto que la presenc:ia de 108 socios es la mejor comprobaci6n de su conocimiento de la 
asamblea; tampoco puedo decirle que podrla &«prenderse la voIu'1tad de algmO al obRgirHle a resoNer sin 
preparaci6n lObre determk1ades materia. puesto qoe el disconfocme simplemente con ausentarse Impediri que 
loa acuerdos puedan edoptarw. La asamblea totaDtaria decide vtBdamente IlRJUe parte de loa acdonistas voten 
en contre de la resoIud6n, siempre que est6n presentes- ROORlGUEZ y ROORlGUEZ. Derecho Mercantil. Op. 
Cit.; pág. 116. 
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Ahora bien, una vez convocados debidamente los socios, es necesario que en la 
reunión concurra un cierto número de accionistas para que la asamblea se 
considere válida (Qu6rum de asistencia), además de que se requiere un cierto 
número de accionistas conformes con las resoluciones para la validez de las 
mismas (Qu6rum de votación). 

En el caso de las asambleas ordinarias, ésta se considerará legalmente reunida 
cuando esté representada por lo menos, la mrtad del caprtal social, y las 
resoluciones serán válidas cuando sean adoptadas por la mayoria de los votos 
presentes (Art. 189 L.G.S.M.). Si se trata de segunda convocatoria, no se exige 
qu6rum de asistencia, pero los acuerdos serán decididos por la mayoria relativa. 
(Art. 191 L.G.S.M.) 

En las asambleas extraordinarias se requiere como qu6rum de asistencia, de 
por lo menos las tres cuartas partes del caprtal social, y como quórum de 
votación, se necesrta la mrtad del caprtal social (Art. 190 L.G.S.M.). En segunda 
convocatoria, no se requiere qu6rum de asistencia, pero los acuerdos sociales 
no pueden ser adoptados si no votan por ellos accionistas que representen la 
mrtad del caprtal social (Art. 191 L.G.S.M.). 

Las asambleas generales de accionistas serán presididas por quien seftalen los 
estatutos, o en su caso, por el presidente del consejo de administración o el 
administrador único, y en su defecto. por quien fuere designado por los 
accionistas presentes (Art. 193 L.G.S.M.) 

El articulo 194 de la Ley General de Sociedades Mercantiles establece que "las 
aetas de las asambleas generales de accionistas se asentarán en un libro y 
deberán ser firmadas por el presidente y por el secretario de la asamblea, así 
como por los comisarios que concurran. Se agregarán a las actas los 
documentos que justifiquen que las convocatorias se hicieron en los términos 
que esta ley establece .... Solamente las actas de las asambleas extraordinarias 
serán protocolizadas ante notario e inscritas en el Registro Público de Comercio, 
ya que las actas de asambleas ordinarias. solo se protocolizarán cuando no 
puedan asentarse el acta en el libro respectlvo. 

El segundo párrafo del artículo 195 establece que "las asambleas especiales se 
sujetarán a lo que disponen los articulas 179, 183, Y del 190 al 194 y serán 
presididas por el accionista que designen los socios presentes". 

SI Órgano de Vigilancia 

1. Concepto 

La función de vigilancia en la sociedad anónima es desarrollada por un órgano 
necesario que de modo continuo se dedica a esa actlvidad. Nos referimos por 
supuesto a los comisarios, quienes son •.. .Ios órganos encargados de vigilar 
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permanentemente la gestión social, con independencia de la administración y en 
interés exclusivo de la sociedad. _144 

Según el articulo 164 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, la vigilancia 
de la sociedad estará a cargo de uno o varios comisarios, que podrán ser socios 
o personas extranas a la sociedad. Lo anterior implica la posibilidad de que la 
sociedad cuente con una o varias personas que desempenarán esta actividad 
según lo determinen los socios, aunque es daro que la existencia de por lo 
menos un comisario es obligatoria. En el caso de que sean nombrados varios 
comisarios, su actuación no deberá ser conjunta, ni formarán un consejo de 
vigilancia o algo semejante. En sintesis no funcionarán como • ... un órgano 
colegiado, sino que actuarán en forma individual. .'45 

2. Aspectos Generales 

El nombramiento de los comisarios corresponde a la asamblea general de 
accionistas (Art. 181 fr. 11 L.G.S.M.), la cual deberá respetar en todo caso los 
derechos otorgados a las minorlas. a que se refiere el artículo 171 en relación 
con el 144 de la ley citada; con arreglo al cual, la minoría que represente el 25% 
del cap~al social, tendrá derecho a nombrar un comisario si éstos son tres o 
mas. 

El cargo de comisario puede ser remunerado, ya que el articulo 161 fr. 111 
L.G.S.M., prevé que la asamblea general ordinaria, se ocupará de determinar los 
emolumentos de los comisarios, cuando no hayan sido establecidos en los 
estatutos. 

Como lo establece la Ley (Art. 164 L.G.S.M.), el cargo de comisario tendrá 
carácter temporal y revocable, lo cual significa que los comisarios deberán ser 
nombrados por un tiempo determinado, y que la asamblea general tiene el 
derecho de revocar en cualquier momento a los comisarios. sin necesidad de 
expresar la causa. 

Finalmente nuestra Ley senala algunos impedimentos para desempenarse 
como comisario, estableciendo para tales efedos lo siguiente: 

Artículo 165.- No podrán ser comisarios: 

1. Los que conforme a la ley estén inhabilitados para ejercer el comercio; 

1401 RODRIGUEZ y RODRIGUEZ, Derecho Mercantil, Op. Cit.; pago 133. 
1~ FRISCH PHIUPP, Op. Clt.; pág. 416. El canllcter individual del cargo de comisario exp~ca por que • .. .Ia Ley no 
contiene disposiciones sobre quórum, voto u otros puntoIi relevantes pa11I un Ól'oano colegiado·. Loe. Cit. "La ley 
General de SocIadades Mercantlles quiere que 106 comisarios lMan órganos individuales aJI!aqulerl que sea IU 

nUmero, como resulta de civerus dbpo$k:iOlIeS que establecen la responsabilidad ildMduaI de todos eRos, ~ que 
seria incompatible con su funcionamiento de órgano colegiado, y de la no aplicación del articulo 143 a los 
comIsarto., como se desprende de la Iectln del artlCl.do 171 de la misma Iey". ROORIGUEZ y RODRIGUEZ, 
Derecho Mercantil, Op. Cit.: ~g. 134. 
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11. Los empleados de la sociedad, los empleados de aquéllas sociedades que sean 
accionistas de la sociedad en cuestión por más de un veinticinco por ciento del 
capital social, ni los empleados de aquéllas sociedades de las que la sociedad en 
cuestión sea accionista en más de un cincuenta por ciento. y 

111. Los parientes consanguíneos de los administradores. en línea recta sin limitación 
de grado, los colaterales dentro del cuarto y los afines dentro del segundo. 

3. Atrlbuclones 

De manera general. a los comisarios les corresponde cuidar del cumplimiento 
exacto de los estatutos y de la ley. además de vigilar la actuación de la gestión 
social que lleva a cabo la administración; a través de cierlas actividades como la 
inspección de los documentos sociales. su asistencia a las sesiones de la 
administración y de las asambleas generales y la presentación del informe con 
respecto a la información presentada por la administración. 

La obligación de vigilancia que desarrollan los comisarios, " ... no se lim~a a un 
simple examen periódico de la contabilidad social, sino en general a la adecuada 
gestión y al cumplimiento exacto de los deberes de los administradores. Deben 
vigilar ilim~adamente y en cualquier tiempo las operaciones de la sociedad 
(articulo 166 fracción IX de la Ley General de Sociedades Mercantiles):'" Esta 
vigilancia ilim~ada " ... se extiende a observar, considerar y proponer juicios 
criticos en la asamblea general acerca de la labor de administración desarrollada 
por los órganos competentes.-147 

El articulo 166 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, enumera las 
principales facultades-deberes de los comisarios: 

"l. Cerciorarse de la constitución y subsistencia de la garantía que exige el artículo 
152; dando cuenta sin demora de cualquier irregularidad a la asamblea general de 
accionistas; 

11. Exigir a los administradores una información mensual que incluya por lo menos un 
estado de situación financiera y un estado de resultados: 

111. Realizar un examen de las operaciones, documentación, registros y demás 
evidencias comprobatorias, en el grado y extensión que sean necesarios para 
efectuar la vigilancia de las operaciones que la ley les impone y para poder rendir 
fundamento el dictamen que se menciona en el siguiente inciso; 

IV. Rendir anualmente a la asamblea general ordinaria de accionistas un informe 
respecto a la veracidad, suficiencia y razonabilidad de la información presentada por 
el consejo de administración a la propia asamblea de accionistas. Este informe 
deberá incluir por lo menos: 

' ... GAL1NDO GARFIAS. Op. Cit.; pag. 65. 
101 ROORIGUEZ y ROORIGUEZ. Derecho Mercantil. Op. Cit.; pág. 137. 
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a) La opinión del comisario sobre si las políticas y criterios contables y de 
información seguidos por la sociedad son adecuados y suficientes tomando en 
consideración las circunstancias particulares de la sociedad. 

b) La opinión del comisario sobre si esas políticas y criterios han sido aplicados 
consistentemente en la información presentada por los administradores. 

e) la opinión del comisario sobra sí, como consecuencia de lo anterior, la 
información presentada por los administradores refleja en forma veraz y suficiente la 
situación financiera y los resultados de la sociedad; 

V. Hacer que se inserten en la orden del día de las sesiones del consejo de 
administración y de las asambleas de accionistas, los puntos que crean pertinentes; 

VI. Convocar a asambleas ordinarias y extraordinarias de accionistas, en caso de 
cualquier otro en que lo juzguen conveniente; 

VII. Asistir con voz, pero sin voto, a todas las sesiones del consejo de administración, 
a las cuales deberán ser citados; 

VIIl. Asistir con voz, pero sin voto, a las asambleas de accionistas: y 

IX. En general, vigilar ilimitadamente y en cualquier tiempo las operaciones de la 
sociedad." 

Además de las facuKades anteriores, los comisarios deberán comunicar en sus 
informes a la asamblea general de accionistas, todas aquellas denuncias de 
hechos irregulares que reciban de los accionistas, debiendo formular las 
consideraciones que se estimen pertinentes (Art. 167 L.G.S.M.). 

En cuanto al tema de la responsabilidad, los comisarios responden 
individualmente por el debido cumplimiento de las obligaciones que les 
corresponden de acuerdo a la ley y los estatu1os, según lo dispuesto por el 
articulo 169 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. Siendo aplicables por 
disposición del articulo 171 de la ley citada, las normas que en cuestiones de 
responsabilidad se aplican a los administradores y que mas adelante 
explicaremos. 

Son responsables también, por los dafios que infieran a la sociedad cuando no 
cumplan con su obligación de abstención en aquellos asuntos en los que tengan 
un interés contrario al social (Art. 170 L.G.S.M.). 

el Órgano de Administración 

Una vez que hemos comentado brevemente algunas consideraciones 
fundamentales con respecto a la asamblea de accionistas y al órgano de 
vigilancia, procederemos a estudiar al tercer órgano que completa la estructura 
necesaria de la sociedad anónima, el llamado 6rgano de administraci6n. 
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1. Concepto 

Al órgano de administración se encomiendan básicamente las funciones de 
administración y representación de la sociedad. lo cual significa que dicho 
órgano llevará a cabo -,,,una actividad de gestión en las relaciones internas, o 
sea la organización del ente y el establecimiento de las relaciones con las 
personas que forman parte de él. asl como la representación en sus relaciones 
externas, obrando a nombre y por cuenta de la sociedad-. 141 

Estas dos funciones primordiales son senaladas en el concepto del maestro 
Rodríguez y Rodrlguez. quien al efecto lo define como • ... el órgano penmanente 
a quien se confían la administración y la representación de la sociedad.'''' 

Esas atribuciones principales que caracterizan al órgano se desenvuelven en 
dos sentidos: 'Ia primera (administración) en una potestad de gestión de los 
negocios sociales. que no se agota ciertamente en el concepto juridico de 
mandato para administrar bienes ... y la segunda. en un ,gooer de representación 
del ente juridico frente a terceros y frente a los socios:' 

El articulo 142 de la Ley General de Sociedades Mercantiles establece que "La 
administración de la sociedad estará a cargo de uno o varios mandatarios 
temporales y revocables. quienes pueden ser socios o personas extranas a la 
sociedad", Asimismo, el artículo 10 de la ley citada, expresa en su primer párrafo 
que 'Ia representación de toda sociedad mercantil corresponderá a su 
administrador o administradores. quienes podrán realizar todas las operaciones 
inherentes al objeto de la sociedad. salvo lo que expresamente establezcan la 
ley y el contrato social.' Como vemos, de la lectura de ambos preceptos se 
obselVa que la ley penmHe que el órgano de administración esté fonmado por 
una sola persona (Administrador único) o bien por un grupo de personas 
(Consejo de Administración) que actúan en fonma colegiada; pero además. se 
aprecian las dos funciones caracterlsticas de dicho órgano que le son atribuidas: 
la labor de administración y la de representación. sin que la ley defina 
claramente lo que se entiende por uno u otro concepto. 

La palabra administrar (Del lalln administrare, de ad, a; y de ministrare. selVir) 
significa gobernar. regir o cuidar. También puede significar dirigir una institución, 
o bien, ordenar, disponer y organizar, en especial la hacienda o los bienes. 151 

IU LEÓN LEON, RodoIfo; Naturaleza de la. funcionet de 10$ eor.Jeros de las Casas de Bo\se y 101 Delitos 
Especiales BurUtIIea. Mmeo, Ed. Academia Me»cana de Derecho Bl.n6ti1 y de 101 Mercados FllZIncieros. A.C., 
1993; pago 9. Bn.f'lettl1II ese respecto comenta: 1.a representad6n es el medio en cuya virtud la sociedad se 
produce frente a los terceros, mientras que en la admlnl8traci6n se concentran las relaciones Interna. de 
~d6n." BRUNEm. Op. Cit.; pAg. 327. 
1 RODRIGUEZ y ROORIGUEZ, Derecho Mercantil, Op. Cit.; pAg. 125. 
1~ GAUNOO GARFIAS, Op. CIl; pág. 48. 
1S1 REAL ACADEMIA DE LA LENGUA ESpAf;¡OlA; Dioclonario de la Lengua Espaftola. Tomo l. Madrid, 19&4; 
pág. 29. En el Derecho Admlnistrlltlvo "el concepto de admlnlstrllCión (Re6ere Delgadlo Gutitrrez) Inicialmente 
se utilizó pare designar una IIdIvidad relativa a la prestadón de seMc:Ios • otr_ pers.onlls ... (po&tertormente) 
también fue utilizado pare designar a los órganos encargados de la prestación de los servicios, y de esta manera 
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Por su parte el término representación, es un concepto que tiene dos 
acepciones: la acción de representar, o sea el acto por virtud del cual una 
persona dotada de poder, llamada representante, obra a nombre y por cuenta 
de otra llamada representada o dominus del negocio; pero también puede 
significar, la declaración unilateral que el representante hace frente a los 
terceros. indicando que realiza el acto jurídico actuando en nombre y por cuenta 
de su representado (Contempla~o domim)."" 

Como vemos, el órgano de administración desarrolla una actividad sumamente 
importante para la sociedad, ya que con las funciones que le son otorgadas, se 
convierte en un órgano deliberante y creador de la voluntad colectiva, que no se 
dedica tan solo a ejecutar los acuerdos de la asamblea y manifestar dichas 
resoluciones frente a terceros, sino que participa en la formación de la voluntad 
social con decisiones y actos dentro del ámbito de las atribuciones otorgadas. 

Es importante senalar también, que el órgano de administración no agota su 
actividad con el desarrollo de sus atribuciones de administración y 
representación '53 de la persona jurídica, puesto que le compete además, una 
función de tutela con respecto a la estructura y buen funcionamiento de la 
sociedad. En esta úttima actividad, los administradores • ... se encuentran 
investidos de otros poderes-deberes para garantizar y asegurar la aplicación 
eficaz de ciertas normas, relativas al mantenimiento de la estructura julidice de 
la sociedad an6nima:1504 

2. Integración 

Como ya lo mencionamos anteriormente la ley establece que el órgano de 
administración puede constituirse en forma unitaria o colegiada, es decir con un 
administrador único o bien con un consejo de administración. Serén los socios 
quienes determinarén el sistema de administración que consideren más 
conveniente en cada caso, indicándolo directamente en los estatutos o bien en 
una asamblea general de accionistas posterior. 

Si la administración se encomienda a una sola persona, en elta concurren todas 
las atribuciones necesarias para ejercer plenamente la función administrativa de 

tuYo U"I objeto doble: el Organo y su actuación, con el caiftcatlvo de pUblica, cuando se ~ relacionO con el 
Estado." DELGAD1LlO GunSRREZ; Op. CH.; ptga. 43 Y 44. 
1$2 sANCHEZ MEOAL, Ram6rl; De los Con1rato& CtWes. M~:Ooo. Ed. PorÑa, 1991; p6g. 300. 
,~ RepreMntaclórl que aegOn BruneUl puede ca6ficarse como orgtnica por oposId6n a negociaJ, al efedo nos 
dice: '1.a representación orgiI;rica es tamblen legal y lo ea poi' su condIci6n de imerente 11 la estr\JCtIJnI de la 
persona jurldica. El representante .1 no es el exponente de un derecho ajeno, sino de un derecho "'"' le 
pertenece por razOn del cargo. Por el motivo de que no es representante vohnario esté autorizado para 
impugnar 10$ acuerdos de la asamblea que no meo de aaJel'do con la ley o con el acto constibJtivo ... sI fuese un 
mandatario no podrla oponerse a la voluntad manifestada en nombre del supuesto mandante: BRUNETIl, Op. 
Cit.; ptg. 336. 
1$01 GAUNDO, GARFIAS, Op. CIt.; ptg. 56. "Como ejempkl$ de esta fund6n de tutelar pueden citarse las 
disp ll'dones ~tivas que contienen loa artlwos 19,20,21,22, 158 Y 159 de la Ley General de Sociedades 
Mercantiles, Senaladamenle en este ultimo precepto podemos percibir aquella función general de gen6rica 
VlQilancia para lograr un sano funcionamiento del órgano de administración' Loe. Cit. 
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la cual es único titular. Pero cuando se crea un Consejo de Administración, 
ocurre que ", .. ninguno de los miembros de ese consejo (salvo el caso de 
delegación) se encuentra investido individualmente de los poderes necesarios 
para ejercer por si mismo, con independencia de los demás administradores, los 
poderes del órgano:'05 En este caso, las funciones corrasponden al 6rgano 
actuando siempre en forma conjunta, y su voluntad se formará • ... a través de un 
proceso de integraci6n, que se desarrolla en el seno del 6rgano administrativo 
por medio de la deliberaci6n y resoluci6n que adopte el 6rgano:"6 

2.1. Nombramiento de los Administradores 

La facuhad de nombrar al administrador único o a los miembros del consejo de 
administración, corrasponde principalmente a la asamblea general de 
accionistas. Dicho nombramiento está contemplado como una de las materias 
propias de la asamblea general ordinaria, de conformidad con el articulo 181 fr. 
11, de la Ley General de Sociedades Mercantiles. 

En la designación de los administradores, debe respetarse el derecho que la ley 
establece en favor de la minoría que represente el 25% del capital social o bien 
el 10% cuando se trate de sociedades que tengan inscritas sus acciones en la 
Bolsa de Valores; consistente en la posibilidad que tiene este grupo de 
accionistas para nombrar a uno de los administradores, cuando éstos sean tres 
o más, sin perjuicio de que los estatutos atribuyan a la minoria un número mayor 
de puestos en el6rgano de administraci6n (Art. 144 L.G.S.M.). 

'EI nombramiento de los administradores podrá hacerse en la escritura 
constitutiva, si la fundaci6n es simuhánea, ~ en la asamblea constrtutiva, en el 
caso de que la fundación sea sucesiva:1 Si el nombramiento es realizado 
durante la existencia de la sociedad, posterior a la fase de su constituci6n, será 
materia de conocimiento a cargo de la asamblea ordinaria de accionistas como 
ya lo apuntamos. 

En cualquier caso, según el articulo 21 fracción VII del Código de Comercio, el 
nombramiento de los administradores deberá ser inscrito en el Registro Público 
de Comercio, para la debida publicidad frente a terceros 

2.2, Características del cargo y calidades para su desempeno 

El cargo de administrador de la sociedad anónima, puede recaer en socios o 
personas extrañas a la sociedad, tal y como lo establece el articulo 142 de la Ley 
General de Sociedades Mercantiles. Se trata de un cargo que la ley (Art. 147 
L.G.S.M.) y la doctrina califican como de tipo personal, raz6n que impide su 
desempeño a través de representante alguno; sin embargo, 'por lo que se 

:: GAlINDO GARFIAS, Op. Clt.; pég. 72. 
Loe:. Cft. 

1$1 RODRIGUEZ y RODRIGUEZ. Curso de Derecho Mercantil. Op. Cit.; Pág. 126. 
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refiere al nombramiento de suplentes permanentes de los administradores 
propietarios, la ley mexicana, no establece tal posibilidad del nombramiento, pero 
la práctica se sirve de él."'58 

La doctrina159 coincide en que solamente las personas físicas. pueden 
desempeñarse como miembros del órgano de administración, exciuyendo por 
consiguiente, la posibilidad de que las personas morales ocupen dicho cargo; la 
razón principal que se argumenta, es que el nombramiento de todo 
administrador • ... supone cierta confianza en calidades personales del designado, 
tomando en consideración la importancia y gran responsabilidad del cargo .. ."'''', 
circunstancia que no se cumpliria en el caso de la persona moral puesto que 
ésta, • ... pedria ejercer tal cargo por cualquiera de sus representantes legales 
muy distintos entre si y fácilmente aHemables a causa de remociones y 
sucesiones respectivas,·161 

Por otra parte, para el desempeño del cargo de administrador se requiere 
también, no estar inhabilftado para el ejercicio del comercio (Art. 151 L.G.S.M.), 
lo cual significa que, no solo es necesario tener capacidad para ejercer el 
comercio, sino que se requiere no estar comprendido en alguna de las 
prohibiciones que la propia ley mercantil (Código de Comercio) establece.'62 

'Una incapacidad especial resulta del articulo 162 de la Ley General de 
Sociedades Mercantiles, según el cual los administradores removidos por causa 
de responsabilidad s610 pOdrdn ser nombrados nuevamente en el caso de que 
la autoridad judicial declare infundada la acci6n ejercitada en su contra .• 163 

El cargo de administrador tiene las caracteristicas de ser temporal y revocable 
(Art. 142 L.G.S.M.), la temporalidad se refiere a que los administradores han de 
ser designados por un tiempo preciso y determinado, indicándose la duración de 
su gestión en la escritura social o bien en el acuerdo que dicte la asamblea en 
que se les designe. Nuestra normatividad no establece un tiempo mínimo o 
máximo de gestión, ni tampoco prohibe la reelección de los administradores. 

Se dice que el cargo es revocable, porque 'Ia asamblea ordinaria de accionistas 
tiene la más amplia tacuttad de revocación, sin que necesfte expresar causa ni 

,SI ROORÍGUEZ y ROORÍGUEZ Tratado de Sociedades Mercantile$, Op. Cit.; pág. 94. 
'SI En He sentido opinan ROORIGUEZ y RODRIGUEZ. Tratado de Sociedades Mercantiles, Tomo 11; ptg. 86. 
BAUCHE GARCIAOIEGO, Op. CIl; ptg. 514. MANTIlLA MOUNA. Op. Cit.; pág. 418. FRISCH PHIUPP, Op. 
Cit.; pág. 373. 
,eo FRlSCH PHIUPP, Op. CIt.; pág. 313. 
1$1 Ibldem, pAgo 374. 
1112 p.J respecta elartJaAo 5" del C6digo de Comon::io establece: 1"oda pen,one que segUn In leyes comunes es 
h6bl para contratar y oblgarae, y a quien \a. mlamat '-Yea no prohiben expresamente la profeal6n del comercio. 
tienen capeddad legal pan! eJercerlo", poc su parte el articulo 12 del código indicado eetlala loa sujeto. que no 
pueden ejercer el comercio: ,. Loa corTedores; 11. Los quebradot que no heyan sido rehabilitados, y tll. Los que 
por sentencia ejecutoriada hayan akSo condenadoa poc deitoa contra \a proptodad. Incluyendo en éstos la 
falsedad, el peajado, el cohed'1o Y la concuaI6n." 
I~ FRISCH PHIUPP. Op. CIL: p6g. 374. 
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fundarla en justos motivos (revocación ad nutuum)."'" Esta decisión unilateral 
de la asamblea, tiene como única limnación el hecho de que no puede revocarse 
el nombramiento del administrador designado por la minoría, si no se remueve a 
todos los demás administradores (Art. 144 Párrafo segundo L.G.S.M.). 

El cargo además de ser temporal y revocable, puede ser remunerado"'; lo 
anterior se desprende del articulo 181 fracción 111 de la Ley General de 
Sociedades Mercantiles, cuando senala como facultad de la asamblea ordinaria 
el "determinar los emolumentos correspondientes a los administradores y 
comisarios, cuando no hayan sido fljados en los estatutos .• 

Adicionalmente a los requisitos señalados en este punto, debemos mencionar 
que según nuestra ley (Art. 152 L.G.S.M.), se puede establecer en los estatutos 
o en una resolución de la asamblea general de accionistas, la obligación para los 
administradores de otorgar una garantia que asegure la responsabilidad que 
pudiera derivar por el mal desempeno de sus encargos. En ese caso, no se 
podrá inscribir en el Registro Público de comercio los nombramientos 
respectivos sin que se compruebe la debida constitución de dicha garantía (Art. 
153 L.G.S.M.). 

Finalmente, "los estatutos pueden establecer, hasta cierto grado y dentro del 
margen permnido por las normas legales sobre la sociedad anónima y otras 
disposiciones legales, requisnos adicionales para el nombramiento de los 
administradores .• UI6 

2,3, Conclusión del encargo 

Como hemos visto, la ley establece como una de las características 
fundamentales del cargo de administrador, su temporalidad, y en atención a ello, 
los administradores desempenan sus funciones durante el tiempo que dure el 
periodo para el cual fueron designados. En consecuencia lógica, la expiración 
del plazo genera como efecto natural, la condusión del encargo. El simple 
transcurso del tiempo establecido es una de las causas de terminación de las 
funciones de los administradores, que se deriva como efecto normal de la 
fijación del plazo. 

Cabe adarar que esta causa de terminación no opera automáticamente, ya que 
el artículo 154 de la Ley General de Sociedades Mercantiles establece que los 

,&< ROORIGUEZ y RODRIGUEZ, Curso de Derecho Mercantil, ep. CIt.; p6g. 126. 
1."Segaln el derecho meldcano, se pueden detennlnar en loa estatutos de la sodedad anónima loa emolumentos 
de los administradores. En caso de falta de esta detennNci6n, la asamblea ordneria tenIH tal competencia (8rt. 
181, frac. 111, L.G.S.M.) ... No creemos que la Ley determine Imperativamente 1.1"1 car6cter onerOlO del cargo de 
administrad«. Sin emb«rgo, en caso de dude, se puede suponer tal Clricter, a no ser que se presenten 
situaciones especiales, como una función honoraria en una soci&dad con fines humanitarios." FRISCH PHIUPP, 
~. Cit.; p6g. 410. 
, Ibldem. p6g. 374. 
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administradores deberán continuar en funciones hasta que se nombren y tomen 
posesión los nuevos administradores. 

Además del transcurso del plazo, encontramos otras causas que generan la 
conclusi6n del cargo: la muerte, la renuncia, la aparici6n de un impedimento, la 
revocaci6n, la quiebra y la disoluci6n, entre otras. 

"En el caso de quiebra de la sociedad, la administraci6n pasa a los sindicos, y en 
el supuesto de liquidaci6n a los liquidadores, por lo que en ambos casos cesan 
los administradores en sus funciones .• 167 

Tratándose de la renuncia, debe recordarse que el desempeño del cargo no 
puede ser obligatorio y por lo tanto, el administrador puede válidamente dejar de 
desempeñar su cargo cuando lo considere pertinente, aceptando desde luego, 
que la renuncia puede producirle en ciertos casos, responsabilidad por los daños 
que se ocasionen a la sociedad.168 

El articulo 155 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, establece las 
reglas que deben observarse ante la tenminaci6n del cargo por revocaci6n de los 
administradores, extendiéndose su aplicaci6n según el párrafo final, a otros 
supuesto~ como la muerte, impedimento y en general, cualquier otra causa. El 
numeral en comento textualmente establece: 

ARTICULO 155.- En los casos de revocación de nombramientos de los 
administradores, se observarán las siguientes reglas: 

1. Si fueren varios los administradores y sólo se revocaren los nombramientos de 
algunos de ellos, los restantes desempeflarán la administración si reúnen el 
quórum estatutario, y 

11. Cuando se revoque el nombramiento del administrador único o cuando 
habiendo varios administradores se revoque el nombramiento de todos o de un 
número tal que los restantes no reúnan el quórum estatutario, los comisarios 
designarán con carácter provisional a los administradores faltantes. 

Iguales reglas se observarán en los casos de que la falta de los administradores 
sea ocasionada por muerte, impedimento u otra causa. 

A pesar de que la revocaci6n está admnida por nuestro derecho (Art. 142 
L.G.S.M.), la ley no establece especlficamente los supuestos en los que 
procede, a excepci6n del caso previsto por el articulo 162 de la Ley General de 
Sociedades Mercantiles, que se refiere a la remoci6n por causa de 
responsabilidad. 

'87 ROORIGUEZ y ROORIGUEZ. Curw de Derecho MercanUl, Op. Cit.: pAgo 127. 
1e'"En relad6n con el momento desde el que....-te efecto la rem.ncia del cargo. la do<:trWla esté dividida. Parte de 
ela opna que estos efectos se producen desde el momento en que se comt.nica al consejo la rerw..mcla. Otra 
parte entiende que 1610 es asl desde el momento en que la asamblea toma el COITespondienle acuerdo." 
RODRIGUEZ y ROORIGUEZ. Tratado de Sociedades MercantiIetI. Op. Cit.; pAgo 102. 
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Como consecuencia, se acepta que en el derecho mexicano la revocación 
puede tener su origen en una causa de responsabilidad para el administrador, o 
bien llevarse a cabo sin justificación alguna, ya que la asamblea general de 
accionistas tiene plena libertad para proceder libremente a la misma. 
Dependiendo de la causa, los efectos que se producen en uno u otro Gaso son 
distintos.'69 

De acuerdo con la ley (Art. 162 L.G.S.M.), la revocación por causa de 
responsabilidad produce el cese en el desempeno del cargo en forma inmediata 
(Con la resolución de la asamblea generaQ, además los administradores que se 
remuevan de esta forma, no podrán ser repuestos en su cargo hasta que la 
autoridad judicial declare su inculpabilidad. 

2.4, El Consejo de Administración 

De conformidad con la ley (Art. 142 L.G.S.M.), la administración de la sociedad 
anónima puede encomendarse a una sola persona o bien a dos o más sujetos si 
se desea. En el último caso, el grupo de personas debe actuar necesariamente 
en forma colegiada, constituyendo asl un consejo de administración (Art. 143 
L.G.S.M.). La integración de dicho consejo deberá ser determinada en los 
estatutos (Art. 6° fr. VIII L.G.S.M.), estableciendo • ... el número necesario de los 
consejeros, supuestos adicionales exigidos eventualmente respecto a su 
capacidad y la forma prevista para la representación y administración de la 
sociedad .. :,"· Ante la fana de disposiciones estatutarias, corresponderá a la 
asamblea general ordinaria determinar el número de consejeros a través de su 
nombramiento, mientras que por lo que hace al funcionamiento del consejo. se 
aplicarán supletoriamente las disposiciones previstas por la ley (Art. 8° L.G.S.M.). 

Según el artículo 143 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, para que el 
consejo de administración funcione legalmente, es necesario que se reúnan 
cuando menos la mitad de sus rniembros171

, y sus resoluciones para ser válidas 
deben ser tomadas por la mayorla de los consejeros presentes. m Asimismo, el 
precepto citado perm~e que los estatutos prevean la posibilidad de otorgar plena 
validez a las resoluciones adoptadas por los consejeros fuera de la sesión de 

'00 "la revocación que se funda en la existencia de una responsablidad del administrador o de los COI"I$ejeros no 
puede crear ob&gadón alguna a cargo de la sociedad. Por el contrario, la revocación que 10 haga sin justo motivo 
aBa una obligación a cargo de la sociedad revoc:ante: la de resm::i" 101 dalles 'f perjuicios que se hayan causado 
al administrador o a los consejeros revocados." RODRIGUEZ y RODRIGUEZ, Tratado de SocIedades 
Mercantiles, Op. Qt.; P'g. 99. 
\111 FRISCH PHIUPP, Op. Cit.; pág. 382. 
\1\ "Para facilitar que haya el quórum legal o el m6t elevado que fijen los estabJlos, es frecuente que se elijan 
consejeros sup{entes; los mismos estatutoe que establezcan &1 eJdstenda deber6n fijar \as normas conforme alas 
cuales desempeftartn sus funQones (si podrin hacerto en los casos do falta eventual del propietario, o sólo en las 
de cierta duración, o en In deflnitivn, si cado propietario tendr6 un suplente determi1ado, o los suplenteS 
entrartn en ejercicio en un orden determinado, o segOn acuerde el consejo, etc.)· MANlllLA MOUNA, Op. Cit.; 
~ág. 421. 
n "Debe entenderse que cada consejero tiene un voto, excepto el presidenta, a Quien la ley (Art. 143) 

expresamente le concede voto de calidad para el caso de empate." IbIOOm, P'g. 422. 



58 

consejo, cuando se trate de resoluciones tomadas por unanimidad y siempre 
que se confirmen por escnto. 

"Respecto a la designación del presidente del consejo de administración, 
pueden disponer lo correspondiente los estatutos, en forma general, o las 
soluciones tomadas por la asamblea ordinaria, en forma concreta. en ocasión 
del nombramiento de los miembros del Consejo."173 A fatta de ello, se aplicará la 
norma contenida en el segundo párrafo del articulo 143 de la Ley General de 
Sociedades Mercantiles, según la cual 'salvo pacto en contrario, sen! presidente 
del consejo el consejero primeramente nombrado, ya falta de éste el que le siga 
en el oreJen de la designación .• 

En cuanto a las sesiones del consejo, éstas deberén celebrarse con la 
periodicidad que señalen los estatutos o cuando el propio consejo lo estime 
pertinente. La convocatoria para la sesión en estos casos, corresponde hace~a 
al presidente del propio consejo.'" De cada sesión se levantará un acta que 
deberá constar en el libro a que se refiere el articulo 41 del Código de Comercio, 
en la misma según el precepto indicado, deberá expresarse la fecha, nombre de 
los asistentes y una relación de los acuerdos aprobados; y será autorizado con 
las firmas de las personas que los estatutos señalen (Normalmente presidente y 
secretario). 

3, Facultades y Obligaciones de los Administradores 

Los administradores como t~ulares del órgano de administración, • ... gozan en la 
órb~a de sus atribuciones, de todas las facuttades necesarias para administrar 
los negocios de la sociedad y para representa~a, obligando con sus actos a la 
sociedad frente a terceros y frente a los accionistas."'75 

Dichas facuttades constituyen una verdadera actividad necesaria para el órgano 
de administración, en atención a que esas atribuciones tienen un carácter 
instrumental para el cumplimiento de la finalidad social. En ese sentido, como 
expresa el maestro Rodrlguez y Rodríguez, los administradores .... pueden 
actuar en la medida en que deben hace~o, para que la sociedad pueda realizar 
Su objeto social. Por eso se ha hablado de ... potestad administrativa, y de 
poderes-deberes y de actividad necesaria, para referirse a la posición de los 
administradores, y es que. efectivamente, no tienen simples derechos, sino que 
las atribuciones de que son titulares son auténticos poderes-deberes."'" 

113 FRlSCH PHIUPP, op. Cit.: P'g. 382. 
17, En ese aentIdo MANnUA MOUNA, Op. Cit.; plg. -422. 
1]1 GAUNDO GARFIAS, Op. CIt.; pig. 53. 
1711 ROORlGUEZ y RODRIGUEZ. Tratado de SociedIdeI Mercantiln, Op. Cit.; pig. 103. A mayor 
aboodamlento: "Todas las atrlbudones que competen a los ll~dOfes, no tienen la naturaleza de deremos 
sWjetivos, ni en relación con los administradores, ni en relación con le soc::ieded; son verdadera. cargas o poi' 
mejor decir. mediOli lurldlcos al alcance de loa administradores, para cumplir con lOS deberes que les 
corresponden ..... GAUNDO GARFIAS, Op. Cit.; pég .• H. 
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Esas facultades que se otorgan a los administradores tiene como límite principal 
la finalidad social, y de ese modo, tales atribuciones pueden ser incluso 
ampliadas o restringidas en los estatutos. pero respetando siempre dicha 
limitante. 

3.1. Competencia General 

La Ley General de Sociedades Mercantiles establece la competencia general del 
órgano de administración en dos preceptos fundamentales. En primer lugar, 
encontramos el mu~icitado articulo 142 que atribuye la administración de la 
sociedad a una o varias personas cuyo cargo será temporal y revocable. Esta 
norma ",..concede a los administradores el cargo de la administración, por ende, 
ni los estatutos. ni otros acuerdos podrian conceder a los administradores 
facu~ades que excedan a las de administración, tomando en consideración que 
la última comprende también actos de dominio, en el sentido del artículo 2554 
del Código Civil del Distrito Federal, debido a que se trata de una administración, 
en lo relativo a la dirección de la empresa:tn 

El tratadista Frisch Philipp en relación al articulo 142 que comentamos, opina 
que la actividad de administración que lleva a cabo el órgano relativo, encuentra 
dos limitaciones importantes. Por un lado el articulo 178 de la ley citada que 
permite a la asamblea general de accionistas intervenir no solo en •... asuntos 
individuales de la administración, sino también estableciendo limitaciones 
relativas a la competencia de un administrador especialmente en ocasión de su 
nombramiento {Art. 181 L.G.S.M,)"''', y por el otro, el articulo 166 fracción V de 
la ley en comento, el cual otorga facu~ades a los comisarios para hacer que se 
inserten en el orden del día de las sesiones del consejo los puntos que estimen 
pertinentes. 

En segundo lugar encontramos el articulo 10 de la ley que estudiamos, como el 
otro precepto primordial que fundamentan la actuación del órgano de 
administración. Declara dicho numeral que la representación de la sociedad 
corresponderá al administrador o a los administradores, quienes podrán realizar 
todas las operaciones inherentes al objeto social con las limitaciones que la ley o 
los estatutos establezcan. Esta amplísima competencia no detalla las 
actividades concretas que corresponden a los administradores, y por lo tanto, las 
facu~ades especificas serán normalmente precisadas en los estatutos. 

3,2, La Gestión de los Negocios Sociales 

La labor de administración comprende en general tres aspectos principales: la 
realización de los actos propios de administración (gestión de los negocios 
sociales), la ejecución de los acuerdos de la asamblea y la observancia de 

'" FRJSCH PHIUPP, Op. Cit.; pég. 3&4. 
171 Ibrdem, pago 363. 
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deberes especificos impuestos por la ley.'79 La primera de estas tareas 
implicadas dentro de la función administrativa (gestión social), significa llevar a 
cabo todos aquellos • ... actos y oparaciones que, incidentes sobre el patrimonio 
del ente, se orientan a la reaflzación del objeto social, es decir, el cumplimiento 
de cualquier tipo de actividad económica y juridica en relación con el patrimonio 
de la sociedad:"o El fundamento legal de las facuttades de gestión, se deriva 
directamente de la compatencia general que ya estudiamos (Arts. 10 Y 142 
L.G.S.M.). 

Esta gestión de los negocios sociales es la que parmne desarrollar en la práctica 
las diversas fases o etapas que importa todo cido productivo parmanente. En el 
proceso común mediante el cual se producen bienes o servicios, es normal que 
la gestión de los administradores'·' transne por las fases de programación o 
planificación, dirección ejecución y controlo vigilancia. 

Nuestra ley (Art. 10 L.G.S.M.), no establece facuttBdes espacificas cuando se 
refiere a los actos propios de administración, y solamente formula una expresión 
general y parmisiva, según la cual los administradores tendrán facuttades para 
llevar a cabo todas las oparaciones necesarias para la realización del objeto 
social. 

Este esquema legal parmne que en la práctica, la gestión de los negocios 
sociales se establezca en los estatutos como • ... una variada gama de 
actividades cuyo número, carácter técnico y complejidad van en aumento a 
medida que crecen la importancia y dimensiones de la sociedad, dando lugar a 
un rico y diversificado campo de actuación que va desde la toma de decisiones 
en relación a las oparaciones a efectuarse en el futuro hasta la previsión y 
puesta a punto de los recursos materiales e inmateriales necesarios para la 
práctica de la programación proyectada:'02 

3,3, La ejecución de las resoluciones de la asamblea 

El órgano de administración es el ejecutor natural de las resoluciones de la 
asamblea cuando ésta no haya designado a un delegado espacial para dicha 
tarea (Art. 178 primer párrafo L.G.S.M.). 

Por lo que se refiere al tema de las resoluciones ilegales de la asamblea, cabe 
destacar que nuestro derecho vigente no contempla disposición expresa que 

'''Ver GAUNDO GARFIAS, Op. CIt..; p6g. 88. 
'10 CRISTÓBAL MONTES, Angel: La administración delegada de la sociedad an6nima. Pamplone-Espafta, Ed. 
Urivel$idad de NIMllrr8, 19n; pAg. 74. 
111 Para lEARNED la actividad de gestión te descompone en 101; 11" elementos siguientes; -1) La formulación de 
la estrategia y loa objetivos de la socIeded en bate alas propIn poabIIdadet Y las c::irNIstancies extema1; 2) La 
elabolllclón de tal conjunto de planes generales orientados 11 111 reallación de la estrategia planteada y, el mismo 
tiempo, el estaNec:úniento dal.n8 organtuc:i6n que permita le puesta en marcha y ejecud6n de dichos planes, Y 
3) La dirección y control da la organización de acuerdo 11 la programaci6n formlAeda." citado por CRISTÓBAL 
MONTES, Op. Cit.; pig. 75. 
112 Loe. Cit. 
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prohiba a los administradores ejecutartas y por el contrario, establece su 
responsabilidad solidaria por el exacto cumplimiento de los acuerdos respectivos 
(Art. 158 fracci6n IV L.G.S.M). Empero, un sector importante de la doctrina'83 se 
manifiesta en el sentido de que el 6rgano de administraci6n no debe cumplir los 
acuerdos ilegales, puesto que si tomamos en cuenta que a los administradores 
compete en general la vigilancia y cumplimiento de las disposiciones legales y 
estatutarias; no s610 pueden, sino que deben negarse a ejecutar aquellas 
resoluciones de la asamblea que violen notoriamente las disposiciones 
aplicables, 

3,4, Las facultades Inderogables 

Además de las facuHades de gesti6n de los negocios sociales y de ejecuci6n de 
los acuerdos de la asamblea, los administradores se encuentran investidos de 
un minimo de poderes-deberes inderogables establecidos en la ley, que 
pretenden tutelar la estructura de la persona jurldica y que han sido establecidos 
en protecci6n de los intereses de los accionistas y de los acreedores sociales, 

"Las nonmas juridicas inderogables que establecen deberes a cargo de los 
administradores, procuran mantener un justo equilibrio entre el ejercicio de los 
poderes de gesti6n de la empresa y el respeto a los derechos de los accionistas, 
y al interés de los acreedores."'" 

De manera ejemplificativa y aceptando de antemano el inconveniente que tiene 
toda enumeraci6n casuistica, mencionaremos los siguientes poderes-deberes 
que corresponden a Jos administradores: 

1. Hacerse cargo de los documentos relativos a la fundaci6n de la sociedad (Art. 
94 L.G.S.M.). 

2. Cuidar la existencia y conservaci6n en debido orden de los libros sociales y 
documentaci6n en general de la sociedad (Art. 158 L.G.S.M.). 

3. Inscribir los documentos registrables en el Registro Público de Comercio del 
domicilio de la sociedad (art. 153 L.G,S,M), 

4. Llevarán a cabo la comprobaci6n de la realidad de las aportaciones hechas 
por los socios (Art, 158 fracción 1 L.G.S.M.) 

5. Expedir oportunamente la convocatoria para la reunión de la asamblea de 
accionistas (Art. 183 L.G.S.M.). 

6. Redactar el informe anual y el balance del ejercicio (Art. 173 L.G.S.M.). 

11) En ese sentido ROORIGUEZ y ROORIGUEZ. Tratado de Sociedades Mercantiles, Op. elt; p6g. 105. 
FRISCH PHIUPP. Op. Cit.; p6g. 402. GAUNDO GARFIAS, Op. Cit.; P'g. 91. 
, .. GAUNOO GARFIAS, Op. Cit.; pego 83 
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7. Constituir con las utüidades del ejercicio la reserva legal y reconstruirla en su 
caso (Art. 20 L.G.S.M.). 

8. Otorgar la caución que garantice su conducta como administradores (Art. 152 
L.G.S.M.). 

Adicionalmente a estos actos positivos que implican obligaciones de hacer, 
encontramos también algunos deberes de abstención (obligaciones de no hacer) 
previstos por la ley como prohibiciones. En ese sentido los administradores no 
podrán: 

1. Autorizar la adquisición de acciones propias para la sociedad, con las 
excepciones que la ley delennina (Arts. 134 y 136 L.G.S.M.). 

2. Hacer préstamos o anticipos sobre las acciones de la sociedad (Art. 139 
L.G.S.M.). 

3. Repartir dividendos ficticios (Arts. 19 y 158 fracción 11 L.G.S.M.). 

4. Abandonar el cargo mientras no se hayan hecho nuevos nombramientos y las 
personas que deban sustijuirlos tomen posesión de sus puestos (Art. 154 
L.G.S.M.). 

5. Votar en los casos que tengan conflicto de intereses con la sociedad (art. 156 
L.G.S.M.). 

6. Practicar operaciones de administración con posterioridad a la fecha de 
disolución de la sociedad (Art. 233 L.G.S.M.). 

En suma, los deberes (De hacer y no hacer) contenidos en las normas legales 
citadas protegen los derechos del accionista y los derechos del acreedor social, 
sin embargo, garantizan al mismo tiempo, la sana existencia de la sociedad y el 
patrimonio de la misma. 

3.5. La Representación y el uso de la flnna social 

Cuando las funciones del órgano son ejercidas por un administrador único, la 
faCIJttad de representación le corresponde plenamente a éste sin limijaci6n 
alguna, ya que en general, a él corresponde el ejercicio de la totalidad de los 
poderes conferidos al 6rgano. Pero cuando la administración se deposija en un 
consejo de administración, el poder de representación recae exciusivamente en 
este órgano colegiado que por lo tanto, requerirá de una persona fisica que 
ejecute materialmente y haga posible el uso de esta facuttad. 

Esa necesidad es resuelta en la Ley General de Sociedades Mercantiles a 
través de su artículo 148, el cual dispone que el consejo de administración 
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puede designar de entre sus miembros, a un delegado especial para la 
ejecución de actos concretos y que a fatta de disposición especial, la 
representación corresponderá al presidente del consejo. 

De este articulo se desprende la figura del consejero delegado, cuya actuación 
en el derecho mexicano se concreta únicamente a la ejecución de los acuerdos 
tomados por el consejo de administración, ya que como sabemos, el consejo no 
puede delegar totalmente en ninguno de sus miembros el poder decisorio o de 
formación de la voluntad jurldicamente válida, perm~iéndose solamente por 
virtud del numeral ~ado, la delegación de la facuttad de representación para 
casos concretos. 

Según la opinión del maestro Galindo Garfias, "en los términos del articulo 148 
que se comenta, el delegado sólo tiene poderes para maMestar la voluntad del 
ente, la cuál t,a se encuentra formada en el seno del órgano de 
administraci6n.~1 

Por lo que hace a la representación pasiva, relativa a la recepción de 
dedaraciones por parte de terceros, es suficiente la actuación o conducta de 
uno solo de los miembros del consejo.'" 

La facuttad de representación del órgano de administración, encuentra su 
fundamento en el articulo 10 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, el 
cual atribuye de forma general este poder de representación al administrador o 
administradores de la sociedad. Complementando esta norma, encontramos el 
articulo 6' fracción IX de la ley ~ada, según el cual es posible disponer en los 
estatutos sobre la forma en que se ejercerá la representación. Este precepto 
relativo a los elementos que debe contener la escritura constitutiva, indica que 
se senalará "el nombramiento de los administradores y la designación de los que 
han de llevar la firma social". Conforme a esta disposición es posible hacer 
diversas combinaciones para el ejercicio de la representación, por ejemplo, se 
puede acordar que la representación social recaiga en una sola persona o bien 
en dos o más administradores que actuarán conjuntamente. 

El otorgamiento de facuttades para el uso de la firma social que se hace en los 
estatutos '87, "comprende solamente la atribución de un poder para contratar y 

'116 GAUNOO GARFIAS, Op. cn.; p6g. 97. 1. Ver FRlSCH PHIUPP, Op. Cil; ptg. 386. "En México no emta expresión legat que distirlOa entre estos tipos 
de representación <activa y pasiva), sin embargo, el perwamiento Jta1dico legar' al mismo resultado que en forma 
easulstlca y de ejemplo encontramos en el art. 326 del COcIgo FedefaI de ProcecImIentM CivIes, aeg(In el cual 
el emplazamiento de personas mOfllles se haré v6lid8men1e ti cualquier miembro de sus representantes,- Loe. 
Cit. En sentido contrario opina Galndo Garftu, qWen SOItiene que tratAndose de la representación pasiva, 
con-esponde al presidente del OOO&8jo de adminlstraci6n la reprnentaci6n 80CiaI " .. .pata recibir en nombre de ela 
toda cIue de notificaciones y de mdestaclonea de voluntad emltidu por terceros." GAUNOO GARFlAS, Op. 
Cit.; p4g. 99. 
1&1 Para De Gregorio "la oblgec:i6n de indicar a cu6I (o c:u61es) de loa adminíA'adorea pertenece la !Irme social, 
se refiere exckJsivamente a la determlnedón det admIristrador, • qtAen corresponde notificar e 10$ terceros la 
voluntad social y recibir de estos terceros las notIftcadooes que 6stos quieran hacer a la sociedad," alado por 
RODRfoUEZ y RODRfOUEZ. Tratado de Sociedades Mercantiles, Op, Cit.; p6g, 107, 
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obligarse en nombre de la sociedad y se refiere exclusivamente a la declaración 
de la voluntad social, expresada en la suscripción de toda ciase de 
documentos,·l68 

3,6, Obligaciones de los Administradores 

Ya establecimos al referimos a las facu~ades de los administradores, que dichas 
atribuciones constituyen al mismo tiempo un conjunto de deberes que les 
corresponde cumplir. De ahl que se califique a dichos poderes como una 
verdadera actividad necesaria o como un conjunto de poderes-deberes, 

Luego entonces, como obligaciones de los administradores encontramos de 
igual modo, las que se refieren a la realización de actos pos~ivos (Obligaciones 
de hacer) como serian la conservación en debido orden de los libros y 
documentos de la sociedad, la expedición de la convocatoria para la reuni6n de 
la asamblea y la redacci6n del informe anual y del balance del ejercicio social, 
entre otras; y por otro lado se presentan también los deberes de abstenci6n 
(obligaciones de no hacer), los cuales derivan de las prohibiciones que 
enunciamos en párrafoS anteriores; verbigracia la de no hacer préstamos o 
anticipos sobre las acciones de la sociedad, etc, 

Para Bauche Garciadiego "los administradores tienen dos clases de obligaciones 
que cumplir, las primeras, derivadas de las disposiciones expresas de la ley o de 
los estatutos, de imperativo categórico; las segundas, derivadas del 
cumplimiento de su deber general de buena gesti6n de los negocios sociales:'" 

La determinaci6n del tipo de obligaciones que corresponden a los 
administradores no solo tiene relevancia desde el punto de vista doctrinal, sino 
también por lo que se refiere a la responsabilidad que surge ante el 
incumplimiento de la misma, Elementos que se derivan de esa determinación, 
son por ejemplo, preciser el grado de diligencia esperado en los 
administradores, la demostraci6n del dafto sufrido, el senalamierito del sujeto 
legitimado para exigirla, etc" son factores muy importantes en cuanto al tema de 
la responsabilidad, t6pico que analizaremos a continuación. 

1M GAUNDO GARFIAS. Op. CIt.; pago 99. 1. BAUCHE GARClADIEGO, Op. Cit.; pIIg. 518. Complementando el mismo autor nos dice: "l.n primeras 
obligaciones, que lamar6 1eg8l&tJ ton de McB comprobaci6n, mIentrn que en las segt.nda$ que denominar6 
diliQentes requieren el examen del grado de diliQencia. que exige el aJerdcio del cargo, en relad6n con la 
conducta observada por el admk'listrador Ilnico o por loe mlembms del Consejo de AdrnklistrIIci6n. la 
imprudencia, la 1mperIda. la faItI de digencia, ton factores determinantes do esta conducta cUposa o aún 
dolosa." Loe. CIt. Para Frisch PhiIipp la obIigacloo:leI de lo. adnmlstradores pueden leI' sistematizadas 
atendiendo 11 qUen resutta ser el sujeto Iogitimado para exigir el cumplimiento de la obtigaci6n frente al 
administrador. De este modo deben dístinguirae la obligaciones en donde: a) 8 daI'tO afecta exclusivamente a la 
aodedad; b) El dat'lO afecta 11 la vez 11 la sodedad Y 11 loe accionistas, 11 los altimoa en forma indirecta; y e) El 
dafto que se refiere exduslvamente a 10& accionistaa. FRlSCH PHIUPP, Op. CH.; p6g. 389. 
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4. Responsabilidad de los Administradores 

Como vimos antes, el órgano de administración de la sociedad anónima no solo 
es el portador de la voluntad social, sino que de acuerdo a sus atribuciones, le 
corresponde también en ciertos casos la formación de la voluntad del ente. En 
ese sentido, la administración como órgano deliberante, cuenta con una cierta 
autonomia en cuanto a su aduaci6n, y las personas flsicas que ejercitan las 
funciones de dicho órgano, cuentan a su vez con un amplio poder de 
apreciación para la ejecución de sus deberes. ,., 

Debe entenderse que por virtud de esa discrecionalidad, los administradores son 
susceptibles de tomar decisiones que pueden generar en su caso, una 
responsabilidad que deriva del incumplimiento de las obligaciones que impone el 
cargo. 

De esta manera, cuando la conducta de los titulares del órgano de 
administración se ajusta a las disposiciones legales aplicables que regulan el 
ejercicio de los poderes-deberes que les corresponden, no es posible exigir 
responsabilidad alguna hacia ellos. Por el contrario, cuando los administradores 
incumplen los deberes que la ley les impone, dan lugar al surgimiento de la 
responsabilidad que los constituye en la obligación de reparar el dano causado, 
por el simple hecho de que la conducta ejecutada significó una infracción a la 
norma juridica. 

4.1. Origen Y tipo de responsabilidad en que incurren los administradores 

En general los administradores deben realizar todas las actividades necesarias 
tendientes a la consecución del objeto social, cuidando siempre del pleno 
cumplimiento de los deberes que les son impuestos por la ley, los estatutos y los 
acuerdos de la asamblea. Cuando su conducta no coincide con el contenido del 
deber impuesto por la norma, deben responder por los danos que causen a la 
sociedad y a terceros. 

Desde el punto de vista jurídico, la responsabilidad que pesa sobre los 
administradores de la sociedad es de carácter civil'·'. Su justificación lógica, se 
encuentra en que los administradores tienen plena libertad para encaminar su 
conducta en un sentido o en otro. respetando o infringiendo los deberes 

1110 "El administrador puede Interpretar y apreciar cutl es el Inter6s del ente colectivo y en qué sentido ha de 
desarrollarse la actividad de que goza; dentro da su competencia, su decisi6n vale como la voluntad del 
~no .. :. FRI:. citado por GALlNDO GARFIAS, Op. Cit.; p6g. 55. 
1 "Hay responsabilidad civil cuando una pel"lOOll cauaa dafto a otra • por culpa o dolo. existiendo una relación 
directa o ndírecta entre el hecho Y el dal'lo." ROJINA VlLLEGAS. Rafael; Derecho Civil Mexicano, Tomo QUnto 
Volumen 11 Obfioaciones. M~xlco, Ed. Pornla, 1985: p.6g. 121. La responsebDidad civil puede ser definida como ,. 
ob/io8ción que COITesponde a lXI8 persona determhada, de reparar el <lano o perjuicio causado. otra. bien por 
ella misma, por el hecho da las ~ (responsabidad objetiva), o por actos de las peBONIs por las que deba 
responder." DE PINA, Diccionario de Derecho, Op. Cit.; pég. 442. 
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preexistentes. En opinión de la doctrina '92, la responsabilidad civil de los 
administradores es de naturaleza contractuaI193

, en atención a que deriva de 
obligaciones preestablecidas. 

Además de la natural función restauradora que perm~e la responsabilidad civil 
con la reparación de los danos causados, dicha responsabilidad ha sido 
establecida en el caso de los administradores sociales, como garantia de una 
prudente administración y de un correcto funcionamiento del órgano 
respectívo. 194 

El articulo 157 de la Ley General de Sociedades Mercantiles es el fundamento 
principal de la responsabilidad que comentamos, al efecto establece ·105 

administradores tendrán la responsabilidad inherente a su mandato y la derivada 
de las obligaciones que la ley y los estatutos les imponen." 

Según Rodríguez y Rodrlguez, este precepto no debe ser interpretado en el 
sentido de considerar que los adminístradores tienen por un lado, obligaciones 
propias del mandato, y por el otro, obligaciones derivadas de la ley y los 
estatutos, • ... sino que sencillamente los administradores deben cumplir su 
encargo atendiendo a la buena gestión de la sociedad de conformidad con su 
objeto social. .195 

4.2. Los Elementos da la Responsabilidad 

En su acepción clásica, la responsabilidad civil tiene en el derecho tres 
elementos principales que son: a) La comisión de un dano; b) La culpa, y e) La 
relación de causalidad entre el hecho y el dano.'" Tratándose de la 
responsabilidad de los administradores, habremos de estudiar posteriormente 
cada uno de estos elementos por separado. 

,~ RODRIGUEZ y ROORIGUEZ, TllItado de Sociedades Mercantiles, Tomo 11, Op, Cit.; p6g. 163. GAUNOO 
GARFIAS, Op. Cit.; pig. 116. BRUNETTI. Op. CIt.: p6g. 368. 
'os Se distingue la responubUidad cM connctual de la extnlcontTectual o aqulllana, en razón de ~ 11 pesar de 
que las dos derivan de la vioIadOn de la nonna e impIic:an la pIOducQ6n de U"I daI\o, la primera (contractual) 
supone una relación previa, como aerfa po( ejemplo la celebnlclÓfl de un contnIto. Sobre este tema el maestro 
Rojlna ViDegas nos dice: • ... cuando emta lJ1a retación jurtdica concreta entre tes partes, como la que nace del 
contrato, Y lNI de eIas falta al cumplmiento de la misma, la responsabidad debe Mf distinta en cuanto • su 
denominad6n, de la que 1M! origina en lo. casos ~ no lmpIquen esa reladOn preexistente." ROJINA VlUEGAS, 
!lP. c~: pAg. '27. 
I "tos administradores garantizan la ejecucl6n de esa conducta esperada (0bI;IIa6n primaria a su cargo) con 
$U propia responsabIidlad petlimonlal (Obi;adOn aecundaria) en el caso de la violación de 101 deberes que est6n 
obligadot a cumplir Ineludiblemente." GALINOO GARFIAS, Op. CIl; p6g. 116. 
'lIS RODRIGUEZ y RODRlGUEZ. Tratado de Socledadet MercantIes. Op. en.; p6g. 125. 
'II!I Ver ROJINA VlLLEGAS, Op. Cit.; ptg. 119. "En el derecho franc6s le agrega ~ elemento mas a \os 
anteriorea, consistente en kI imputabiidad." Loe. C/l Para Soto Atvarez kI responsabilídad cMI le puede 
descomponer en los elementos siguientes: "1. Un acto (de c:omlsl6n o de omisión), 2. Imputable el demandado, 
3. DaIIos panl el demandante, ya lea que experimente ~ p«<ida o que sea privado de una ganandlI, -4. Illcito, 
es decir, cauudo sin derecho, intendonalmente o por imprudencia o por negligencia." SOTO AJ..VAAEZ, 
Clemente: Prontuario de lntroducci6n al estudio del Derecho Y nociones de Deredlo CM. Meldco, Ed. Umusa, 
1990; pago 246. 
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Es importante senalar que la totalidad de atribuciones que corresponden al 
6rgano de administraci6n constttuyen su ámbtto de competencia, y por lo tanto, 
la responsabilidad se presenta cuando la conducta es contraria a la norma 
reguladora de dicha competencia, Con el prop6stto de precisar el surgimiento de 
la responsabilidad de los administradores, el maestro Galindo Garfias nos 
propone dos criterios: 

a) Un criterio objetivo, que se emplea cuando los administradores incumplen 
deberes específicos sefialados en la ley, En ese caso, se compara la conducta 
del administrador con la norma legal, estatutaria o el acuerdo de la asamblea 
que delimttan la competencia, para establecer si la conducta en cuesti6n, se 
ajusta o no a la norma establecida. 

b) Un criterio subjetivo, que se utiliza cuando el administrador comete un "error 
de conducta" que no habrla cometido una persona prudente, colocada en las 
mismas circunstancias que el autor del dano. En esta hip6tesis, los 
administradores incurren en responsabilidad cuando a pesar de que actúan 
dentro de la competencia del 6rgano, no prestan el debido cuidado que han de 
poner en la gesti6n de los negocios sociales; ya sea porque ejerzan 
indebidamente sus atribuciones o porque se abstengan de ejercertas cuando es 
necesario.197 

Esta distinci6n a que se refiere el tratadista, nos parece muy importante en el 
sentido de que la demostraci6n de la culpa en juicio no es necesaria en lodos los 
supuestos de responsabilidad. Aunque más adelante profundizaremos sobre el 
tema, queda claro que en el caso de la violaci6n del deber de gesti6n, la 
existencia y grado de la culpa (FaHa de atenci6n, cuidado o negligencia) está 
sujeta a un juicio estimativo; en tanto que en las violaciones de otros deberes 
especlficos, se reduce simplemente a la constataci6n de un hecho realizado. 

4,2,1, El Oano 

La responsabilidad de los administradores deriva de una actuaci6n violatoria de 
los deberes legales que les corresponden, pero s610 cuando dicha conducta 
genera un dano ya sea para la sociedad, los accionistas o los terceros en 
general. Luego entonces, el dano es un elemento sine qua non para el 
surgimiento de la responsabilidad, 

Nuestra Ley General de Sociedades Mercantiles solamente contiene algunas 
disposiciones muy breves sobre el tema de la responsabilidad de los 
administradores, por lo que ante la insuficiencia de dichas normas, se hace 
necesaria la aplicaci6n supletoria'" de algunas disposiciones del Código Civil 
para el Distrito Federal, referentes a la responsabilidad civiL'" 

un GALINOO GARFIAS. Op. CIt.; p6g. 111. 
,. -POI' lo que se reli«e al orden Ju1d1eo meJ3cano, en kit tkmlnos del art. ~. frac. 11; del C6dgo de Cometdo no 
existe duda de que " aplicable 11 la .adodad anónima le 1egillaci6n mercentil en generaL.1a primera fuente 
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En el derecho civil, el elemento del daño comprende en su acepción más amplia, 
no solo al daño en sentido estricto, entendido como la pérdida o menoscabo 
sufrido en el patrimonio por el incumplimiento de una obligación (Art. 2108 del 
Código Civil para el Distrito Federal), sino también al llamado pe~uicio, que 
consiste en la privación de cualquier ganancia lícita que debería haberse 
obtenido con el cumplimiento de la obligación (Art. 2109 del Código c~ado) 

En la responsabilidad de los administradores, la fa~a de ganancia Ii~a (perjuicio) 
no es exigible en opinión de Joaquln Garrigues, puesto que para su procedencia 
seria necesario probar debidamente la relación directa e inmediata entre la 
conducta ill~a y la posible ganancia que podrla haberse obtenido de no 
realizarse el incumplimiento. Para esto, "tendrían que sucederse encadenadas 
una serie de pruebas que acred~aran la relación pos~iva de un conjunto de 
hipótesis.""" El dMo en cambio, en la responsabilidad que estudiamos, se 
produce cuando existe un menoscabo patrimonial que afecta los bienes de la 
sociedad, de los socios considerados individualmente o de los terceros. La 
obligación de reparar este daño que en su caso adquieran los administradores, 
comprenderá por lo tanto, una reparación en la medida del menoscabo sufrido 
por la víctima. 

4,2.2. La Culpa 

La culpa es el elemento subjetivo de la responsabilidad que según la doctrina 
tradicional, constituye un requis~o imprescindible para que su~a la obligación de 
reparar el daño (Exceptuando desde luego el caso de la responsabilidad 
objetiva, que se explica con la teoría del riesgo creado). Dicho elemento implica 
un obrar • ... con negligencia, descuido, faHa de previsión, o bien, con la intención 
de dañar en cuyo caso ya esa culpa toma el nombre de dolo:201 

En párrafos anteriores señalábamos que la comprobación de la culpa como 
elemento para dar lugar a la responsabilidad de los administradores, no se exige 
en todos los supuestos de ella. En efecto, cuando se viola el deber de gestión de 
los negocios sociales, se requiere la demostración de la culpa en que incurrieron 
los administradores, y es necesario señalar claramente, la fa~ de cuidado, 
negligencia o incluso la conducta dolosa que generó el daño. En cambio, 
"tratándose de la violación de los deberes concretamente señalados en la ley, 

supletoria de la Ley General de Sociedades Mercantiles ea, por tanto, el C6<Igo de Comercio ... 1a segooda fuente 
supletoria, para toe efectos del derecho sustantivo, es .Ilamado dered10 comOn (derecho civII), como)o indican 
los arta. 2" y 81 del Código de comercio: FRlSCH PHIUPP, Qp. Cit.; Pág. 60. 1. Noe referimos a las disp "c' les que sean aplicables, contenidas en el CepItlJo Primero, TItUo Cuarto, 
Primera Parte del Ubro Cuarto del CódIgo CM para el distrito Federal (Arts. 2104 &12118), que se refieren a la 
consecuendas del ncumplmiento de las ob!i;ac::iones o a la lamada responsablídad COI'IIractual como la 
denomina la doctrina. "Por culpa contractual en sentido lato se entiende el ~mplimlento de toda obIgacl6n 
precoI"I&InJda. Impropiamente se dice culpa contractual, porque evoce la Idea da que es ellnc:umplmlento de una 
obIigaci60 contractua!, pero en realdad, todo IncumpUmlento de una obligación preconstNda comprende el hecho 
IlIcito .. .no so&o el contrato "la Orica fuente de aJYO incumplimiento se desprende ipao fecto una r~d 
civil." RQJlNA VlUEGAS, Op. Cil; pllg. 344. 
200 GARRlGUES citado por GALlNDO GARFIAS, Op. CIt.; pIIg. 121. 
1O1 ROJINA VlLLEGAS, Op. Cit.; pllg. 142. 
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sólo es necesario probar la violación de un deber establecido específicamente 
en un precepto legal o estatutario."20'2 Paredera pues, que en este último caso, 
se establece una presunción de que el incumplimiento se genera por culpa del 
administrador. 

Luego, mientras que en la segunda s~uación resu~a fácil apreciar si la conducta 
de los administradores se apegó al cumplimiento de aquellos deberes 
especlficamente estipulados en la ley, los estatutos o los acuerdos de la 
asamblea. En el caso del deber de buena gestión, la noción de culpa se deriva 
de una comparación entre la conducta realizada y la conducta nonmalmente 
esperada dersujeto, que representa la idea de deber."" La idoneidad de esta 
actuación, debe pues examinarse con un criterio subjetivo, e independiente de 
que no se hayan obtenido los resu~ados perseguidos por el contrato social. 

Luego entonces, cuando los administradores llevan a cabo la gestión de los 
negocios sociales, se espera de ellos una actuación especial y calificada con un 
cierto grado de diligencia que supone al mismo tiempo, una cierta capacidad que 
responda a esa conducta ideal que exige el cargo, sin embargo, .... en el derecho 
mexicano, no encontramos una delenminación de un grado especial de 
diligencia"" exigida legalmente a los administradores, como se encuentra, por 

2m GAUNDO GARFIAS, Op. Ctt.; p6g. 113. Nuestro C6<igo CM! vigente respecto al tema de la responr.abidad 
por inaJmpUmlento de obligadanes establece: 
ArtJcUo 2104.- El que estuviere obligado a prestar un hecho y dejare de prestarlo o no lo prestare conforme a lo 
convenido, senil responsable de loe daI\ot Y perjuicloe en lo. t6rrnlnos llguientn: 1. $1 la obigación fuere. plazo, 
comenzaré la re:spomabidad desde el vencimiento de 6ste; 11. SI la obIIgad6n no dependiere de plazo cierto, se 
observar6 lo dispuesto en la parte final del artfajo 2080. El que contraviene una obIgaci6n de no hacer pagarj 
der.o. y perjUdos por el sok) hecho de la COIltl"allellC!6n. 
Articulo 2105.- En la obIgaciones de dar que tengan plazo fijo. le ob$etvar6 lo dIcpuesto en la fnlcci6n I del 
artfaJo anterior. Si no II.NIeren plazo cierto, se apIcetA lo prevenido en el articulo 2080. parte primera. 
En estos pre~ no se menciona expresamente la exigencia de la CIJpa panlla apa:ric:i6n de la responsabidad 
Y al parecer. basta el limpie ncumpllmlento para la inlegrad6n de la misma. RoJIna Villegas al referfrse e esta 
situación nos cice: "Ni la doctrina tradidonal, ~ el defecho romano, ni el C6digo vigente, ~ cUpe, de tal 
suerte que el acreedor tenga que demostrar que adem6. del lncumptimiento, hubo cUpe al no ejecutar la 
prestaci6n ... (Iuego entonces) la ~mrizaci6n compensatoñ:a. es ~ en toda obIgación por el solo hecho de 
que el deudor ncum. en mOl'1l, .., que sea menetter cUpa alguna para tu proc:edencia. En In obligaciones de 
dar , basta con que no se cump&e la prestación principal de transmitir el ~ Y entregar la cosa o de transmitir 
el uso o goce con la entrega de la misma, para que proceda la lndernrizllc:i6n compensatoria ... en las obligaciones 
de hacer , genetalmente basta el hedlo del k'Icurnpimiento ... en las obIgaciones de no hecer, es sufidente el 
hecho de la contravendón para qUe proceda la reparación de daftOl y perjulciOl." ROJINA VlUEGAS, Op. CIt.; 
~gI. 330 Y 331. 

Para Jean Pierre PaUlw, en el cumplimiento del deber de buena g..uón debe obMNerM "la oonduct8 de loa 
admlnlltredof_ " adecuada a la reallzadón de In obIga~ del órgano, en nte .upunt.o, la oonduotII del 
agente debe aef examneda para caDflcer1e de acuerdo con U'I cI1terlo _Umatlvo, ba .. do en la comparación de la 
conducta observado, con U'I patrOn o tipo Ideal. CItado por GAUNDO GARFIAS , Op. Ctt.; ptg. 114. 
201 En otros paises Inleyee en kIa preceptos sobre responseblidad, estabtecen el grado de c:IiIigenda que deben 
observar kIa admRandores. "AsI manIfieIta ta "'Y alemana que 101 miembros del consejo deben poner en su 
gestión la diBgencia de un gerente carec:to y COfICienzudo ... y la '-y brasIeI\a, que Q dRctores deber6n poner en 
el ejercido de _ fI.lndonea, tanto ~ de la empresa como en al del bien pObIco, la diligencia que todo 
hombte activo y probo aCOltUmbre emplear en la lIdministTaci6n de su. ptopiols ~." RODRIGUEZ y 
ROORlGUEZ, Tratado de Sodedades Mercanties, Op. Cit.; ptg. 124. En Austria. se establece • ... la diligencia de 
un COIn6fCÍ8I1te otdentldo (8ft 25 de la "'Y auatr1aca sobre la IOCIadad de responaabidad imitada en aJanto a 
los administrador .. de dicho tipo societario) o .. .Ia diligencia de un dit'tiGtor de emfX"48 ordonedo y consciente 
(art. 84, de la ley austriaca lOOre la ~edad anonima)." FRlSCH PHIUPP, Op. CIt.; ptg. 390. 
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ejemplo, en el articulo 356 de la Ley General de Titulas y Operaciones de 
Crédito, respecto al fiduciario que deberá obrar como buen padre de familia::z<:t; 

Por otra parte, opina el maestro Garrigues que ·es muy difícil precisar reglas 
concretas sobre la diligencia del administrador, ya que administrar bien una 
sociedad, quiere decir apreciar en cada caso la conveniencia de resolver en un 
sentido o en otro, un determinado asunto, o de adoptar iniciativas oportunas, o 
de llevar al cabo proyectos que de antemano es difícil calificar de prudentes o de 
temerarios. Las operaciones de una sociedad tienen siempre carácter aleatorio y 
este carácter es justamente el que impide formular reglas concretas de 
diligencia .• 2Il6 

Para Rodrfguez y Rodrlguez, el grado de diligencia que corresponde a los 
administradores, debe encontrarse en las referencias que hace la Ley General 
de Sociedades Mercantiles (Arts. 142 Y 157) con respecto a las normas del 
mandato, las cuales considera aplicables con carácter analógico .• En este 
sentido, debemos invocar los articulas 286 y 287 del Código de Comercio y 
2562 Y 2563 del Código Civil para el Distrito Federal, que establecen que el 
comisionista o el mandatario deberán cumplir la comisión o el mandato con 
arreglo a las instrucciones recibidas, y, en defecto de ellas, con la diligencia que 
se pone en el negocio propio.""" 

En cualquier caso. parece adecuado para determinar el grado de diligencia 
exigible en la culpa de los administradores, atender a cada situación específica, 
tomando en consideración las particularidades del negocio de que se trata y las 
circunstancias que le han dado lugar; además, deberá apreciarse • ... el tamaftg¡ 
el nivel de la empresa y con esto, el nivel de la tarea del administrador" , 
puesto que es lógico pensar, que de acuerdo a • .. .Ia aKura de estas calidades 
empresariales se elevará el grado de diligencia exigible al administrador en su 
caso concreto.-200 

Pasando a otro aspecto de la culpa, debemos mencionar que los 
administradores también son responsables por las conductas dañosas en que 
incurran los diversos delegados del órgano de administración (gerentes, 
apoderados, etc.), tomando en cuenta que aunque los administradores no 
participen directamente en el acto generador del dafto, dentro de sus deberes en 
general se encuentra el de vigilar la adecuada marcha de los negocios 
sociales.:l1o 

lO$ FRlSCH PHIUPP. Op. Cit.; p6g. 390. 
2JO GARRIGUES citado poi GAUNDO GARFIAS. Op. Cit.; plllg. 154. 
2111 RoORlGUEZ y RODRIGUEZ, Tratado de Sociedad" Mercantiles, Op. Cit.; pág. 125. 
201 FRlSCH PHIUPP. Op. CIt.; p6g. 390. 
lI:» Loe. Cit. 
:t10 "Puede percibirle que esta obIgad6n de -Agianc:ia sobre los negodo$ de la &odedad que pna sobre los 
admlristradoretl, transforma con frecuencia en este respecto y en cuanto al cumplimiento de ese deber, aquella 

I obigaci6n de responder de las tonaecuencin daftOMS de los actol propicia, en otra obligación de reparar kIs 
efectos datlosos derivados de la conducta ejena (la de los delegados, apoderados y factores de la sociedad). 
GAUNDO GARFIAS, Op. Cit.; p6g. 117. 
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Esta responsabilidad es consectJencia lógica de que en la práctica, los negocios 
de la sociedad no son conocidos por el órgano de administración en forma 
directa e inmediata, sino que en realidad son los delegados. quienes tienen a su 
cargo la ejecución de los actos concretos del tráfico cotidiano, Debido a lo 
anterior, el órgano de administración ejerce más bien un deber de dirección 
general y vigilancia sobre las personas que se encargan directamente de los 
asuntos ordinarios. 

La responsabilidad que se produce en este supuesto, proviene de una culpa 
distinta a la que estudiamos antes, se trata de una culpa in vigilando, que 
vulnera el deber relativo a • .. .Ia vigilancia de la marcha general del negocio que 
se relaciona con el cumplimiento de aquella obligación general de responder de 
una buena administración·"', o bien, puede derivarse de una culpa in e/igendo, 
que se produce cuando los administradores designan a una persona que • ... no 
reúne los requisijos de idoneidad para desempeñar el cargo:'" 

Ahora bien, nos hemos referido hasta este momento a la culpa en sentido 
estricto (o sea el obrar con descuido, negligencia o imprudencia); pero fa~a 
referimos por último, al aspecto de la culpa en donde se actúa con toda 
intencionalidad, es decir, el obrar con dolo. 

En efecto, es posible que la responsabilidad de los administradores sobrevenga 
como consecuencia de una conducta, en donde el causante del dano tiene 
pleno conocimiento de que lo va a provocar, y a pesar de ello, ejecuta la 
conducta ilicija, En estos casos el responsable actúa deliberadamente y con 
fines daramente contrarios al cumplimiento de sus deberes esenciales, 
verbigracia, en el supuesto de la redacción de balances e informes falsos que 
ocu~an pérdidas, para dar lugar a un reparto de utilidades ficticias. 

Galindo Garfias considera que el articulo 156 de la Ley General de Sociedades 
Mercantiles, representa un caso especifico de dolo civil, cuando • ... existiendo 
oposición de intereses entre los administradores y la sociedad en la realización 
de determinados actos o en la adopción de ciertos acuerdos, aquellos no se 
abstienen de votar en el momento en que el órgano administrativo adopte la 
resolución dañosa para la sociedad:'" 

4,2,3, El Nexo de Causalidad 

De conformidad con el articulo 2110 del Código Civil para el Distrito Federal"', 
es necesario como elemento de la responsabilidad, la existencia de una relación 
de causalidad directa e inmediata entre el incumplimiento de la obligación y las 

~, [bldem, plllg, 131. 
211 Loe. Cit. 
2" GAUNDO GARFIAS, Op. CH.; ¡Hig. 120. 
21' "ArtIculo 2110 .. los daftOl y perjuicios deben ser CQf1Awencie inmeliata y directa de la falta de cumplimiento 
de la obIigaa6n, ya He que se hayan causado o que necesartamente deban ceu&al"Ie." 
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daños que origine tal hecho; en otras palabras, una vez que se genere el daño, 
debe determinarse si éste tiene por causa la violación de los deberes que 
corresponden a los administradores. 

Para explicar este nexo de causalidad, la doctrina ha elaborado diversas teorias 
dentro de las cuales se destaca la de la causa próxima 21'y la de la equivalencia 
de las causas218 • aunque también hay quien opina que no es posible establecer 
reglas generales o abstractas para la determinación del nexo causal, 
correspondiendo a cada juez en particular, la apreciación de este elemento en 
cada caso especial?17 

En otra perspectiva, es posible usar como criterio para determinar la existencia 
del nexo causal, el hecho de que la conducta ilícita sea idónea para producir el 
daño, o sea, que se constituya como la causa que objetivamente era más 
adecuada para generar el daño o pe~uici0218 

4,3, La Responsabilidad Colectiva de los miembros del Consejo 

Si la administración se encomienda a dos o más administradores, éstos deben 
formar necesariamente el consejo de administración que como órgano, tendrá 
una naturaleza colegial en cuanto a su funcionamiento. De acuerdo con esa 
estructura colectiva (no individualizada), que implica la participación de todos los 
miembros del consejo en el ejercicio de las facunades que le son atribuidas al 
órgano; encontramos que de igual modo, la responsabilidad civil que 
estudiamos, le recae a todas y cada una de las personas que lo integran, 
aunque no hayan incurrido objetivamente en la conducta dañosa. 

De esa manera, la responsabilidad es colectiva entre todos los miembros del 
consejo, y se entiende según la doctrina21

., como una obligación solidaria que 

l1~ "Teorfa de la causa pr6xlma.- Esta condicI6n L.fI:erior ha sido aetlalada por aIguloe por la proxlmldad de la 
cause entre diYer.ot factores que concuTet'I 11 la producd6n de tri hecho, jur1dcamente. se dice, es CSIAII del 
dallo 1010 la condci6n mas pr6xima. Este sistema ha Iido especialmente aplcado por la antigua jurisprudencia 
in~ y americana," ROJINA VtLLEGAS, Op. Cit.; pAg. 306. 
11 -r eorIa de la eqJIvaIencIa de las causas.· Una teorfa que ha tenido gran 6xfto ea la que se denomina de la 
equlYaleocle de In causas o' conditio sine que non. Debe entenderle por causa cid dafto el conjunto de 108 
antecedentes que concIcionan la eJdstencia del darlo miuno. lo. eostenedores de la expresada teorIa sel\aJan 
qua jurfdlcamente causa es al antecedente rumano en cuanto 6ste sea tri e&emento neoesano aunque no (mico 
para la vertftcac:lón del dal\o. l.OI foodamentoa de esta teOIia son lo sIgIJentea: todas in condlclouea son 
igualmente necesaria y esonciaIea pllllil la producd6n del efecto y r*lgInI de eIas puede sepanuM de las otras 
sin evitar el efecto 1l'Iiamo. las condIcionea son, por consigu6ente, eq.JivaIente$ entre af. Pero al mismo tiempo se 
reconoce que la toorIa necesita ser imitada, pues de no 1181' ullevar1a con frecuencia a sotuc:ionea incompatlblea 
con el sentimiento jU'ldico. En consewencia, entre las condiciones eqUvalentes, el derecho ha de elegir Lna 
detefmnda que consIdenI corno causa dd efecto daI'toeo,-lbldem. pilg. 307. 
211 En ese sentido ENNECCERUs. LEHMAN dtado por ROJINA VllLEGAS. Loe. Cit. 
III -En resumen se toma como causa entre tooo. loa hechoe que segOn la experiencia corriente. parece el més 
susceptible de producir el dal\o. A esta teor1a se le lama la teorfa de la causaldad adeaJada. se basa eh en 
suma en ..., pron6stlco retrospecliYo. El juez. seg(ln su buen sentido y loa datoa de la experienda comOn. 
determina CUi!i1 de t.odoI fIS08 hechoe le parece que es la causa prIncipeI: MARTY citado por GAUNOO 
GARFIAS, Op. CIt.; pilg. 124. 
III FRlSCH PHIUPP, Op. Cit.; pilg. 307. ROORIGUEZ y ROORIGUEZ, Tratado de Sociedades Mercantiles, Op. 
Cit.; pég.132. GAUNOO GARFIAS, Op. CIt.; pilg.149. 
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tienen los administradores por lo que se refiere a la reparación de los daños 
causados, aún cuando no hayan intervenido en la realización del acto culposo. 

El artículo 158 de la Ley General de Sociedades Mercantiles establece la 
responsabilidad solidaria de los administradores en los siguientes casos: a) 
Cuando se trata de la realidad de las aportaciones hechas por los socios, b) En 
cuanto al cumplimiento de los requis~os legales y estatutarios relativos a los 
dividendos pagados a los accionistas, e) Por lo que hace a la existencia y 
regularidad de los sistemas de contabilidad, control, registro, archivo o 
información que previene la ley y d) Respecto del exacto cumplimiento de los 
acuerdos de la asamblea, Cabe destacar que este precepto sólo tiene un 
carácter enunciativ0;Juesto que la responsabilidad de los administradores es 
solidaria en general. 

Esa solidaridad se apoya en la violación de un deber que corresponde a los 
administradores, que consiste en prevenir el evento dañoso para que éste no se 
realice. "Si se quiere, la culpa puede hallarse en la inobservancia de una 
actividad positiva, tendiente a la buena gestión de los negocios de la sociedad, 
en la que algunos autores han creldo ver un verdadero deber de vigilancia 
recíproca de los adminislradores."221 

Desde este punto de vista, los administradores que no cometen al acto culposo 
son responsables por una culpa in ommilendo, ya que están obligados a 
intervenir en el acto, para ewar las consecuencias nocivas de su realización. "La 
responsabifidad de los administradores deriva no tanto de que hayan incurrido 
en determinadas faltas de cuidado en los negocios que les están 
encomendadas, sino en cuanto no han hecho a~ello que debieron hacer para 
impedir las consecuencias danosas de los actos.· 

4.4. Inexistencia y Extinción de la Responsabilidad 

Ha quedado claro que la conducta iIi~a de los administradores. los const~uye 
en la obligación de reparar los daños ocasionados cuando obran con violación 
de los deberes que les son establecidos. Por el contrario, se dice que la 
responsabilidad es inexistente, cuando los administradores no contraen la 
obligación de reparar los daños causados ya sea porque la conducta no es 
violatoria de los deberes preestablecidos o bien, porque no se incurre en culpa al 
actuar. De manera general, si los administradores de la sociedad causan un 
dar.o en ejercicio de Sus facultades, respetando plenamente los deberes que les 

ZlIJ -eJ texto del artk:Uo 158, LG.S.M .• pudiera hacer creer que la f~bllldad do los admOstrador .. es 
solidario s6Io en los cuatro catoS que el pl'ecepto dlado mendone y que en todoe Iot dem6., la respon:aabUldlld 
ea lndvIduaI del ectmristrador o COIWItJero aipabkI de los acto. u omilklnea perjucldales. Esta concIusI6n no n 
exacta. Desde luego, responden aoIIdartamente en tos supuettos del articulo 157, L.G.S.M., tantas veces citado y. 
además, la ley habla de responsablldad solidaria en los casos de los arUaJoI UI, 21, 138 Y 160, L.G.S.M." 
ROORIGUEZ y ROORIGUEZ, Tratado de Sociedades Mercantiles. Op. CIt.; p6g. 132. 
221 GAlINOO GARFIAS, Op. CIt.; pAgo 150. 
Z%2 lb1dem, ~g.151. 
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corresponden y haciendo un uso adecuado de los poderes de que están 
investidos, la responsabilidad personal de los mismos administradores 
sencillamente no existe.223 

En nuestro derecho, el administrador no incurre en responsabilidad cuando 
procede en la forma a que se refiere el articulo 159 de la Ley General de 
Sociedades Mercantiles, que textualmente establece: 

Articulo 159. - No será responsable el administrador que. estando exento de 
culpa, haya manifestado su inconformidad en el momento de la deliberación y 
resolución del acto de que se trate. 

De la lectura de este precepto se aprecia que los administradores exentos de 
culpa se liberan de la responsabilidad, cuando manifiestan su desacuerdo en el 
momento de la deliberación y resolución del acto dañoso. "Es doble, pues, la 
condición para rehuir la responsabilidad solidaria: primero, debe tratarse de un 
consejero no culpable, y, en segundo lugar que haya manifestado su 
inconformidad en la forma que determina la ley .• 22' 

Cabe recordar que esta liberación de la responsabilidad, no se produce cuando 
los administradores hayan estado ausentes de las sesiones del consejo sin 
causa justificada, también cuando se hayan abstenido injustificadamente del 
ejercicio del voto en dichas sesiones o bien, cuando no tomen las medidas 
adecuadas contra la resolución negativa del consejo, tales como denuncias a los 
comisarios o a la asamblea.225 

Por otro lado, es necesario senatar que un reparto de competencias o materias 
(estatutario o intemo del propio órgano) entre los administradores, no libera de 
responsabilidad a todos aquéllos que no tengan encargado determinado sector, 
puesto que todos los consejeros tienen obligación de vigilar todas las actividades 
que correspondan al6rgano de administración.226 

Ahora bien. en el caso de que la responsabilidad exista, es posible que se 
presente posteriormente una causa que produzca su extinción, como sería el 

423 "No existe responsabilidad e cargo de toa administradores de la sociedad anónima, si el da"o que ha caLl88do 
$U actuación deriva de los actos ejecutados por ellos: a) dentro de la 6rbita de IU competencia y b) siempre que 
los poderes que ejercite, tiendan e la realzac:i6n de la ftnaidad propia del órgano. Por lo contrario, serén 
re'SpOl'lS8bles y estarén obtilJ8dos a la reparación de los danos cpJe causen a la sociedad, a los accionistas o a kl$ 
terceros, si aún actuando dentro de la órbita de su competencia (entendida como limitación de funciones) abusan, 
desvi!ndoIos de su fina6dad, da Iot; poderea que les han Iido otor~doI como tibJiares del 6rgano de 
admlnlslraci6n." GAlINDO GARFIAS, Op. Cit.; pég. 158. 
22_ RODRIGUEZ y RODRIGUEZ, Tratado de Sociedades Mercantiles, Op. CIt.; p6g. 133. 
m En ese sentido FRISCH PHIUPP, Op. CIt.; pég. 403. 
m "A pesar de tales dM&Iones de competencia, LrI consejero responderé de la conducta de otro consejero que 
tenga sector dIstmo del primero. lo que quiere decir que la divisi6n de competenc:in jamAs puede conduc:r a una 
exclusión de responsabilidad, sino .alamente a cierta atelWJ8;ción adecuada, en el sentido de que la 
responubilidad primaria o directa de LrI consejero le Imite 11 su aector de competencia. mientras que, respecto 
de loe: otros sectores, él tiene solamente una responsabilidad aea.ndaria. atenuada en fonna de cierta vigilancia y 
obligación de intervenir en sltuadones de necesidad concreta que Justifiquen tal intervenciOn." Ibldem. pég. 404. 
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caso de la prescripción, la renuncia o la transacción entre otras. Abordaremos 
algunos de esos supuestos a continuación. 

En el caso de la renuncia de la acción de responsabilidad, debemos partir 
necesariamente de un concepto previo. Como veremos más adelante, para 
poder ejercitar esa acción y obtener la reparación de los danos causados, se 
requiere de una resolución de la asamblea general de accionistas en que se 
acuerde el ejercicio de dicha acción (Art. 161 L.G.S.M.). Conforme a esta 
estructura, se aprecia claramente la posibilidad de que la asamblea de 
accionistas se pronuncie en el sentido de no ejercer la acción de 
responsabilidad, en cuyo caso, dicho acuerdo se constituye como una causa 
extintiva de la responsabilidad de los administradores. 

Tratándose de la transacción, ·parees lógico que si la asamblea general de 
accionistas puede eximir de responsabilidad a los administradores, por mayoría 
de razón tiene poder suficiente tara transigir sobre el ejercicio de la acción y 
para comprometerta en árbitros: 

En slntesis, la asamblea general de accionistas tiene la competencia plena para 
decidir sobre el ejercicio de la acción de responsabilidad, y por lo tanto, cuenta al 
mismo tiempo con la facuHad para emitir acuerdos de renuncia o transacción en 
los casos de responsabilidad de los administradores. "" 

Por lo que se refiere a la prescripción de la acción de responsabilidad, se 
requiere el transcurso de un plazo equivalente a diez anos según lo establece el 
articulo 1047 del Código de Comercio."" Dicho plazo comenzará a contarse a 
partir del dia • ... en que producida la lesión patrimonial, la asamblea se encuentre 
en la posibilidad de intentar la acción de resarcimiento, por el legal conocimiento 
que debe tener de las operaciones sociales:"" 

Por lo que hace al tema de la aprobación de la gestión de los administradores, 
que también es senalada como una de las causas de extinción de la 

m GAUNOO GARFIAS. Op. Cit.; p6g.161. . 
%2S "En el derecho meldcano, esta libertad de la asamblea esti lmiteda por la posibilidad de que la mlnor1B 
discrepante acuerde exIgi" la respomabidad a CfJe hU::»ere kIgar, sil "" este acuerdo pueda enc:ontranle 
coartado por los conve..vo. de la sociedad con 10& admi'llstnldores responsables: ROORfGUEZ y RODRlGUEZ. 
Tratado da Sociedades MercanIies. Op. Cit.; p6g. 136. 
2211 En la doctrina existe controversia respecto del ptazo de pr~ apicable 8 la acción de ret;pOOSabilidad. 
Autores como FRISCH PH1UPP, Op. CIt.; pAgo 398; consideran que el plazo debe ter de cinco 81'101, tomando en 
consideradón el artk:u60 1045 del C6dIgo de Comercio qJe textualmente cke: "Se prescriblrtn en cinco atMls: lo 
Las acciones derivad •• del contrato de socIeded Y de operaciones sociales, por lo que se refiar. 11 derechos y 
obIgac:íones de la sociedad para con loa aoc:ios; de los socioI para con te .adedad Y de socios entre s, por raz6n 
de la soc:iedad .. ". SIn embargo otros tratadistas como MantIIa MoUna Y Galindo Garfias, sostienen la aplicabilidad 
del plazo de diez aI\os segOn lo refiere el arUctJo 1047 del código citado que al afecto senala: -En todos loa casos 
en que el presente código no establezca para te ~ ..... plazo mu corto, la pc~ ordInarie en 
materia comercial se completará POf el transano de diez aI\oI .• El argumento pmcipaI para negar la apicación 
del articulo 1045, fracci6n 1, c:onaIste en que ...... acd6n no nace dlred8mente del contrato sodaI, ni se ejercita 
contra la aodedad. Proviene de la culpa de los administradores y son eIo8 quIenet han de ser demandados en 
~."GAUNOCGARFIAS.Op.ca.:pt •. l62. 

Ibrdem, p6g. 163 
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responsabilidad, debemos decir que se refiere a la supuesta aprobaci6n general 
de la administraci6n, que parece implícita en la aprobaci6n del informe que 
rinden los administradores de conformidad con el articulo 172 de la Ley General 
de Sociedades Mercantiles. 

De acuerdo con la ley (Art. 181 fr. I L.G.S.M.), la asamblea general de 
accionistas debe discutir, aprobar o modificar el informe que presenten 
anualmente los administradores, el cual contiene la información relativa a la 
marcha de los negocios de la sociedad, explicando los resu~ados obtenidos en 
el ejercicio y mostrando la s~uaci6n financiera en general. 

En opini6n de Rodríguez y Rodríguez, el balance puede ser considerado como 
una verdadera rendici6n de cuentas, cuya aprobaci6n tiene un valor de 
descargo de la responsabilidad, cuando menos en forma parcial. Exceptuando el 
caso en que se descubra posteriormente que los administradores han engañado 
a las asamblea exponiendo datos falsos y erróneos.'31 

Desde otro punto de vista, aún a pesar de que el balance sea exacto y exprese 
daramente la s~uaci6n patrimonial, su aprobación en la mayoría de los casos no 
puede significar mas que una aprobaci6n de los resu~ados en el ejercicio, 
debido a que no siempre se pueden apreciar las violaciones dañosas que se 
pueden producir, con la informaci6n que normalmente se presenta.'" 

En todo caso, para considerar a la aprobaci6n del balance como una verdadera 
causa de extinci6n de la responsabilidad, serta necesario que se insertara en la 
documentaci6n presentada a la asamblea, un detalle muy daro y especifico 
sobre todas las operaciones realizadas y los resu~ados obtenidos para que 
durante el desarrollo de la misma, se pudiera discutir con toda amplrtud el 
informe de los administradores, y que además, se hicieran todas aquellas 
aclaraciones y demostraciones que fueran necesarias. 

Asi pues, aunque existe te6ricamente la posibilidad de observar dichas 
circunstancias, se antojan sumamente dificiles de cumplir en la práctica, 
independientemente de que la asamblea general de accionistas pueda em~ir un 
acuerdo expreso reservándose el ejercicio de la acci6n de responsabilidad 
respectiva. 

Finalmente, relativo al tema de la exclusi6n de la responsabilidad por el 
cumplimiento de acuerdos de la asamblea, se sostiene un doble criterio 
doctrinal; por un lado, se afirma que de acuerdo con el articulo 158 de la Ley 
General de Sociedades Mercantiles, los administradores estén obligados a 

m Vef RODRIGUEZ y ROORfGUEZ. Op. CIl; pag. 135. 
m En ese sentido GAUNDO GARFIAS, Op. Cit.; p6g. 168. "Es verdad que el balance Y sus anexos deben 
ponerse a daposIcI6n de Iot aodonistn. patlllU examen; pero 101 datos que contienen, no son lUficientes, por si 
mismos pal'1l la formación de un criterio preciso sobre la irregUaridades concretas que pucieron haber cometido 
lOIi admhlstradores en determlnadas y especUlen operaciones: Loe. CIt.. 
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cumplir los acuerdos de la asamblea, y por lO tanto, 'no sería licito ni moral que 
estando obligados los administradores a cumplir los acuerdos de las asambleas, 
pudieran éstas mismas exigirte responsabilidad por haber obrado en obediencia 
debida:233 

Por el contrario, otros autores consideran que si se toma en cuenta que a los 
administradores compete la vigilancia y cumplimiento de las disposiciones 
legales y estatutarias, no sólo pueden, sino que deben negarse a ejecutar 
aquellas resoluciones de la asamblea que violen notoriamente las normas que 
estructuran a la sociedad anónima. Desde esa perspectiva, el cumplimiento de 
esos acuerdos no excluiria a los administradores de responsabilidad."" 

4,5, La Acción de Responsabilidad 

La conducta generadora de daños que llevan a cabo los administradores de la 
sociedad, con violación de los deberes precisados en la ley o los estatutos, 
moüva la responsabilidad de reparar el menoscabo patrimonial que se produzca. 
Sin embargo, el daño como hemos visto, puede pe~udicar a la sociedad, a los 
socios o bien indirectamente, a los acreedores sociales. 

En el evento de que el daño afecte a la sociedad, ésta cuenta con un acción de 
responsabilidad que puede ejercer en contra de los titulares del órgano de 
administración, para lograr la reparación patrimonial necesaria. Si el menoscabo 
se produce en pe~uicio de los accionistas singUlarmente considerados, 'la 
relación procesal para obtener la reparación, se establece únicamente entre el 
socio ut singuli y los administradores ; la sociedad entonces, permanece extraña 
a esta relación procesal:'" Por último, el incumplimiento de ciertos deberes de 
los administradores relaüvos a la conservación e integridad el patrimonio social, 
pueden lesionar indirectamente los intereses de los acreedores sociales, 
quienes ven disminuida la garantía de sus créd~os con la disminución del 
patrimonio de la sociedad. En este supuesto los acreedores de la sociedad 
carecen propiamente hablando, de una acción de responsabilidad civil en contra 
de los administradores y solamente cuentan con algunas acciones subrogatorias 
que Üenden a la restauración del patrimonio social. 

Revisaremos primero, la llamada acción social de responsabilidad cuyo objeto 
fundamental consiste en obtener la reparación de los daños indebidamente 
causados a la sociedad. Esta acción es de naturaleza col9CÜva y su ejercicio 
corresponde por lo tanto, a la sociedad en forma exclusiva.236 A ella se refiere 
nuestra Ley General de Sociedades Mercantiles, estableciéndola de la siguiente 
manera: 

m RODRiGUEZ y ROORIGUEZ. Tratado de SocIedades Mercantiles, Op. CIt, p6g, 136. 
lloI En ese sentido GAUNDO GARFlAS, Op. Cit.; pég. 92. FRlSCH PHIUPP. Op. CIt.; pig. 402. 
m GAUNOO GARFIAS, Op. Cit.; pago 206. 
no "En el derecho mexicano, ri u administradores ni kI& comiIerios eatin legitima~ panJ rQO/vef que H exija 
la responsabBidad de los administradores respectivos, debido 8 que aolamente los accionistas poseen tal 
legitimación. aun cuando no en forma individual, sino corporativa.' FRlSCH PHIUPP, Op. eh.; pago 405. 
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Articulo 161.· La responsabilidad de los administradores sólo podrá ser exigida 
por acuerdo de la asamblea general de accionistas, la que designará la persona 
que haya de ejercitar la acción correspondiente, salvo lo dispuesto en el articulo 
163. 

De acuerdo a lo anterior. el ejercicio de esa acción requiere como presupuesto, 
la existencia de un acuerdo de la asamblea general de accionistas237 que en 
forma expresa, se pronuncie en el sentido de exigir la responsabilidad de los 
administradores, designando además en la misma resolución, a la persona que 
debe intentar dicha acción. 

De manera excepcional, los accionistas que representen cuando menos el 33% 
de las acciones emitidas por la sociedad, podrán ejercer la acción sust~uyendo a 
la asamblea, siempre que : a) La demanda comprenda el monto total de la 
responsabilidad en favor de la sociedad y no únicamente el interés personal de 
los promoventes, y b) Que, en su caso, los actores no hayan aprobado la 
resolución tomada por la asamblea de accionistas, sobre no haber lugar a 
proceder en contra de los administradores responsables (Art. 163l.G.S.M.).238 

Como vemos, en principio esta acción tiene como único titular a la sociedad 
misma, sin embargo de manera excepcional, la ley concede a una minoría 
calificada el ejercicio subrogaiorio de dicha acción. 

Tras la declaración de la asamblea o de la minorla senalada, se producen dos 
efectos primordiales: 

A) Legitimar en juicio a la persona a quien se encomienda el ejercicio de la 
acción y, 

B) La cesación inmediata en sus cargos, de los administradores en contra 
quienes se ha pronunciado el acuerdo ~e decreta el ejercicio de la acción social 
de responsabilidad (Art. 162 L.G.S.M.). 

En el juicio respectivo, la sociedad actora no tendrá necesidad de probar la culpa 
individuarlZ8da de los administradores efectivamente culpables, ya que como 
hemos senalado con anterioridad, los deberes del órgano de administración se 
imponen por igual a todos sus miembros. Por el contrario, la sociedad estará 

:n7 ,. eldgenda de rnp0n&8b1ídad ser6 acordada por le jurtlll general. con el quórum que se establece en el 
artlcukl189, L.G.S.M., o, en caso de segunda c:onvocatoris, en el 191, L.G.S.U. Estos qu6rumes no pueden ser 
o!eYadoli en 101 estatuto&, puesto que la ley sólo permite II eldgencia de IX! quórum superior en lOt casos de 
asamblea exlraOfdlnaria.- ROORlGUEZ y ROORIGUEZ, Tratado de Sociedades Merc:anties, Op. Cit.; pig. 137. 
231 "la norma que ~ el articulo 163 citado, Imita Iot poderes del 6rgano tq)femo de la sociedad, en 
protección de )os derec:hos de las mlnoc1as, que 11 represerian el 33% del capital social Y pese a la renuncia del 
ejercicio de la acción social de responsablldad contra los adrni'istradores, pueden i1tentar la acción procesal de 
reparación de danos, aún cuando la mayorfa de aocionistas -cuyos votos expresan normalmente la voluntad 
social- haya deckido iberaf a los admnstradores de la responsabllicUld cM! en que ncurrteron por 10 conducta 
danosa." GALlNOO GARFIAS, Op. Cit.; ptg. 160. 
Z» Ver GAUNDO GARFIAS, Op. Cit.; p6g. 223. 
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obligada a probar la realización del dano en su patrimonio, la violación del deber 
propio del órgano de administración y el nexo causal entre la conducta 
observada por los administradores y el dano ocasionado, 

"A los administradores demandados corresponde probar que tocante a su 
actividad personal, han cumplido con los deberes que les impone el cargo; y que 
por su parte, han realizado los actos posijivos que legalmente pueden realizar (y 
deben realizar) para que no se produzca el acto lesivo (Art. 159 L.G.S.M.):"" 

Ahora bien, puede suceder como ya lo senalamos antes, que la conducta de los 
administradores genere un dano en forma directa a los intereses de los socios y 
que origine entonces una responsabilidad frente a ellos, aún y cuando no se 
haya danado el patrimonio de la sociedad. 

Para explicar la acción respectiva de que disponen los socios considerados 
individualmente, debemos recordar que éstos se encuentran colocados en una 
posición o status por virtud del cual son tijulares de un conjunto de derechos que 
están incorporados en el título de la acción, que son derivados del estatuto de la 
sociedad y que se encuentran indisolublemente ligados a la estructura de la 
sociedad anónima (derechos individuales de los accionistas como tales)'" 

La causación de un dano mediante la violación de estos derechos individuales, 
genera una responsabilidad en favor de los socios, quienes cuentan con una 
• ... acción originaria y autónoma en contra del administrador o administradores 
para obtener la reparación de la lesión sufrida:'" Como ejemplos de estas 
violaciones, se pueden citar • .. .Ios casos en que el administrador o el consejo 
priven irregularmente a un accionista de su derecho de voto o no le entreguen 
los certificados de acción o los tHulosacción, o bien le priven del privilegio que la 
ley concede para adquirir con preferencia las nuevas series de acciones o 
amortizan indebidamente una acción:"" 

Esta acción de responsabilidad, distinta de la acción social a que nos referimos 
con anterioridad, será ejercitada por el accionista o accionistas pe~udicados en 
forma individual. Nuestra Ley General de Sociedades Mercantiles no contempla 

200 Ibldem. pag. 232. 
241 Ves GAlINOO GARFIAS, Op. Cit.; pago 143. Como derechos individuales de tos socios este autor considera 
tres derechos princ:ipaIH: -a) El derecho de voto; b) El derecho a ~ en las utiBdades y e) El derecho a 
participar en la cuota de 1iqUdaci6n; ...• dem6s de 6stoa deroc:no. fl.l'ldamentaln para el acx:iorista, existen otroll 
relacionados con eIIoe, que pertenecen al acc:iorista y que son oponbIos • la IIOCiedad; ni por ejemplo el 
derecho a que se la m:pida el cel'tiftc:ado proviIionaJ de la, acciones lUSCritaa por el y en su caso loa trtuIos 
definitivos de las misrnaa, dentro de 111 plazo que no exceda de u afto ... (artfClJo 124 de la L.G.S.M.); el defed1o. 
examrw kIs libros Y papeIeI de la IJOCIedad cuando menot 15 dlae antes de la fecha de la ceebración da la 
asamblea (artIcuk> 175 de la L.G.S.M.), el derecho • soidlar por eacrtto la convocatoria para la oeIebraci6n de 
una eaamblea da acci0rista8 ... (artlculo 181 y 185 de la L.G.S.M.}; el derecho de participar en la formación de la 
voUrtad soc:IaI, en las deliberac:ione$ Y en las resofudones que adopte la asamblea constitutiva de \.I\a sociedad 
anónima, organizada por IUSClipcl6n pc)bIca (artlc:ulo 100 de la l.G.S.M.); el ejercicio del derecho del tanto en 
caso de aumento de capital...{artlcu\o 132 da la L.G.S.M.)." Ibldem, ~gs. 146 a 149. 
:lQ ¡dem, pág. 146. 
U3 ROORlGUEZ y ROORlGUEZ, Tratado da Sociedades Mercantiles, Op. Cit.; pag. 139. 
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textualmente esta posibilidad, sin embargo, Rodríguez y Rodríguez sostiene que 
el articulo 1910 del Código Civil para el Distrito Federal, const~uye • ... una base 
suficiente para conformar la responsabilidad del administrador o de los 
consejeros que con un acto ilí~o lesionen el patrimonío de uno o de varios 
acdonistas,-244 

Por ú~imo, nos resta analizar las acciones que se establecen en favor de los 
acreedores de la sociedad, quienes normalmente sufren un da~o indiredo con la 
actuación i1I~a de los administradores. En general cualquier acto que tienda a 
disminuir indebidamente el patrimonio de la sociedad, afectará a los acreedores 
en el sentido de que con dichos actos, se disminuye la garantía de sus créd~os. 

Ya establecimos anteriormente, que frente a los acreedores de la sociedad no 
puede hablarse en sentido estricto de una responsabilidad civil de los 
administradores, puesto que si asl fuera, y se otorgara por lo tanto, una acción 
de responsabilidad, seria como otorgar a terceros • ... Ia facu~d de intervenir en 
la actividad intema de la sociedad, para calificar la culpa de los administradores, 
aún cuando éstos actúen dentro del ámMo de sus funciones."'" 

En lugar de una acción de responsabilidad en favor de los acreedores sociales, 
se encuentran establecidas en la ley una serie de medidas que tienen 
primordialmente un carácter restitutorio del patr1monio social, cuando éste haya 
sufrido un menoscabo como consecuencia de una conduda indebida de los 
administradores. De esa forma, estas acciones que se establecen para casos 
concretos, "tienen un carácter preventivo o cautelar ... (con) una naturaleza 
daramente restitutoria.·:ue 

En este sentido, esas acciones .... que existen en favor de los acreedores, 
suponen una responsabilidad a cargo del administrador en favor de su sociedad 
anónima, en cuyo derecho respectivo se subroga su acreedor."'" 

Nuestra Ley General de Sociedades Mercantiles, se refiere a estas acciones que 
comentamos en sus artlculos 19, 21 Y 22. En el articulo 19248 la ley ha 
establecido una acción de reembolso en favor de los acreedores y contra los 
administradores, por el pago de dividendos ficticios; mientras que en los artlculos 

244loc. Qt. 
2~ GALINDO GARFlAS, Op. CIt.; p6g. 176. 
lo'B Ibldem, p6g. 179. 
2U FRISCH PHIUPP. Op. Cit.; p6g. 399. 
:ua ~Artk:ljo 19.- La distribución de utidades a6Io pocWI hacerw despu6e; de que hayan sido debklamente 
aprobados por la asamblea de Iocios o IIccioristas 108 eatadoa financieros que la arrojen. tampoco podr6 
hacerae distrtMJcIón de utlidadet mientras no hayan sido restII:l»cIaa o abaorbktal meclante aplcaci6n de otras 
partidas del patrimonio, In ptfdidn sufridas en IR) o varios eJerddoI anteriores. o haya sido reducido el capital 
social. 
CuaIqtjenI eWptJaci6n en contrario no produc:Ir6 efecto legal y tanto la sociedad como .. ec:re>edon!Is podrán 
repetir por los anticipoI. o reparticiones de utilidades hechas en contravención de este artIwa, contra las pensonas 
que las hayan recibido, o exigir su reembolso 8 los lIdmini$tradores qUe las hayan pagado, siendo UflII$ y otras 
mancomunada y soidariamenle r~ de cichoa anticipos Y repartidonea. • 
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21 Y 22"·. ha contemplado una acción directa de pago en favor de la sociedad. 
que puede ser ejercida por los acreedores con el propósrto de formar o 
reconstruir el fondo de reserva. 

Asimismo les corresponde también a los acreedores de la sociedad. la acción 
oblicua2S0 con que dispone todo acreedor en general. Dicha acción prevista en el 
articulo 2925

' del Código de Procedimientos Civiles para el Distrito Federal. le 
permite al acreedor social subrogarse en los derechos de la sociedad anónima y 
exigir el pago de sus crédrtos a los administradores responsables.252 

5. otros Colaboradores de la Administración 

En la sociedad anónima de nuestros dias, la presencia del órgano de 
administración no ha sido suficiente para atender adecuadamente la amplia 
gama de asuntos que requiere el desarrollo de la administración social. Los 
administradores se han visto en la necesidad de auxiliarse con otras personas 
para el debido cumplimiento de sus tareas gestoras, conformándose asl los 
grupos gerenciales y ejecutivos. No descartamos desde luego. el caso de las 
pequeñas sociedades en donde basta a veces la existencia de una 
administración individual a cargo de un administrador único; sin embargo, incluso 
en este caso se requiere a veces, la delegación de funciones especificas tal y 
como ocurre cuando son necesarios los servicios de un abogado. 

2.:1 "ArtfCl.io 21.- Son nulos de pleno derecho loa acuerdot de los administradores o de las juntas de &ocios y 
asambleas que sean contrarkIIa lo que dispone el artIcUo anterior. En cualquier tiempo en que, no obstante esta 
prohibldón, apereciere que no se han hecho las Nparedones de las utilidades para fonnar o reconstituir el fondo 
de reserva, tos administradores tesponsables quedartn Wmitada Y soIdariamenle obligados a antreg8l' 8 la 
socieded une centided igu81 a le que hubiere debido SOpanllH. 

Quedan a aatvo los derechos de los admmtradorea para repetir contre los socios por el valor de lo que entreguen 
cuando el fondo de reserva se haya repartido. 
No se entanden!i como reparto la capit.aizaclón de la reserva legal, cuando ésta se haga, pero en este ceso 
debeni volverse a constituir a partir deleJerdclo siguiente 8 aquel en que se capitaice, en los términos del articulo 
20'-
"Artfculo 22.- Para hacer efectiva la obIgaei60 que impone a 108 administradores el artlcuto anterior, cualquier 
socio o tICfHdot' de l. sociedad podr6 demandar su cumplimiento en la vi. sumaria: 
~ "Acción oblicua. Uamada famblén irldi'ect:a y subrogatoria. ea la otorgada al acreedor para la delensa, en 
meres propio, de los derec:hoe de su deudor, con el fin de recuperar o conservar b6enes de 6sle sobre kI6 cuales 
pueda llegar a satisfacer su Cf6ditO, evitando de este modo que la Inactividad del deudor al respecto. 
frecuentemente malciosa, le ocasione 108 perjuicios consiguientes a su insoIYencta." DE PINA, Diccionario de 
Derecho, Op. CIt.; pAgo 28. 
:1:5\ "ArtIculo 29.- NnguuI acd6n puede ejercitar$e sino por aqu61 a quien compete o por su rapresentante 
legitimo. No obstante eso, elaCfeedor puede ejercitaf la. acciones que competan a su deudor cuando conste el 
a6d1lo de aqu61 en muo ejecutivo y, exdbIdo nta pera doduclrlaa, descuide o rcl1u5e hacer1o. El tercero 
demandado poede paraizalla accl6n pagando al demandante el monto de su aédlto. 
Las acdonea derivadas de dered'Ios nt1erentes a la persona del deudor nunca se ejen::itarén PO( el acreedor. 
Los acreedores que acepten la herenda; qua corresponda a su deudor aJercttar4n las ac:áones pertenecientes a 
6sle, en loa términos que el Código Civil lo permita." 
m "SkI embargo. tal accl6n SltIrogatDria lndIracta (acción oblicua), que procede en pMcipIo en todOS loa casos 
de rasponaabllidades de adminbtradores, requiera que se haya resuelto pravlamente en los t!rmlnos de los Arts. 
161, 163, L.G.S.M., que se exija la r~d del admhiltrador respectivo. Elle req¡jlito lo deducimos de la 
palabra solo usado en la primara fra&a del art 161, L.G.S.M. Interpretamos tal expresión en el sentido de que el 
legisladO( meldcano ... qui&o reservar en forma exclusiva aloa aceionIstas mendonactos en los CllUmos artlrulos, el 
darecho de resolver sobra exigir la responsabilidad respect!vll: FRlSCH PHIUPP. Op. Cit.; pág. 399. 
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La complejidad de las actividades en las grandes sociedades anónimas y la 
forma de funcionamiento orgánico y esporádico que implica un consejo de 
administración, han originado la necesidad de contar con una administración 
especializada y diversa, conformada no s610 por los miembros del 6rgano 
relativo, sino también por otras personas especialmente preparadas en distintas 
materias (financieras, legales, administrativas, etc.) que participan también en la 
administraci6n del ente. 

Una actividad de gestión caracterizada como un proceso que comprende fases 
de muy distinta naturaleza, exige por consiguiente, una especializaci6n de la 
administraci6n, a través de la creación de varios centros de decisión y ejecución 
dotados de cierta autonomía, que conservan su unidad mediante una relación 
jerárquica (con el consejo como 6rgano superior) que asegura de ese modo, la 
consecución del fin que les es común. 

En el derecho mexicano, se ha previsto la posibilidad de que el órgano al que se 
le ha encomendado estructuralmente la administraci6n, delegue en personas 
ajenas al mismo, algunas de sus variadas actividades. Estudiaremos a 
continuación estos supuestos. 

5,1. Los Gerentes 

La necesidad de atender de una forma continua y eficiente la dirección de la 
sociedad, se satisface en la práctica a través de la designación de gerentes. Los 
gerentes son las personas encargadas de representar y administrar a la 
sociedad dentro de la esfera de facultades que se les haya otorgado, guardando 
en todo momento una subordinación hacia el6rgano de administración."" 

Estos sujetos que atienden de modo permanente los negocios sociales, • ... bajo 
la vigilancia y dirección de los órganos administrativos ordinarios, son los 
gerentes de nuestro derecho, llamados en otras legislaciones directores, 
directores generales, directores técnicos, directores gerentes, etc:'" 

En nuestro derecho, el artículo 145 de la Ley General de Sociedades Mercantiles 
establece la posibilidad de que existan uno o varios gerentes>"" generales o 
especiales dentro de una misma sociedad. En la práctica normalmente existe un 

m ROORIGUEZ y RODRIGUEZ. Derecho Mercantil. Op. Cit.; pag. 130. 
~ ROORIGUEZ y ROORlGUEZ. Tratado de Sodedades Mercantiet, CIp. Cit.; pég, 108: La necesidad de esta 
figura se comprende f6cimente 8i MI <XM"I8kSenI que el Consejo de Adrnlnistraci6n aCC)a discontinuamente; sus 
periodos de adivldad van aeguidol de 'poca de descanIo. ya que es lmpo&IbIe que l.Wl 6fgano colegiado esté 
reunido permanentemente. SIn embargo. las necesidades ootidíImas deben ser atencidn momento e momento 
por kI que es necesario que exista aIguten que est6 atento en todo ntante para adoptar las decisiones 
edminl&tr8t1vas y realizar $oe actos jurfdlcoa que Han noceaarIoa para la buena marcha de la empresa: Loe. CIt. 
~ "En func:i6n del tamat'to y la complejidad de operac::lone$ e la empn:u, la gerencia puede ser unipedonaJ, o 
ser ejercida por un grupo eJecutlvo ... en la gerenda unipeftlOflaJ el e}ecullvo 6nIoo (di"ectOI', gerente general. etc.) 
se hace tildar pcIf .... grupo de smordinadot que ec:tL\an aegCtn 6rdenes concretat de aqu6l, sin participar 
propiamente en las funciones gerenciales. En otra empresas se forma W'I grupo ejecutivo constituido pof varios 
funcionario8 que COlaboran, cada W'IO dentro de le esfera que " le hay asignado, con la cabeza del grupo que 
seré el Director General o el Gerente General." BAUCHe GARCIAOIEGO, Op. CIt.; pég. 51 B. 
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gerente general o director general, al cual se encuentran subordinados los 
subgerentes y los gerentes de áreas concretas de la actividad social. 

La calificación que hace el artículo mencionado de gerentes generales o 
especiales, se refiere a la extensión de las facuttades que corresponden a los 
mismos. "Los gerentes generales tienen a su cargo dirigir la negociación social, 
con las más amplias facuttades de representación y ejecución ... (mientras que) 
los gerentes especiales tienen a su cargo sólo una rama de la negociación, o un 
establecimiento o sucursal de la misma .. :.'" 

Asimismo el precepto que comentamos, establece que el nombramiento de los 
gerentes puede ser hecho tanto por el órgano de administración (administrador 
único o consejo) como por la asamblea general de accionistas. En cualquier 
caso, dicho nombramiento deberá constar en escritura pÚblica e inscribirse en el 
Registro Público de Comercio (Art. 21 fr. VII del Código de Comercio), y además, 
deberá darse a conocer al público en general a través de los medios de 
comunicación que sean idóneos (Art. 17 del Código de Comercio). 

El cargo de gerente puede recaer indistintamente en personas que sean o no 
accionistas (Art. 145 L.G.S.M.), pero su ejercicio al igual que el cargo de 
administrador, es de carácter personal y por lo tanto no puede desempenarse a 
través de representantes (Art. 147 L.G.S.M.). Es necesario también que las 
personas que pretendan ocupar el cargo, no estén inhabilitadas para el ejercicio 
del comercio (Art. 151 L.G.S.M.), y en caso de que lo requieran los estatutos, 
deberán prestar garantla para asegurar la responsabilidad que pudieran contraer 
por el ejercicio de su encargo (Art. 152 L.G.S.M.). 

Los gerentes pueden ser nombrados por tiempo definido o indefinido, aunque el 
cargo es esencialmente revocable (Art. 145 L.G.S.M.). Si el gerente fue 
nombrado por la asamblea general, sólo ésta tiene facuttades de revocación; 
pero si el nombramiento proviene de los administradores, éstos y aquélla 
tendrán dicha competencia. 

Respecto a sus atribuciones, la Ley General de Sociedades Mercantiles 
establece: 

ArtIculo 146.- Los gerentes tendrán las facultades que expresamente se les 
confieran; no necesitarán de autorización especial del administrador o consejo de 
administración para los actos que ejecuten y gozarán, dentro de la órbita de las 
atribuciones que se les hayan asignado, de las más amplias facultades de 
representación y ejecución. 

258 MANTILlA MOUNA. Op. CIL; pég. 431. 
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Según este articulo, los administradores pueden proceder dentro de la esfera de 
sus atribuciones con plena autonomia. pero •... Ia órbita de sus facultades es 
fundamentalmente convencional. ~'157 

5,2. Apoderados Especiales 

Como otra posibilidad para lograr la adecuada administración de la sociedad, el 
articulo 149 de la Ley General de Sociedades Mercantiles establece la 
posibilidad de que tanto el órgano de administración como los gerentes, puedan 
dentro de sus respectivas facu~ades, constituir apoderados para el cumplimiento 
de determinadas actividades. En estos casos, los apoderados se convierten en 
representantes de la sociedad y no de sus poderdantes (quienes actúan en 
nombre de la sociedad), pero sus poderes son esencialmente revocables en 
cualquier tiempo.258 

Ellím~e de estos apoderamientos se encuentra en las propias facu~ades de los 
otorgantes, quienes incluso pueden constituir apoderados generales, como 
ocurre en el caso de los poderes generales para pleitos y cobranzas. 

Las facu~ades del órgano de administración y de los gerentes, no se restringen 
como consecuencia de los poderes que se otorguen, e incluso, la terminación de 
sus funciones, tampoco extinguen los poderes otorgados (Art. 150 L.G.S.M.). 

5.3. Comisión Ejecutiva 

Reconociendo de antemano que esta figura no constituye propiamente una 
forma de colaboración extema del órgano de administración, sino más bien una 
estructura que puede existir en el interior de éste. Decidimos insertar su mención 
en este apartado, tomando en consideración que su existencia no se encuentra 
prevista en la ley y en general, no forma parte de la constitución original del 
órgano de administración. 

En efecto, cuando se habla de la comisión ejecutiva, no nos estamos refiriendo a 
un órgano adicional al órgano de administración, ni tampoco a otro tipo de 
apoderamiento como los ya estudiados, se trata en realidad de una organización 
interna del órgano de administración para conseguir una mejor atención de sus 
tareas gestoras. Lo que ocurre primordialmente es que en virtud de que el 
consejo de administración es un órgano discontinuo, suelen formarse • ... dentro 
del seno mismo del consejo, comisiones que se encarguen de proveer a la 

1$7 ROORIGUEZ y RODRIGUEZ, Tratado de Sociedades MercantUes. Op. en.; pág. 111. "En la pn!Ictica. las 
fac::uttades de lo. gerentes varEan entre limites ampllsimOl. Hay gerentes genenlles a 101 que se dan faaMades 
para administrar la sociedad sin limite alguno, ti no son loe que resUten del cump6miento de la finalidad aoc:Ial. 
Hay gerente. espeQaIe$ a kIs que se dan atrbJc:iones Itnitadlslmas, PatlII adqurt, vender. o contratar en lrI ramo 
de actividad muy particular y, aun aal, sometidas 11 ciertas ~rvtaIonet:: Loe. Cit. 
- Ver ROORlaUEZ y ROORfGUEZ. Tratado de SocIedades Mercantiles, Op. Cit.; pág. 112. 
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dirección de la sociedad de un modo más permanente y más especializado que 
el consejo mismo.-259 

En otros paises, las leyes perm~en expresamente que se lleve a cabo una 
auténtica delegación de facultades entre el consejo y la comisión ejecutiva, para 
que ésta última se encargue de aquellas funciones que integran la llamada 
gesMn diaria o dirección de la sociedad, y que en esencia, consiste en la puesta 
en marcha y aplicación de los planes de gestión aprobados por el consejo."" 

Nuestra Ley General de Sociedades Mercanbles no ha reconocido 
expresamente esta figura y por ello no existe disposición alguna en esa ley que 
se refiera a la misma. Es obvio que en nuestro derecho esta figura no tiene los 
mismos alcances que en otros lugares, pero nada impide su existencia en la 
práctica siempre que no se violen las normas legales establecidas. Según 
Mantilla Malina, estas comisiones que son conocidas con diversos nombres, 
• ... rara vez tienen funciones de representación de la sociedad anónima, pues 
suelen lim~arse a tomar acuerdos, sujetos a revisión del consejo, mediante los 
cuales encauzan internamente la marcha de la empresa,-281 

Cabe destacar por último que en la actualidad las sociedades emisoras en el 
mercado de valores cuentan con la posibilidad de con~uir órganos intermedios 
de administración, de conformidad con el articulo 14bis fracción 11 de la Ley del 
Mercado de Valores y la circular 11-14 de la C.N.B. y V. (D.O.F. 9 de noviembre 
de 1987). En el último capitulo de esta tesis estudiaremos un poco más respecto 
de estos órganos adicionales. 

IV, TRANSFORMACiÓN DE LA ESTRUCTURA DE LA ADMINISTRACiÓN EN 
LA SOCIEDAD ANÓNIMA 

La sociedad anónima subsiste en la actualidad como una figura jurldica 
ampliamente utilizada para llevar a cabo los más diversos fines del ser humano. 
Gracias a su capacidad de transformación, la sociedad anónima se ha 
convertido en una institución que se ha ido adaptando a todo tipo de 
necesidades que han surgido al correr de los anos, sin perder sus 
caracterfsticas esenciales que perm~en d~erencia~a desde el punto de vista 
conceptual. 

Como es lógico, los cambios que se han man~estado en la estructura de la 
sociedad, han dado lugar a la transformación de los órganos sociales.262 Aunque 

:9 MANTILl.A ,",OUNA, Qp. CIt.; pAgo 430. 
:¡ao Ver ROORlGUEZ ARTIGAS, Fernando; -consejeros Delegados, CQmisIones. Ejecutivas V Consejos de 
AdminIstración-, Maáid-&patla. Ed. Montecorro, 1971; p6g. 436. "la comisión se configln (En Espal\a) como 
un colegio que. por sus funciones y por su composición. puede ur con5idenldo como un consejo de 
admnstración reducido: Loe. Cil 
2$1 MANTILLA MOUNA. Op, Cit.; pago 430. 
M2 -AsI vemos que, de la sociedad controlada por el Estado cuyas juntn de socioI eran presididas por los 
monarcas que podlan imponer su vollrdad en la asamblea, se pasa al imperio de la voluntad mayorttaria,luego a 
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debemos reconocer, que no todas esas modificaciones derivadas de las 
realidades y la práctica societaria han sido recogidas y debidamente reguladas, 
al menos por lo que hace a la legislación mexicana. De ah! que podamos hablar 
en la actualidad, de una ruptura entre el modelo jur!dico y el fáctico. 

Concretamente en el aspecto de la administración de la sociedad anónima, se 
han presentado diversos cambios con el transcurso del tiempo. Ejemplo de ello 
se encuentra en el evidente fracaso que sufrió la concepción societaria 
democrática según la cual la actividad gestora podia ser dirigida por los socios a 
través de la asamblea general, en buena medida porque con la aparición de los 
grandes fraccionamientos del capttal, el accionista no participa activamente en 
las asambleas, puesto que se da cuenta de que su participación no ejercerá de 
modo alguno influencia efectiva."" 

El tipo de accionista en general, ya no está interesado en seguir la marcha de la 
gestión social, ni está en condiciones de enfrentar las dificu~ades que significa 
dicha administración. 'No se trata ya de accionistas que aspiran a ser 
empresarios y a desarrollar una determinada actividad mercantil, 
sino ... ahorradores que tratan de dar rentable inversión a su economía y que a 
priori se marginan de toda idea de participar de manera activa en la 
administración de la sociedad.""" 

A lo anterior debe anadirse el hecho de que cuando las acciones son colocadas 
en el mercado de valores (En México), su dep6stto físico se lleva a cabo en la 
Insmución para el Depóstto de Valores (Indeval); y por lo tanto, suelen ser los 
propios intermediarios los que prestando servicios de administración y guarda 
sobre los valores deposttados, ejercitan el derecho de voto en las asambleas 
generales de accionistas de las sociedades emisoras, en sust~ución de los 
verdaderos accionistas quienes normalmente permanecen ajenos al ejercicio de 
este derecho corporativo. 

Es tan profundo y sustancial este cambio en la sociedad, que genera no' solo 
que los socios se aparten de la administración, sino que incluso • ... el derecho de 
propiedad de los accionistas deja de ser un auténtico dominio sobre los 
componentes empresariales, porque en las grandes sociedades con acciones 
profusamente repartidas entre el público y cotizadas en Bolsa, el titulo accionario 
es únicamente un mecanismo de atribución de rédttos, un medio para participar 
en las variaciones del curso de la Bolsa y un instrumento de liquidez."'" 

De esta manera se explica entonces, que el órgano de administración haya 
asumido una posición más importante en el gobiemo y gestión de la sociedad, 

la preoc:upadón poi' la defensa de las mhotfas, posteriormente al enfrentamiento de do8 Organos: la jLrlta de 
socios Y la admi1istrac:i6n y fnalmente, a la divIsi6n de la admnstrac:i6n entre consejeros y directivos: LEÓN 
lEÓN. Op. CIl;pé.g. 3. 
~ CRISTÓBAL MONTES, Op. Cit.; pág. 52. 
2eoIlbldem; p.g. 53. 
4811 BERlE citado por CRISTÓBAL MONTES, Op. Cit.; pag. 58. 
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puesto que con la evolución de las grandes sociedades, se estableció de hecho 
"un fortalecimiento del poder personal de los administradores en detrimento del 
poder y del control de la junta general (managers revolution)."200 

Más tarde, la transformación de la sociedad no se detuvo con el robustecimiento 
del órgano de administración e inventó nuevas formas de organización y 
dirección que a~eraron todavía más la estructura original, agregándose así las 
figuras gerenciales y ejecutivas. 

De ese modo, en el caso de nuestro derecho, a pesar de que la ley atribuye al 
órgano respectivo la administración y representación de la sociedad, y lo 
autorice como consecuencia, para realizar todos aquellos actos que estimen 
necesarios para el cumplimiento de objeto social. En la realidad dicha 
proposición resu~a tener un carácter simplemente nominal, puesto que en la 
práctica la mayorta de los poderes supuestamente conferidos al órgano de 
administración estén realmente encomendados a otras personas que participan 
en la gestión y dirección, tales como consejeros delegados, comttés ejecutivos, 
apoderados, directores generales o gerentes, reduciendo prácticamente las 
funciones de dicho órgano, a ejercer sobre estas personas un control y vigilancia 
con respecto al ejercicio de las facuHades conferidas, aunque legalmente el 
órgano de administración siga siendo responsable directamente ante la 
asamblea general de accionistas. 

"Esta desconexión entre las instancias juridica y fáctica cons\ttuye el resuHado 
ineWable de varias necesidades impuestas por el tráfico y práctica del Consejo 
modemo: necesidades de tiempo, necesidades de información y necesidades de 
composición, selección y ocupación:"" 

Además de que en general la actuación del consejo se enfrenta a un proceso 
administrativo sumamente complejo y por lo tanto dificil de cumplir 
eficientemente, en virtud de que los miembros de dicho órgano, carecen de una 
adecuada formación técnica y de un buen conocimiento respecto de la 
organización y funcionamiento de la sociedad.'"' Ante ésto, se dice que los 
consejos de administración actuales, realizan principalmente una función 
legitimadora. 

- BROSETA PONT cttado LEÓN LEÓN, Naturaleza de las fiIlcIones, Op. CIl; pág. 16. Se produce asl •... Wl8 
dísociacl6n cada vez m6a acentuada entre la propiedad Jmdlcl de los medios de pcoduocI6n Y el ejercicio de los 
poderes reales que mpica esta profIiedad .. .Ia ruMI realdad CJJe viene PI"OIJ'etlvllme:nte plasm6ndose por efecto 
del desarr* t6cnico tiende 11 reservar el poder no a los intereudos, Ü10 11 loa competentes.o.eI poder tiende 8 

deverir el Instrumento propio de las per.onae ti las que oompete la dirección del proceso productivo." 
CRISTÓBAL MONTES, OP. Cit; págs. 56 Y 57. 
2e7 PAZ-ARES ROORlOUEZ. Jos6 C.; "Reflexiones sobre la diIIrhJc:ión de poderes en la moderna sociedad 
anórima", Revista de Derecho Mercantil, No. 146. Mamid-Espena, oct1br&-didemble. 19n; pág. 590. 
at "la au:aenda en el seno del Consejo de Admi1istraci6n, de hombrel competentes que conozcan bien su 
empresa, reduce necesariamente la funci6n del ConMjo. ratificar las decisIonos del presidente, director general 
y de los directores. sin poder para juzgar ni para apreciar su opoc1I.ridad o alcance, por lo que la existencia del 
Consejo de Aclmhistnlci6n .e tome fonnaI Y lIfI reduce a un marco jurldico desprovisto de IUStanaa.· 
PAlUUSSEAU citado por CRISTOBAl MONTES. Op. Cit.; pago n. 
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·La mayor parte de ellos ·nos dice Bloch Laine- son cámaras de registro; el 
acuerdo previo o bien es una formalidad inútil, o bien seria solicitado, de todos 
modos, por los directores, sin que estuvieran obligados a ello, por simple 
preocupación, con miras a recibir un consejo útil o a evitar a pastenori una 
desautorización desagradable.""" 

En sintesis, se puede decir que con el prop6srto de lograr una mayor eficiencia y 
agilidad en la administración social, la estructura tiende a ·conformarse de 
manera dual: por un lado, un órgano pluripersonal normalmente numeroso y 
representativo al que se reserva la adopción de muy pocas e importantísimas 
decisiones, aparte del control y vigilancia de la gestión, y, por el otro, uno o 
varios órganos unipersonales o colegiados de reducida composición a los que 
corresponde la emisión de las decisiones ordinarias y el impulso del tráfico 
cotidiano de la empresa."27. 

Con esta evolución se han creado ·una serie de centros autónomos dotados de 
una esfera de competencia que comprende no sólo la ejecución material de 
determinadas funciones. sino un margen de autoridad asi como la 
correspondiente responsabilidad."271 Confirmándose entonces, una 
descentralización de las actividades que a pesar de estar encomendadas a 
diversos actores, debe guardar una cierta unidad para dotar de coherencia 
general a la labor administrativa de la sociedad. 

Dicha unificación se logra con la determinación de una politica generalm que 
constrtuye la auténtica esencia del proceso de gestión. En la sociedad esta labor 
es desarrollada por el órgano de administración, el cual lleva a cabo • .. .la 
formulación y senalamiento de los objetivos y de la politica general de la 
sociedad, función esencial ésta que por naturaleza es indelegable si se quiere 
asegurar la unidad del proceso de gestión."273 

Como se puede apreciar, la sociedad anónima y su estructura de administración, 
han sufrido profundas aHeraciones a lo largo de los anos para responder a la 
creciente complejidad del mundo empresarial. En ese contexto, el derecho de 
sociedades como derecho de organización que es, puede atender estas 
necesidades ajustando las disposiciones legales para delimrtar correctamente 
las funciones entre los órganos tradicionales o Incluso, modificar la estructura 
necesaria para senalar más detalladamente una nueva distribución de las 

'leII BlOCH-LAINE citado por CRISTÓBAL MONTES. Op. Cit.; pág. 62. 
:no CRISTÓBAl.. MONTES, Op. Cit.; pág. 77. "Semejante fnlcdonamiento de 101 mecanismos de administración 
social aparece impuesto de manera Imperetiva en determi1adoa ordenarNentos jufclcol: , mientras que en otros, 
más modernos y pnJdentes, .. permite tan 1I0Io au ntaWllclón y fln::ioMmIento. do acuerdo 11 las circunstancias 
de{ mcunento, me<lanle las denominada. delegadonea de hlcubdeI o 1Ln:ione$'" Loe. el. 
111 ROORIGUEZ ARTlGAS, Op. Cit.; pág. 82. 
m Dicha polHlca implica '1as tareas de aprobar 101 planea genel1lles de aplcaci6n de la estrategia formulada, 
elegir \os pmcipaIes cuackos de direcd6n, orientar los ¡XsneI a largo plazo y exBmJnar Y wIorar los reslJtados de 
las operaciones:lbldem, pAgo 85. 
m CRISTÓBAL MONTES, Op. CiL; p6g. 82. 
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funciones entre los diversos centros de decisi6n que pueden llegar a existir, 
especificando claramente sus poderes, obligaciones y responsabilidades. 

En el caso de la sociedad de inversi6n, nos encontramos con una sociedad 
an6nima que sufre un cambio importante en su estructura mediante la inserci6n 
del Com~é de Inversiones. Dicha aHeraci6n bien podria ser considerada como 
otra transformaci6n de la sociedad referida tal y como las que ya hemos 
seftalado en este capitulo; o bien, como un cuestionable Intento para adaptar 
con muchos esfuerzos la figura de la sociedad an6nima y utilizarla en el 
desarrollo de la inversi6n colectiva. 

Sin duda esta reflexi6n propone serias interrogantes en tomo a esta nueva 
estructura legal, en donde entre otros cambios, se crea un nuevo 6rgano 
denominado Com~é de Inversiones y cuya naturaleza jurldica constituye el 
objetivo de la presente tesis. A continuaci6n entraremos al estudio de la 
sociedad de inversi6n, en donde analizaremos al mismo tiempo, esas 
modificaciones que sufre la sociedad an6nima tradicional al emplearse como 
estrudura jurídica para la operación de las sociedades de inversión. 
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CAPíTULO TERCERO 

"LA SOCIEDAD DE INVERSiÓN" 

1.- CONCEPTO 

Hemos indicado en el capitulo primero de este trabajo que cuando empleamos 
el concepto "sociedad de inversión", hacemos referencia en estricto sentido a 
una de las formas jurldicas que se han empleado en el mundo para el desarrollo 
de la llamada inversión colectiva. Asimismo, vimos que en nuestro pais se 
consideró conveniente introducir este tipo de inversión utilizando para esos fines 
la forma societaria y en particular, adoptando como estructura legal obligatoria la 
figura de la sociedad anónima. 

De ese modo, la sociedad de inversión desde el punto de vista juridico puede 
ser entendida como una sociedad anónima que tiene como objeto social la 
inversión en valores. Al mismo tiempo, puede ser considerada también como 
una sociedad especial. en atención a que a pesar de que es una sociedad 
mercantil constituida conforme a uno de los tipos societarios (sociedad anónima) 
a que se refiere el articulo 1° de la Ley General de Sociedades Mercantiles, está 
sujeta a una reglamentación especial (Ley de Sociedades de Inversión) adicional 
al régimen general que le corresponde por naturaleza.v, 

Desde la perspectiva económica, la sociedad de inversión se constijuye como 
un importante vehiculo de acceso del pequeño y mediano inversionista al 
mercado de valores, en virtud de que gracias a ese mecanismo, los 
inversionistas señalados pueden participar en operaciones de inversión que no 
podrían lograr directamente en forma individual, sobre todo por los montos tan 
aHos que se manejan como minimo de inversión en los grandes mercados de 
dinero y de capijales. m 

m En ese sentido ver BARRERA GRAF. Las sociedades en derecho mexk:ano, Op. Cit.; P'g. 149. El autor 
considera que el ~ino sociedad especial • ... M refiere ti las constitUdu de acuerdo con 106 modelos y los tipos 
ti que so refieren los artlculo8 2688 C.C. y 1· L.G.S.M., pero que han mereddo W1a reglamentación npecial. o 
sea el caso de In aociedadel de autorq, de las sociedades de capital variable (artJWos 213 11 221 L.G.S.M.), de 
la S.R.l. de 1nter6a Público (Ley de S.R.L de tE., 0.0. 31MIII34), Y de lila sociedades de Inverslón ... como 
tambitn se refiere ti las lOCiedades anórVrnae con notas y requbJtot <fIItirIto. ti los que rigen 11 dicho tipo social 
seg(In la L.G.S.M .. .". loe. Cil Le propia expoaId6n de motlYot de la Ley de Sodedades de tr.ver.I6n pWlicada en 
el O.O.F. de 14 de enero de 1985 noe dice: "La obIgaclón de organizarse como fSOCIedades anónima. es comlln 
para los tres tipos de aociedades de 1nvefsI6n, no obstante lo cual se pteVa\ excepdones al régimen general, 
especialmente para tu sociedades de inverWón de capItat de riesgo, considerando que se nta de ..... Instrumento 
~ra promover la formadón de cap/laln de largo plazo destinados a fnanciar la nver.ión productiva". 

"Un cliente puede Ingresar a Iat SocIedades de lnver$Ión con $10,000.00 V con esta cantidad no podrra 
comprar.no 00 dep6allo bancario de dinero o ..... pagar6, percbiendo nter_ muy bajos por eIo; el mecanismo 
que sigue la SocIedad de lrIverIIón es captar de $10,000.00 en $10,000.00 cantidades notoriamente elevada V 
destinarlas en inversiones a las qua no tiene acceso dlradamerrta todo el p(JbIIco. Pensemos en obigad0ne8 que 
emiten las empresas dasfficacfn como triple A:, esto es, empresas de sobresaIenta capacidad de pago en el que 
el mlnlmo de compra qua van alijar at de $100,000.00: ante esta s/luaci6n, el pequeI'Io y mediano 1nverwionIsta, 
no tendr6n 8~ a eaaa obligaciones. Si"I embargo, la SocIedad de ~ al conjuntar poco 8 poco una 
cantidad Irnpoctante, puede comprar no sao esos $100,000.00 en obigadonea de la empresa tr1JIe A 
eJemplificada, sino tamb!én varios cientos de miles de mIones en diveraos tipos de Inveniionet, logrando que el 
promedio de lea tasaa de lnter6a que generan las acdones de la propia SocIedad, so refleja en una tasa de 
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Como instrumento de inversi6n, la sociedad ofrece la obtenci6n del mayor 
rendimiento posible con una cierta seguridad en el cap~al a través de la 
distribuci6n de los riesgos; además de proporcionar una liquidez constante y una 
administraci6n profesional de los recursos a cargo de especialistas en la materia. 
Siendo destacable también, el papel que juegan estas sociedades en la 
economía nacional perm~iendo el fomento del ahorro y su canalizaci6n al 
financiamiento de la planta productiva del paísm , para lograr paralelamente un 
mejor desarrollo del mercado de valores en general. 

En otras palabras, si la sociedad de inversi6n puede ser definida en lo juridico 
como una sociedad an6nima, debe ser entendida en lo material como una 
agrupaci6n o reuni6n de cap~ales que se destinan a la inversi6n en valores. Se 
trata pues, de un fondo'" de inversi6n colectivo. 

En opini6n de Rodo~o Le6n, estos fondos de inversi6n colectivos a la luz del 
análisis en la legislaci6n comparada revisten en general las siguientes 
caracteristicas: 

a) Implican la integración de un patrimonio. 

b) Dicho patrimonio se integra con las aportaciones de los inversores. 

e) El patrimonio integrado se destina a la inversión en valores. 

d) Los valores que integran dichos fondos son adquiridos con un criterio de 
diversificación, como un mecanismo de disminuir los riesgos dentro de las 
posibilidades que ofrece el mercado. 

e) Para representar las aportaciones de los inversionistas se emiten titulos que 
otorgan derechos sobre los valores que integran la cartera del fondo. 

f) El fondo no adquiere el control de las sociedades en cuyos valores invierte, los 
fines siempre son de inversión. 

g) La administración de los fondos es confiada a profesionales. lo que representa 
una de las finalidades que se persiguen con la constitución de los fondos. manejo 

rendimiento mucho mayor que la que obtendrfemo. en inYeraIonet tradldonale8 (por cada ecd6n que tengamos 
en la Sociedad de inversión). CARVALlO VÁREZ. EricIt; "Nuevo Derecho Bancario y Bl.nAtlI Mexicano. M6xico, 
Ed. Pomíe, 1998; pég. 275. 
110 "El f\.ndamento decisivo del buen funcionamiento del mercado de capitale$, siempre ha tido Y seré el ahorro. 
Es necesario, pues. atraerlo Y orientarlo hacia lnvefsIones producti'Va. Y d principal problema ca<lca en cómo 
canalizar los recursos de los pequeft08 Y ma<lanos ahorradores para convertir1os en acttvos a utilizar como base 
pare Invnones a largo plazo. Es Indudable que existe ..... comOn acuerdo en que los fondos han canalzado 
hacia la bolsa un dinero qua da otra manera no hJbIera legado, contribuyendo de forma esencial a la 
popuIarizaci6n de la Inversión btnétll: IGARTúA ARAJZA. 0ctavI0; "Sodededes de ~. Elq:Iectativas Y 
Rea6d8des". MélÓCO. Academia MeJdcana de Derecho &náti, 1980; ptig. 64. 
m En este caso la palabra fondo, debe ser entendida como un 'caudal especifico de dinefo o conjLl'lto de blenea 
que tienen lI'l fin especiar. CORTINA ORTEGA. Gonzalo; "Prontuario 8u'útII Y Fnanciero". U6xico. Ed. TriDas. 
1995; ptig. 43. 
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que en algunos casos se confia a una entidad distinta conocida como sociedad 
gestora o administradora del fondo (entre nosotros Sociedad Operadora).J7I 

Una vez mencionadas algunas de las caracteristicas que describen a las 
sociedades de inversión, nos parece conveniente proporcionar una definición de 
las mismas. En principio tenemos el concepto precisado por el Instduto 
Norteamericano de Sociedades de Inversión que ha definido a la sociedad de 
inversión como ·una sociedad o consorcio financiero que reúne los fondos de 
inversión de muchas personas. generalmente de recursos modestos, e invierte 
estos fondos de inversión comunes en una cartera diversificada de valores 
(generalmente valores mObiliarios) bajo continua supervisión profesional.""" 

En otro concepto, las sociedades de inversión son definidas como ·sociedades 
anónimas con un capdal mínimo totalmente pagado, orientadas al análisis de 
opciones de inversíón de fondos colectivos, que tienen por objeto la adquisición 
de valores y documentos seleccionados de acuerdo al criterio de diversificación 
de riesgos, con recursos provenientes de la captación de numerosos 
ahorradores interesados en formar y mantener su capital, invirtiéndolo por 
cuenta y a beneficio de éstos, sin pretender intervenir en la gestión 
administrativa de las empresas en que invierten. salvo en el caso de las 
sociedades de inversión de caprtales·.-

Algunos de los elementos utilizados para la construcción de las definiciones 
anteriores se encuentran también en la exposición de motivos de la Ley de 
Sociedades de Inversión vigente (O.O.F. 14 de enero de 1985), la cual establece 
como rasgos caracteristicos de dichas sociedades a los siguientes: ..... Ia 
combinación de aportaciones en efacüvo procedentes de sus acciones; la 
adquisición de valores con fines de inversión, evitando asumir el control de 
empresas, y la distribución de los riesgos provenientes de sus inversiones, asl 
como la administraciqn profesional y especializada de los valores que componen 
sus activos: 

En cuanto a la Ley de Sociedades de Inversión cabe destacar que no estableció 
propiamente una definición respecto a la figura y se concretó únicamente a 
señalar en su articulo 3°, el objeto que corresponde a dichas sociedades: ·Las 
sociedades de inversión tienen por objeto la adquisición de valores y 
documentos seleccionados de acuerdo al criterio de diversificación de riesgos, 
con recursos provenientes de la colocación de las acciones representativas de 
su capital social entre el público Inversionista". 

Como podemos ver, de la lectura de este precepto se desprende que el 
legislador previó en la norma la constdución de un patrimonio a partir de las 
aportaciones de los inversionistas representadas en acciones, cuyo propósito 

:rn.LEÓN LEÓN, Estudios en Homenaje a Octavio Igartúa Araiza, Op. Cit.; págs. 365 y 366. 
m LAGUNILLA I~RITU, Sociedades de Inversión, Op. Ctt.; pjg.46. 
2IIJ VlLLEGAS. a Nuevo Sistema Flfl8nciero Mexicano, Op. Cit.; p4g. 185. 
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sería el adquirir valores bajo un criterio de diversificación de riesgos. Dicha 
norma debe ser complementada con el contenido del artículo 9° de la misma ley 
(L.S.I.), el cual establece categóricamente que las sociedades de inversión 
deberán organizarse como sociedades anónimas con arreglo no solo a la Ley 
General de Sociedades Mercantiles sino también a las reglas especiales que 
establezca la propia Ley de Sociedades de Inversión. 

Con la unión de ambos artículos se aprecia daramente que en realidad ese 
patrimonio que indicamos antes, se atribuye formalmente a una persona moral 
que es la sociedad de inversión (organizada obligatoriamente como una 
sociedad anónima), la cual tendrá como objeto social el senalado en el artículo 
3° citado o sea, la adquisición de valores con un criterio de diversificación de 
riesgos. Por lo que se refiere a los inversionistas, éstos tendrán desde el punto 
de vista jurídico la calidad de socios y los valores que adquiera la sociedad 
serán considerados como adivos de la misma. 

A propós~o de la diversificación de riesgos, debemos decir que este concepto 
debe entenderse como el criterio que se emplea para seleccionar los valores 
que integran la cartera de la sociedad de inversión. Lo anterior significa que los 
recursos deberán invertirse en diferentes opciones o a~emativas y no se 
concentrarán en una sola clase de valores, para que en la práctica se opere un 
juego de compensaciones natural que consiste en que la baja del valor de uno o 
varios títulos, se disminuye con el aumento de los otros, logrando asl que la 
cartera aumente su valor o al menos lo conserve. 

Siguiendo al Doctor Bugeda Lanzasa " las sociedades de inversión tienen dos 
dases de objetos o fines, unos generales y otros especlficos. Los objetos 
generales se encuentran seMlados en el articulo 1°, fracs. I a IV de la Ley de 
Sociedades de Inversión, considerándose como tales los siguientes: 

-El fortalecimiento y descentralización del mercado de valores 
-El acceso del pequel'io y mediano inversionista a dicho mercado 
-La democratización del capital, y 
-La contribución al financiamiento de la planta productiva del pais. 

Como objeto especifico común a todos los tipos de sociedad de inversión 
encontramos el que se señala en el artículo 3° antes senalado, es decir, la 
adquisición de valores y documentos con recursos provenientes de las acciones 
representativas del cap~al de las sociedades de inversión entre el pÚblico 
inversionista. El tratadista menciona además otros objetos específicos que 
corresponden a cada tipo de sociedad en particular, sin embargo, los 
mencionaremos cuando abordemos el tema relativo a los tipos de sociedades 
de inversión. 

¡f;, BUGEDA LANZAS. Jesús; "Notas sobre soaedades de inversión". Méldc:o, Academia de Derecho Bumtil, 
1992; págs. 15 Y 16. 
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Por último, nos parece imprescindible destacar que las sociedades de inversión 
como sociedades anónimas que son desde el punto de vista juridico, distan 
profundamente de las demás sociedades anónimas que se constituyen en la 
práctica y por lo tanto, merecen el calificativo de su; generis. 

Su principal diferencia consiste en que no tienen como objetivo el realizar una 
actividad empresarial y más bien, tienen como finalidad el servir como 
instrumentos juridicos de inversiónm . En realidad desde esta perspectiva, las 
sociedades de inversión pueden ser consideradas como sociedades -huecas· 
que al destinar casi totalmente sus recursos económicos a la inversión, no llevan 
a cabo el desarrollo de un proceso de producción de bienes o servicios para 
satisfacer necesidades de terceros. 

Como explicaremos más adelante no solo las oficinas y los recursos humanos 
son proporcionados por la propia sociedad operadora, sino que ésta úttima se 
encarga en general de llevar a cabo todo el quehacer social y jurídico de todas 
las sociedades de inversíón que opere. De este modo es la sociedad operadora 
la que al final de cuentas proporciona un auténtico servicio al público 
inversionista, ofreciendo otro instrumento de inversión adicional a los existentes 
en el mercado. 

Reforzando esta idea, cabe considerar que quien adquiere acciones de la 
sociedad de inversión (En general) no lo hace con el interés y la plena 
conciencia de participar como socio en una sociedad anónima, la cual de 
manera natural estaria dedicada a la realización de una actividad comercial que 
representaría el prop6s~o común que originó la reunión de los socios (Se carece 
del elemento denominado por la doctrina como affecfio societafis). Para el 
inversionista, se trata simplemente de contratar un auténtico servicio en donde 
otorga su aportación en espera de obtener una ganancia que será dada 
primordialmente por el d~erencial que obtenga entre el precio en que compró 
sus acciones y el precio de venta que obtenga por las mismas, obviamente 
cuando el valor de la cartera de la sociedad haya incrementado y por 
consecuencia el precio de sus acciones sea mayor. 

Desde el punto de vista jurldico. la Sociedad Operadora presta sus servicios 
formalmente a la sociedad de inversión (De admínistración y distribución de 
acciones) y a cambio de eso, le cobra a ésta última. las remuneraciones 
correspondientes. Empero, es la propia Sociedad Operadora la que tiene el 
contacto fisico o material con los inversionistas en general (Clientela 
demandante del servicio) y por ende, quienes suelen adquirir acciones de las 
sociedades de inversión, lo hacen motivados en ocasiones, por el prestigio y la 

282 LEÓN LEÓN, EstudIoe en Homenaje a Odavio IgartOa AntIza, Op. Cit.; pág. 387. "Queda daro pues que la 
intenelOo del legislador ., crear este tipo de entidades, fue la de establecer 00 Instrumento que permitiera el 
acceso del pequefto y modlano hven;ioniste al mercado de vaIofes, a travá de ooa ntructura ju1dica para la 
QUe eligió la forma de la SocIedad AnOnima de Cepltal Variable." Loc. CIt. 
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publicidad que tenga en su caso la operadora o el grupo financiero al que 
pertenezca. 

n,- CONSTITUCiÓN DE LAS SOCIEDADES DE INVERSiÓN 

La sociedad de inversión en cuanto a los requisitos y procedimiento para su 
constijución, presenta algunas diferencias en relación a la constijución de la 
sociedad anónima ordinaria. En principio se exigen los mismos requisitos que 
para constituir cualquier sociedad an6nima:lll salvo las aclaraciones que haremos 
a continuación. Se conserva en nuestra opinión el requisito a que se refiere la 
fracción I del articulo 89 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, según la 
cual es necesario que haya dos socios como minimo y que cada uno de ellos 
suscriba una acción por lo menos; sin embargo, no estimamos aplicables los 
otros tres requisijos previstos en las tres siguientes fracciones del numeral 
citado, en atención a que la sociedad de inversión establece reglas especiales 
en lo que se refiere al capijal minimo y su Ionma de exhibición (Articulo 9' L.S.I.). 

De conformidad con la Ley de Sociedades de Inversión se requiere para la 
organización y funcionamiento de dichas sociedades, de una autorización previa 
que corresponde otorgar o negar en fonma discrecional a la Comisión Nacional 
Bancaria y de Valores (Articulo 4' L.S.I.). 

Las personas flsicas o morales que pretendan obtener dicha autorización 
deberán presentar una solicitud satisfaciendo los requisitos siguientes (Articulo 
S' L.S.I.): 

- Acampanar el proyecto de escritura constitutiva que deberá contener Jos 
elementos a que se refiere el articulo SO de la Ley General de Sociedades 
Mercantiles y en su caso, lo requerido por las reglas especiales señaladas en la 
ley de Sociedades de Inversión. 

- Señalar los nombres, domicilios y OOJpaciones de los socios fundadores, los 
primeros miembros del consejo de administración y los principales funcionarios, 
indicando la experiencia, relaciones financieras, industriales y comerciales que 
tengan los mismos en el mercado de valores. 

- Presentar un estudio que justifique el establecimiento de la sociedad. 

- Presentar un programa general de funcionamiento de la sociedad que indique 
por lo menos: los objetivos que perseguirá, la política de adquisición y selección 
de valores, las bases para realizar la diversificación del activo, lOS planes de 
venta de las acciones que emita, las bases para aplicar utilidades, la politica de 
partiCipación de empresas promovidas y venta de los activos accionarlos, 

lIS -Artf<do 89.- Para proceder a la consIit:uá6n de lnII sodedad an6nImll se requiera: 1. Que haya dos aocio8 
como mlnlmo, y qua CIIdllll"lo de alloe suscriba una acd6n por lo menos; 11. Que el capital social no sea menO( de 
cincuenta mIIonea de pesoa Y que est6 Integramente suscrito; 111. Que se eld'1Iba en dinero efectivo, cuando 
menos, el VIlInte por ciento del valor de CIIdaacd60 pagadera en numerario, y r.J. Que se exhiba Integrameme el 
valor de cada ecd6n que haya de pagarse, en todo o en perta, con bienet distintoa del numenno." 
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tratándose de sociedades de inversión de capitales y la denominación de la 
sociedad operadora, casa de bolsa o institución de crédito que le preste el 
servicio de administración profesional. 

Una vez otorgada la autorización de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores 
y obtenido también el permiso de la Secretaria de Relaciones Exteriores a que 
se refiere el articulo 15 de la Ley de Inversión Extranjera para cualquier sociedad 
anónima, se debe proceder a la protocolización del contrato social ante notario. 
Por lo que se refiere a la denominación de las sociedades de inversión, debe 
aclararse que estará compuesta libremente en la forma que acuerden los socios, 
pero deberá indicarse en seguida de ella el tipo de sociedad de inversión de que 
se trate (Articulo So segundo párrafo, L.S.I.).~ 

Realizada la protocolización, se debe presentar la escritura constitutiva a la 
Comisión Nacional Bancaria y de Valores para que ésta otorgue su aprobación 
(Articulo 9" fracción XIII y 41 fracción I de la L.S.I.), para posteriormente 
proceder a la inscripción de la misma en el Registro Público de Comercio. 

Antes de comenzar operaciones, las sociedades de inversión deberén inscribir 
sus acciones en la sección de valores del Registro Nacional de Valores e 
IntermediariOs (Obligación que corresponde a toda emisora que pretenda hacer 
oferta pública según el articulo 11 de la Ley del Mercado de Valores), asl como 
depostlartas en una Insttlución para el depóstlo de valores. 

La sociedad cuenta con un plazo de tres meses siguientes a la aprobación de su 
escritura constitutiva para iniciar operaciones, si no lo hace, corre el riesgo de 
que se le pueda revocar su autorización. Dicho plazo puede ser ampliado por la 
Comisión Nacional Bancaria y de Valores con motivo fundado (Articulo 41 
fracción I de la L.S.I.). 

IIJ.- ESTRUCTURA DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION 

Hemos senalado que la sociedad de inversión debe organizarse y constituirse 
como una sociedad anónima que está sujeta no solo al régimen de la Ley 
General de Sociedades Mercantiles, sino además a las reglas especiales que al 
efecto se establezcan en la Ley de Sociedades de Inversión. 

Ya estudiamos en el capitulo segundo de este trabajo terminal las caracteristicas 
generales de la sociedad anónima, por lo que en este apartado nos 
dedicaremos a señalar las variaciones que sufre esa estructura general cuando 
se trata de una sociedad de inversión, modificaciones derivadas obviamente de 
la normatividad especial establecida al efecto. 

~ Un ejemplo imaginario de denominación podrfa ser "Fondo de Alto Rendimiento, SAo de C.V., Sociedad de 
InveroUm en Instrumentos de Deuda", 
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La Ley de Sociedades de Inversión establece en el articulo 9° fracción VII la 
posibilidad de que la duración de la sociedad sea indefinida, circunstancia que 
podrá ser asentada desde un principio en la propia escritura const~utiva. En lo 
que se refiere a la denominación social, ya indicamos que se formará de la 
misma manera a como se hace en una sociedad anónima ordinaria, agregando 
simplemente el tipo de sociedad de inversión de que se trate (Artículo SO L.S.I.). 
Por lo que toca a la disolución y liquidación de la sociedad, la ley especial 
(Artículo 9° fr. XII, L.S.I.) estima aplicables los capitulas X y XI de la Ley General 
de Sociedades Mercantiles y en su caso, el capítulo I del título VII de la Ley de 
Quiebras y de Suspensión de Pagos con las excepciones siguientes: 

a) El cargo de sindico y liquidador deberá recaer en una institución de crédito. 

b} la Comisión Nacional Bancaria y de Valores ejercerá sobre sindicos y 
liquidadores las mismas funciones de vigilancia que tiene atribuidas con respecto 
a las propias sociedades. 

e) La citada Comisión estará facultada para solicitar la suspensión de pagos en 
las condiciones que establezca la Ley de Quiebras y de Suspensión de Pagos y la 
declaratoria de quiebra. 

Estas son sólo algunas de las reglas especiales que regulan a la sociedad de 
inversi6n, en seguida explicaremos las disposiciones relativas al capital social, 
las acciones y los órganos sociales. 

al El Capital Social 

De conformidad con el articulo 9° fr. VI de la ley de la materia (L.S.I.) las 
sociedades de inversión deberán obligatoriamente adoptar la modalidad de 
cap~al variable, con la aclaración de que las acciones que representen su parte 
fija no tendrán derecho a retiro. Se exige además en la propia ley (Artículo 9° fr. 
11, Segundo párrafo L.S.I.), que la parte fija del cap~al no será inferior a un capftal 
mínimo que será previamente establecido. 

El cap~al mínimo será fijado por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores 
mediante disposiciones de carácter general en las que se referirá a cada tipo de 
sociedad de que se trate, atendiendo a las condiciones que se presenten en el 
mercado de valores y tomando en cuenta las diversas regiones en que operen 
las mismas sociedades (Articulo 9" fr. 1, L.S.I.). En el caso de las sociedades de 
inversión en instrumentos de deuda y sociedades de inversión comunes, el 
cap~al mínimo es actualmente de un millón de pesos ($1'OOO,OOO.OO), de 
acuerdo con la disposición vigésimo sexta de la Circular 12-22; mientras que en 
el caso de sociedades de inversión de capftales, el capftal mínimo no podrá ser 
inferior a la cantidad de un millón de pesos ($1·OOO,OOO.OO) o bien a la 
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correspondiente al 10% del cap~al social autorizado·, si esta proporción resutta 
en monto superior a la cifra antes mencionada (Disposición Primera de la 
Cireular 12-28). 

Ese cap~al mlnimo con que deben contar las sociedades de inversión deberá 
estar totalmente pagado (Articulo So fracción 1, L.S.I.) y en caso de aumento del 
mismo, las acciones se pondrán en cireulación sin que rija el derecho de 
preferencia a que se refiere el articulo 132 de la Ley General de Sociedades 
Mercantiles (Articulo So fr. IX, L.S.I.). Además, las sociedades de inversión no 
estarán obligadas a const~uir la reserva legal que seftala la Ley General de 
Sociedades Mercantiles (Articulo So fr. XI, L.S.I.). 

En el cap~al social de las sociedades de inversión no podrán participar personas 
morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad, ya sea que pretendan 
hacerlo directamente o través de interpósita persona (Articulo So fr. 111, L.S.I.). 
Asimismo se prohibe que alguna persona (fisica o moral) sea propietaria directa 
o indirectamente del 10% o más del capttal pagado de la sociedad, salvo los 
casos que la propia ley senale.* 

Por úttimo debe señalarse que las sociedades de inversión pueden adquirir sus 
propias acciones sujetándose a las disposiciones generales que para tales 
efectos dicte la C.N.B. y V., a excepción de las sociedades de inversión de 
capitales que no coticen en bolsa. En esta recompra de acciones no se 
considerará aplicable la prohibición establecida por el articulo 134 de la Ley 
General de Sociedades Mercantiles. Si se trata de sociedades de inversión de 
capttales, la recompra de sus acciones cotizadas en bolsa deberá ser autorizada 
por la C.N.B. y V. con sujeción a lo dispuesto en el artículo 14bis de la Ley del 
Mercado de Valores. En el caso de los otros tipos de sociedad de inversión, tras 
la recompra de sus propias acciones se deberá proceder a la reducción del 
capttal en la misma fecha de adquisición, convirtiendo las acciones adquiridas en 

1SS Se entiende por cepltal autorizado •... Ia cifra mAxlma dentro de la cual puede variar el capital IOCIaI y que 
estaré representado por las acdonea con derecho e reli'"o que RI1In colocadas entre el p(lbUco inversionista: 
LEÓN LEÓN, Estudios en Homenaje a Octavio Igartlla, Op. Cit.; p6g. 369. 
281! "Articulo 10 .. Ningula pe~e fIsica o moral podr1i aef propietaria, directa o kldirectamente, del diez por ciento 
o mis del capital pagado de una aodedad de ~, excepto en loa siguientes casos: 
a) Los acdor1istzra fundadores y quienes las adquieran du'ante los se. meses siguientes al inicio de operaciones 
de la sociedad, loa cuaIe8 debertn cismRk tu porcentaje de tenencia conforme a loa plane. de venta de 
acciones emib'd.e por las sociedades de Í"IVeni6n, aprobacto. confonne a la fraoci6n 11 del artfQJo 39 de esta ley; 
b) LH casas de boka elnstituáonn de cr6dito que operen sus activos. sociedades opelllldorn de sociedades de 
lnveRlOn, al como accionista. de soc:Iedades de nveBi6n de capitales, en cuyo caso la Comisión Nacional de 
Valores, por motivo justificado y con carécter temporal, podrt autorizar que se rebase dicho limite. Esta 
autorización tambl6n podni otorgarse a instituciones de er6dlto que actllen como ftdudarias en fideicomisos, 
cuyos beneficiarios sean p~. ffsicas, asl como a fondos de previsI6n social que reOnan loa requisitos 
establecidos por las leyes fiscales, Y 
e) Cualquier otra per$()na f1sica o moral que previa solicitud justificada autorice con car6cter temponllla Comisión 
Nacional de Valores. 
Cuando por causas que no le sean Imputables, algUn inveBionista adquiera acciones con exceso al porcentaje 
establecido en el primer p6rrafo de este artbJo, deberá proceder a su venta dentro de los treinta dio sigtaenles 
a la notificación que le haga la Comisión Nacional de Valores. SI en dicho plazo no se ha efectuado la venta, la 
ComisiOO Nacional de Valor" ordenari la cbmlnuci6n de capital necesaria para reembolsar In acciones al 
precio de valuación vigente en la fecha del paQO." 
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acciones de tesorería y sin que se requiera cumplir con la obligación establecida 
en la fracción 111 del articulo 182 de la Ley General de Sociedades Mercantiles 
(Articulo 9° fr. X, L.S.I.). 

b) Las Acciones 

El capital social de la sociedad de inversión se encuentra dividido en acciones 
cuyo pago se hará siempre en efectivo (Articulo 9° fr. V, L.S.I.), dicho cap~al 
estará dividido por lo menos en dos tipos de acciones, las de la serie "A" que 
representan la parte fija (Normalmente suscritas por la propia Operadora) y las 
de la serie "B", que representan la parte variable y que son colocadas entre el 
gran público inversionista. 

Las acciones de la parte fija del cap~al social no tendrán derecho a retiro (Art. 9° 
fr. VI, L.S.I.) y solo podrán ser transmitidas mediante autorización que otorgue o 
niegue en forma discrecional la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (Art. SO 
fr. 11, L.S.I.). Estas acciones tendrán como derechos preferentes el voto para 
designar a la mayoría del Consejo de Administración y a la totalidad de los 
miembros del Com~é de Inversiones, de conformidad con el articulo 9° fracción 
VIII de la Ley de Sociedades de Inversión." 

Las acciones que representan la parte variable del cap~al gozarán del derecho a 
la recompra no solo en las condiciones que la sociedad de inversión haya 
establecido en Su prospecto de información, sino también en el caso de que el 
Consejo de Administración acuerde modificar el régimen de inversión o 
recompra de las acciones de la sociedad, tal y como lo establecen las 
disposiciones octava y décima séptima de la circular 12-22 expedida por la 
Comisión Nacional Bancaria y de Valores. Por el contrario, encuentran lim~ado 
Su derecho corporativo de voto al designar solamente a los miembros restantes 
del Consejo de Administración (cuya mayoria es designada por los accionistas 
de la parte fija) y no tener intervención alguna en la designación de los miembros 
del Com~é de Inversiones. 

Cabe destacar que aunque estas acciones de la parte variable son teóricamente 
de libre transmisión, en la práctica no existe un auténtico mercado secundario de 
las mismas.- La sociedad operadora es quien ordinariamente por cuenta de la 

~1 "Esto es. en la Ley de Sociedades de Inveraión te crea l.Wl tipo especial de acciones de circuladOn restringida, 
con derechos preferentes, ya que estas acciones no son de Iíble transmisibllidad, según 1M apunta en la fraccl6n 11 
del artfcUo 9" LSI Y lienen preferencia en cuanto al voto palll designar 11 la mayorta del Consejo de 
Admnlstracl6n y 11 loa irtegrantes del Comit6 de Invel"liones de acuerdo 11 la fracclOrl VIII del mismo precepto 
~: LEÓN LEÓN. Estodios en Homenaje a Oc:tavio Iga~ •• Op. Cit.; ptg. 369. 

-Por razones que en mi opIni6n tienen qua ver mis con la COItUmbla que con el grado de desarrolo del 
mercado, pr6cticamente la totaIdad de las eodedades de Inversión comunes y en nstrument08 de deuda operan 
como fondos abiertos, en el sentido de que por la vla de la compra de accionetl propias surten de lquIdez a los 
i'Iversionistas. Esto ha imitado la existencia de ..... verdadero mercado secundario y 08 asl que, mediante la 
aplicación de ciferenáaIes 11 Jos precios de valuad6n, se tman de moderar variaciones bruscas qUe afectan la 
composición de los actlvos,- SOSA MANSUR, Frandsco; -U ModerrWzaci6n del marco regulatorio y p~ctivas 
de ... soded!Idn de nversión en M6xioo" dentro de "Memoria del Seminario Internacional sobre Sociedades de 
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propia sociedad de inversión, lleva a cabo la compra y venta de esas acciones 
frente a los inversionistas." 

Finalmente debemos apuntar que las sociedades de inversión tienen la 
posibilidad de mantener acciones de tesoreria (Articulo 9' fr. IV, loS.I.), que se 
pondrán en circulación en la forma y términos que senale el Consejo de 
administración. 

e) Los órganos sociales 

Al igual que toda sociedad anónima, la sociedad de inversión cuenta con los tres 
órganos tradicionales que conforman la estructura necesaria: la asamblea 
general de accionistas, el 6rgano de administraci6n y el de vigilancia. Sin 
embargo se agrega a estos 6rganos según la ley especial, el llamado Comfté de 
Inversiones cuyo análisis será objeto del cuarto capitulo de esta tesis 

Por lo que hace a la asamblea de accionistas, se consideran aplicables en 
general las disposiciones que ya estudiamos en la Ley General de Sociedades 
Mercantiles por cuanto a temas como competencia de la asamblea. 
convocatoria, qu6rum, etc. 

Cabria agregar solamente que en la Ley de Sociedades de Inversi6n se 
establece una regla especial en cuanto a la designaci6n de los administradores, 
puesto que como ya hemos mencionado, dicha ley exige que la mayorla de esos 
administradores sea nombrada por los accionistas que detenten la parte fija del 
cap~al y solo los administradores restantes serán nombrados por los accionistas 
de la parte variable (Articulo 9' fr. VIII, loS.I.). Asimismo, se establece también 
como materia adicional para la asamblea especial correspondiente, la 
designaci6n de los miembros del Comfté de Inversiones que según la ley, le 
corresponde en forma exclusiva a los accionistas de la parte fija. 

Ambas designaciones (De la mayoria del Consejo y de la totalidad de los 
miembros del Com~é), con~uyen un auténtico derecho preferente para los 
accionistas que representan la parte fija del cap~1 social, el cual se explica si se 
toma en cuenta que estos accionistas al carecer del derecho de retiro están más 
interesados en la administraci6n de la sociedad, a diferencia de los otros 
accionistas (De la parte variable) que tienen lógicamente los intereses de todo 
inversionista patrimonial. 

inversión ante la Apertura Ec0n6mica y la GloballzaclOn Finandera". M6x1co, Academia Mexicana de Derecho 
BUl'dtil y de los Mercados FUlancieros, 19904; p6gs. 38 Y 39. 
- "SI hipoteticamente \XI accionista de una 5.1. quisiere vender IUI acdonea a U'18 persona que no fuese te 
propia 5.1., la Operadora no podrla tran&n1ltlrtas de la cuenta del vendedor a la cuenta del comprador, ni podrfa la 
Operadora (en caso de que el vendedor sólo \l.NIese .~ de 8.1. y pretendienl vendertas todas) a voluntad 
del vendedor, cambiar la cuenta a nombre del comprador, ya lJ,Ie .. Jas Operadoras sólo pueden reaHzar las 
operaciones que tengan autorizadas o por la Ley o por tu dIsposidonea de Clricter general • Y tal forma do 
transmisión no está contemplada en las disposiciones legales y aeamarlas ap6cables: LEÓN LEÓN, Estudios 
en Homenaje a 0ctavI0 19artúa, Op. Cit.; p41g. 373. 
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En cuanto al órgano de administración, se esüman también aplicables las 
disposiciones correspondientes a la administración de la sociedad anónima en 
general, sin embargo, encontramos como una regla especial el hecho de que en 
la sociedad de inversión no exista la posibilidad de integrar ese órgano en forma 
un~aria (Administrador único), puesto que la ley establece en forma obligatoria, 
la necesidad de conslituir un Consejo de Administración (órgano colegiado) que 
deberá contar con un mínimo de cinco consejeros (Artículo 9' fr. VIII, loS.I.). 

Ya hemos se~alado que la sociedad de inversión debe ser vista como un 
instrumento de inversión y que por lo tanto, a pesar de ser una persona moral de 
acuerdo con la ley, no lleva a cabo en la realídad una auténüca actividad 
empresarial como correspondería a toda sociedad anónima. Resu~a daro que 
como consecuencia de esa naturaleza instrumental, nuestra ley ha consagrado 
otra regla especial que consiste en la existencia de las denominadas sociedades 
operadoras que como iremos explicandO, son quíenes desempe~an 
cotidianamente la mayorla de las funciones de administración en la sociedad de 
inversión. 

De esta circunstancia resuna una modificación especial en la estructura de la 
sociedad de inversión, que a~era profundamente la competencia y actuación del 
tradicional órgano de administración de la sociedad anónima; al cual se otorgan 
según la Ley General de Sociedades Meranüles una serie de atribuciones que 
tienden a lograr la consecución del Objeto social, básicamente concretadas en la 
representación y gesüón de los negocios sociales, sin descartar por supuesto las 
Uamadas facultades inderogables que se encaminan a la conservación de la 
estructura social. 

En la Ley de Sociedades de Inversión (Articulo 28 L.S.I) se prevé que las 
sociedades operadoras tendrán como objeto prestar servicios de administración, 
distribución y recompra de las acciones a las sociedades de inversión. De lo 
anterior se infiere que las funciones de administración que correspondían 
originalmente al órgano de administración en la sociedad anónima, se transm~en 
mediante contrato a otras sociedades que llamamos sociedades operadoras. 

Esa circunstancia genera que el consejo de administración de la sociedad de 
inversión se convierta prácticamente en un órgano de vigilancia que no 
administra en forma directa y que conserva sólo algunas de sus atribuciones 
tradicionales. Posteriormente retomaremos este asunto para explicar con mayor 
detalle esa división de facuftades. cuando estudiemos a la sociedad operadora. 

Finalmente en relación al tema de los comisarios, cabe destacar que la Ley de 
Sociedades de Inversión no establece reglas especiales que modifiquen el 
estatuto normaüvo contemplado en la Ley General de Sociedades Mercantiles, 
razón por cual consideramos reproducidas en este punto las consideraciones ya 
estudiadas para el órgano de vigilancia en la sociedad anónima. 
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IV.- Tipos de Sociedades de Inversión 

al Criterios de clasificación 

Segun la teoria y práctica en otros paises, los fondos de inversión pueden ser 
agrupados en diversas dasificaciones de acuerdo con distintos criterios. A 
continuación seflalaremos algunos de ellos: 

1 l Por la modalidad juridica que adopten- se pueden dividir en: 

-Sociedades de Inversión, cuando se estructuran como sociedades 
mercantiles dedicadas a la const~ución y administración de una cartera de 
valores. 

-Fondos de Inversión, cuando se toma como base un sistema contractual, 
más propiamente dicho un fideicomiso que tiene por fin el antes 
mencionado. 

2) Por su principal objetivo~ encontramos a las: 

-Sociedades de Crecimiento, que tienen como finalidad primordial alcanzar 
el crecimiento de la cartera anteponiéndolo induso a la rentabilidad. 

-Sociedades de Rentabilidad, cuando en fonma inversa a las anteriores se 
interesa en forma principal por el rendimiento. 

-Sociedades de Cobertura, cuando el criterio que origina la inversión es 
cubrir determinados riesgos de cambio. 

3) Por la composición de su cartera'" se dasifican en: 

-Sociedades de renta variable, cuando su portafolio está integrado por 
acciones o participaciones de capital. 

-Sociedades de renta fija, cuando el portafolio se integra con titulos de 
deuda. 

4) Por el grado de discreción en la administración de la carteram encontramos a: 

-Fondo Fijo, cuando se señalan desde un principio no sólo los valores en 
que se habrá de invertir, sino también el numero de valores que se 
comprarán con lo que la administración de la cartera se reduce al mínimo. 

2IlQ BUGEDA lANZAS, Op. Clt.; pág. 18. 
2tI Ibldem, pág. 19. 
m [bId.; p6g. 20 
= IGARTúA ARAJZ.A. SocIedadn de lrNersión. Expectativas y Realidades, Op. Cit.; p6g. 21. 
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-Fondo Administrado, en donde los administradores llevan a cabo la 
inversión de los recursos obtenidos a su discreción, respetando en todo 
caso las limitaciones que fijen las leyes y los estatutos. 

5) Por la permanencia del portafolios* se clasifican en: 

-Portafolios Fijo, cuando se establece la composición de la cartera al inicio 
de las operaciones y asi se mantiene posteriormente sin cambios. (A esta 
categoría pertenecen las sociedades norteamericanas denominadas face 
amount company certifica te y los fondos conocidos como unit investment 
trust funá). 

-Portafolios Flexible, donde las llamadas companias administradoras 
(management companies) pueden variar dicha composición de acuerdo 
con su junta directiva o su sociedad gestora. 

6) Por la concentración de riesgos~ tenemos: 

-Sociedades con riesgo diversificado. Aquellas que buscan la dispersión de 
los riesgos mediante la inversión en distintos clases de valores. A este tipo 
pertenecen en México las sociedades de inversión comunes y en 
instrumentos de deuda. 

-Sociedades con riesgo concentrado. En esta especie debemos incluir a 
las sociedades de inversión de cap~ales, las cuales más que pertenecer al 
concepto clásico de sociedad de inversión responden a la necesidad de 
fomento de nuevas empresas. 

7) Por la integración de su cap~al, las sociedades se clasifican en: 

-Sociedades Abiertas (En estados Unidos opend-end companies), las 
cuales además de contar con un cap~al variable y la posibilidad de em~ir 
sucesivamente las acciones que lo integran, tienen la oportunidad de llevar 
a cabo el • ... rescate inmediato de sus títulos de cap~al y la posibilidad de 
su reventa. "2SIII 

-Sociedades Cerradas (En Estados Unidos c/osed-end companies), que 
son aquéllas cuyo • ... cap~al escriturado implica un número lim~ado de 

lIM BUGEDA LANZAS, Op. Cil; pago 19. 
M Ibldem, pig.: 20. 
2110 LAGUNILLA II'1ARRITU, Las Sociedades de 1nveBión, Op. Cl.; p6g. 47. El propio autor refiri6ndose al sistema 
nortaamericano nos dice: 'lII. sociedadOllabiertn amlten tHuIos de negociabIidIId controIIIda Y aulomitica; SIJS 

certificlldos de capital IOn convertibles poi" 111 CIIJa de 111 sociedad que los emitió a iquldez directamente y a 
voluntad del tenedor, si bien CIIda sociedad abierta dispone de poderes pilla voIverfos a vender al contingente da 
ahotradores que se Interesa poi" sus ttUos de capital. Esta tipo de lIqtidez directa permite al tenedor de kIs 
certifiCIIdos da CllpItal no esperar -excepto por los siete dfas legales o menos que es la prfictica de esta. 
sociedades- 11 que se encuentre un comprador en 111 6rea de la Bolsa o en el mercado ~e y al precio de oferta y 
demanda." Ibldem; p6g. 93. 
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acciones y el valor de las mismas puede fluctuar sobre o por debajo de su 
valor nominal, de acuerdo con la estimación de sus activos y las 
tendencias del mercado.""' En este tipo de sociedades se habla de liquidez 
indirecta puesto que al no existir la recompra por parte de la emisora, es 
necesario relacionarse con el mercado para vender las acciones y recobrar 
la liquidez. 

b) México 

En nuestro pais la ley de la materia (L.S.I.) adoptó como modalidad juridica para 
la operación de los fondos de inversión colectivos la figura de la sociedad 
anónima, creando asl a las denominadas sociedades de inversión. De 
conformidad con el articulo 4° de esa misma ley, dichas sociedades pueden 
dividirse en tres clases distintas que son: Sociedades de Inversión Comunes. 
Sociedades de Inversión en Instrumentos de Deuda y Sociedades de Inversión 
de Cap~ales. 

No obstante esa clasificación legal, nos parece acertada la observación del 
Doctor Jesús Bugeda Lanzas en el sentido de que de acuerdo con las 
características que tienen las sociedades de inversión en México, se puede 
hablar más bien de dos géneros de sociedades de inversión y dentro de uno de 
ellos de dos especies distintas. "Los géneros son: las sociedades de inversión 
de cap~les (SINCAS) de una parte; y las demás sociedades de inversión, de la 
otra. En tanto que especies de este úHimo género, tenemos a las sociedades de 
inversión comunes y a las sociedades de inversión de renta fija- (Hoy 
sociedades de inversión en instrumentos de deuda)."-

A continuación explicaremos cada uno de los distintos tipos de sociedades de 
inversión que existen en nuestro derecho, aclarando desde este momento que la 
diferencia primordial radica en el objeto específico que persiguen y en los 
valores que pueden integrar su cartera. 

Por un lado las sociedades de inversión comunes y en instrumentos de deuda 
(sociedades de inversión propiamente dichas) responden a la necesidad original 
del pequeño y mediano inversionista para participar más activamente en el 
mercado de valores, mediante la formación de un fondo colectivo que tenga una 
inversión diversificada y que disminuya los riesgos bursátiles con la prohibición 
de obtener el control de las empresas en las cuales invierten; mientras que por 

2111 Loe. Cit. 
lII& Debe tolT\8fH en cuenta lo que sel\ala el articulo &egUDdo transitoOO del Decreto que reforma, adiciona y 
deroga divetsas disposiciones de ti! Ley de Sodedadel de 1nverWón, publcado en el O.O.F. de 28 de diciembre 
de 1992 que textualmente dice: -SEGUNOO.- Las referencial que en la Ley de Sociedades de lnver&i6n o en 
alguna otra ley, reglamento. decreto, acuerdo, circ:ular, autorización u otro ordenamiento jLA1dico, que hagan 
acerca de taa sociedades de invetsl6n de renta fija, se enteoder6n fonmJactae a la, sociedades de inversión en 
instrumentos de deuda. De Igual manera, cuando se haga menci6n a valores de renta fija, deberé entender&e que 
se est6 refiriendo a instrumento. de deuda," 
M BUGEDA lANZAS, Op. Cit.; !Higa, 15 Y 16. 
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otro lada, las sociedades de inversión de cap~ales pretenden promover la 
formación de capitales mediante inversiones a largo plazo que permiten ¡nduso 
asumir el control de las empresas promovidas. De acuerdo a esa naturaleza las 
sociedades de inversión de cap~ales estarlan más cerca • ... de las antiguas 
sociedades de fomento y de las sociedades tenedoras y controladoras, que de 
sus congéneres ... •xo• las sociedades de inversión comunes o en instrumentos de 
deuda. 

1. Sociedades de Inversión de Capitales 

Las sociedades de inversión de cap~ales tienen como objeto específico el 
operar con valores y documentos que pueden no estar inscritos en el Registro 
Nacional de Valores e Intenmediarios, emitidos por empresas que requieren 
recursos a largo plazo y cuyas actividades estén relacionadas preferentemente 
con los objetivos de la Planeación Nacional del Desarrollo (Artículo 22 en 
relación con el articulo 11 en su ú~ima parte, L.S.I.). 

Este tipo de sociedades de inversión se aparta un poco del interés tradicional 
que persigue todo fondo de inversión colectivo, sintetizado en la obtención de las 
mejores ganancias con el menor riesgo para sus inversionistas. En realidad en 
la sociedad de inversión de cap~ales resa~ en fonma sobresaliente su tarea de 
constituirse como un mecanismo que promueva la expansión de empresas 
mediante la fonmación y canalización de recursos a largo plazo, como una 
auténtica medida gubemamental para la planeación del desarrollo nacional. 

De este modo la sociedad de inversión de cap~ales (SINCA) se dedica a 
promover el desarrollo de empresas mediante inversiones a largo plazo. Lo 
anterior se lleva a cabo a través de un contrato de promoción que celebra la 
SINCA y las denominadas empresas promovidas~, sujetándose en todo caso a 
las condiciones que prevé el articulo 24 de la Ley de Sociedades de Inversión.~ 

:100 Ibldem, pág.; 21. 
:IOi Seglln la ~ D6c1ma de la ClrcUar 12·28 de la C.N.B. y V., se considerar6n como empresas 
promovidas a • ... las sodedadel mercantiles mexicanas, cuyu actMdadet est6n directamente relacionadas con la 
creación de empleoa; UnpU.o a la tecno6ogla; sustItuciOn de Importaciones; i'lc:remento do exportadones; 
estlmlJo de proyectos Industriales y turf8ticos o cualquier oInI que contribuya al desarrollo econ6mico y soda! del 
~~: 

"ArtlaJlo 2 ... • Las sodedades de Inversión selebnlirén con cada una de las empruas promovidas tri oontrato 
de promoc:ión en el aJal se estipllIen las condiciones e qJet e sujetan! la FNersi6n. En todo caso se deberá 
observar: 1. La obUgeci60 de le empresa prol11OWte para someterse (1 le lnspecd6n Y vigilancia do le ComlslOn 
Nacional Bancaria y de valores, ni como de proporcionarte le i1formaci6n que senale dicha Comisl6n a tram de 
disposiciones de celilcter general; 11. La prohibicl6n para que las sociedades en cuyo capital participe le empresa 
promovida, adquieran acc:ionea de 6sta Y de la sociedad de i'Mnl6n correspondiente; 111. La protibicI6n patll que 
le. sociedades en cuyo capital participe la empresa promovida y 6sta respecte de aquaas, se otOl'gUert 
Pl"átamOll o Cf6ditos, siempre y cuando se leven a cabo roclprocamente; W. La determinación del porcentaje 
m6xImo de acctonn de le empresa promovida que estari en poalbIidad de adquirir la sociedad de Inversión, que 
podr6 exceder del cuarenta y nueve por dento de laa acdonea representativas del capital de la empresa 
promovida; V. La. condicIonM patll la ntSdsIón y, en 8U caso, terminación del oontrato de promoá6n. Se podr6 
pactar á6usu!a compromisoria para qUe, si auroe contr"o\teBIa, le misma sea resuelta en juicio arbitral por la 
Comlsi6n Nacional Bancaria y de Valor .. ; caso en que la rucisl6n o terminación del contrato, surtirII efecto a 
partir de que se dicte la resoluci6n correapondlente; VI. La atipljaciOn de que al vende,.. la. acciones de la 
empresa promovida, mediante oferta p¡jbica, sus acdorataI5 no tendr6n derecho de preferencia, para adquirir 
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Las inversiones que realicen estas sociedades deberán sujetarse al régimen que 
establezca la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, según se desprende del 
articulo 23 de la Ley de Sociedades de Inversión. 

2. Sociedades de Inversión Comunes y Sociedades de Inversión en 
Instrumentos de Deuda 

Ambos tipos de sociedades comparten el objeto general a que se refiere el 
articuio 3° de la Ley de Sociedades de Inversión y la caracteristica de que sólo 
podrán operar con los valores y documentos que se encuentran inscritos en el 
Registro Nacional de Valores e Intermediarios (Articulo 11 L.S.I.); pero mientras 
que en el caso de las sociedades de inversión en instrumentos de deuda el 
objetivo especifico es operar exclusivamente con valores y documentos de 
deuda (Articulo 19 L.S.I.), las sociedades de inversión comunes puden operar 
con valores y documentos de renta variable y de deuda (Articulo 17 L.S.I.). 

Tanto las sociedades de inversión comunes como las sociedades de inversión 
en instrumentos de deuda deberán realizar sus inversiones sujetándose al 
régimen que al efecto establezca la Comisión Nacional Bancaria y de Valores en 
disposiciones de carácter general (Articuios 18 y 20 L.S.I.). 

En la Circular 12-22 de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores que 
establece las disposiciones de carácter general aplicables a las sociedades de 
inversión comunes y en instrumentos de deuda. se establece una 
subclasificación con respecto a estas dos especies de sociedades. Tanto las 
sociedades de inversión comunes como las sociedades de inversión en 
instrumentos de deuda se pueden dasificar como sociedades de inversión 
diversificadas o sociedades de inversión especializadas, de acuerdo con la 
política de adquisición y selección de valores que adopten. 

Por un lado se considerarán sociedades diversificadas a aquéllas que 
determinen sus políticas de inversión, de adquisición y selección de valores de 
acuerdo con las disposiciones de la circular citada, con rangos determinados 
que aseguren el principio de dispersión de los riesgos en la composición de su 
cartera (Disposición primera, párrafo segundo de la Circular 12-22); mientras que 
como sociedades especializadas, se entenderán aquéllas que autorregulen su 
régimen de inversión y determinen sus politicas de inversión, o de adquisición y 
selección de valores de acuerdo con sus prospectos de información al público 
inversionista (Disposición primera, párrafo tercero de la Circular 12-22). 

tate. valor., Y VII. Les dem6s condiciones que, en su caso, sel\ale la Comisión Nacional Bancaria V de Valores 
mecianlo cflP .. lbS de c:arteter general, con el propOslto de salvaguardar loa Internes del público 
lnYerIIoristI. El cotdrItO de promocloo y sus modlficaclonea deberén aprobarse por el consejo de administración 
de la sociedad de inveC'II6n Y pot la aurnb&ea general de acaoriatas de la empresa promovida, a$l' como 
remlllrse • la ComW6n Nlcional Bancaria y de Valores dentro de los cinco dlaa h6biln aigulentn a la lecha de 10 
celebración. la dtada ComIsión sólo podni objetarlos en caso de que no se reúnen los requisitos mlnimoe 
establecidos en este artfc;Uo.· 
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Ahora bien, tanto las sociedades de inversión comunes como las sociedades de 
inversión en instrumentos de deuda, diversificadas o especializadas. pOdrán ser 
consideradas tipificadas cuando a través de su prospecto de información al 
publico se obliguen a cumplir un objetivo predominante, debiendo mantener 
cuando menos el 60% de su activo total en la clase de valores acordes con 
dicho objeto (Incisos C de las Disposiciones Tercera y Cuarta de la Circular 12-
22). 

Por u~imo cabe mencionar que en la práctica y de conformidad con la 
disposición vigésima séptima de la multicitada Circular 12-22, se han creado 
sociedades de inversión en instrumentos de deuda para personas morales y 
sociedades de inversión en instrumentos de deuda para personas físicas. 
tomando como criterio de distinción a los posibles adquirentes de las acciones 
que representan el capaal social de las sociedades de inversión en instrumentos 
de deuda.XI:! 

3. Sociedades de Invenslón Especializadas de Fondos para el Retiro 

Con ,,1 propósao de establecer un nuevo régimen de pensiones para la 
seguridad social en nuestro país, se llevó a cabo una profunda reforma en 
nuestro derecho vigente que implicó no solo la creación de una nueva ley de los 
sistemas de ahorro para el retiro, sino que además resultó necesario aprobar 
algunas modificaciones y adiciones a diversas leyes del sistema financiero. De 
esa manera a través del decreto publicado en el Diario Oficial de la Federación 
de 23 de mayo de 1996, se dio a conocer la actual Ley de los Sistemas de 
Ahonro para el Retiro y se hicieron algunas reformas y adiciones a la Ley General 
de Inslttuciones y Sociedades Mutualistas de Seguros, la Ley para Regular las 

XI:I Ci'cu\at 12-22 de la C.N.B. y V., dispoIidOn vlg6simo &6ptima:"l.as accionet representativas del capital social 
de las sociedadetl de inversión, sólo podrtn ser adquiridas de acuerdo a lo siguiente: 1. Tratándose de 
tociedadet de inYerJión comunes: Por personas fIsicas o morales medcanas: personas ffsicas o morales 
extranjeras: instituciones de a'6dito que actúen por wenta propia Y de 6deicomlsoa de inYersión, i'\stItuciones de 
seguros Y de fianzas; uniones de a'~, arrendadonrs financieras y empresas de factoraje Iinanciero; foodot de 
ahorro y de pensiones; entidades fnaocleras del exterior; agrupaciones de personas extranjenls, nsicas o 
morales; casas de boba e ilstituciones de Q'édito que operen los valores que integren los ac:tlvos de las 
sociedades de inversión Y sociedades operadoras de las mismas, liS' como por el fideicomiso previsto por el 
artfwlo 89 de la ley del Mercado de Valores. 2. Traténdose de sociedades de koomÜ6n en instrumento! de 
deuda para oel"!9nu fl!!ca': Por personas flsicas me»carm o extranjeras; lnstitIJcIones de aidito que actllen 
por cuenta de fideicomisos de inversl6n cuyos fidelcomisarios sean personas ftsicas, fondos de ahorro: personas 
mort!lles a cuya soIcitud se haya otorgado la autorización para constltl* estas sociedades; casas de bolsa e 
Instituciones de aédito que operen los valores que integren los activos de las sociedades, asf como por 
sociedades operadoras de las mismas y por el fideicomiso previsto por el arUaio 89 de la ley del Mercado de 
Valores. 3, Tratándose de !9c1edlldes de 1rro!rJ!6n en jnsVumentos de deudg para pelJOn" morales: Por 
personas morales mexicanas o eXb'anjeras: ~ de aá:ito que actllen por cuenta propia y de 
fideicomisos de inversión cuyos fidelcomisarios !lean pelWMS morales, entidades tnancleras del exterior, 
agrupaciones de penonaa morales extranjeras; dependencias y entidades de la AdmInistración Pública Federal Y 
de los Estados, uI como MlSIIcipios; fondos de ahorro y de pensiones; ca&a$ de bolsa e instituciones de cr6dito 
que operen los vabes que integren los ac:tlvos de tes sociedades de lrrvetWón Y aodedades operadoras de las 
mismas; InstibJclones de seguros y de fianzas; a1maQOOOS generales de dep6aIto, uniones de crtdlto, 
arrendadoras fnanc:ieras y empresas de factoraje finandero, asl como por el fideicomiso previsto en el artfCIJo 89 
de la Ley del Mercado de Valores. 4, la inverslOn en acdones representativas del capital de sociedades de 
invenoiOn, estar6 sujeta a que cada uno de los posibles adquirentes mencionados en esta disposición, cumpla con 
las disposiciones legales que le sean aplicabkts: 
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Agrupaciones Financieras, la Ley de Instituciones de Crédito, la Ley del Mercado 
de Valores y la Ley Federal de Protección al Consumidor. 

Una de las novedades de esa reforma fue la creación de dos figuras 
primordiales que participan en el nuevo sistema indicado. nos referimos desde 
luego a las llamadas Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES) y las 
Sociedades de Inversión Especializadas de Fondos para el Retiro (SIEFORES). 

Cabe señalar que en este nuevo sistema se procura lograr mejores condiciones 
de vida para las personas que contribuyeron con su trabajo al desarrollo de la 
sociedad, haciendo que "las cuotas y aportaciones de seguridad social 
correspondientes a los ramos de Retiro, Cesantía en Edad Avanzada y Vejez, 
se depositen en cuentas de capitalización individual, propiedad de cada 
trabajador, que serán administradas por (estas) nuevas instituciones financieras 
denominadas Administradoras de Fondos para el Retiro o AFORES."~ 

En ese sentido las AFORES tienen como objetivos principales el encargarse de 
individualizar y manejar las cuentas de los de los trabajadores, de canalizar los 
recursos de las subcuentas que las integran en términos de las leyes de 
seguridad social y de administrar a las Sociedades de Inversión Especializadas 
de Fondos para el Retiro (Articulo 18l.S.A.R.). 

Las SIEFORES por su parte, de conformidad con la Ley de los Sistemas de 
Ahorro para el Retiro (artículOS 39 y 41), son sociedades anónimas de capital 
variable cuyo objeto consiste en invertir en el mercado de valores los recursos 
que provengan de las cuentas individuales que reciban de acuerdo con las leyes 
de seguridad social. 

Como se puede observar, la estructura del binomio AFORE-SIEFORE es 
semejante al de la Sociedad Operadora y la Sociedad de inversión previsto en la 
Ley de Sociedades de Inversión. En la SIEFORE encontramos también que su 
patrimonio constituye en la realidad, un auténtico fondo de inversión colectivo 
abierto que es administrado por la entidad que denominamos AFORE.D 

»o SOSA MANSUR, Francisco; "E&tJuctura y Funcionamiento de las AFORES~ dentro de "Memoria del Seminario 
sobre el Régimen Jurfdico de laa AFORES y SIEFORES·, MéJdco, Academia Mexicana de Oered'la Fl'UlncIero, 
1998; p6g. 9. -en el tmbito económico. el sistema de per1Iiones es un mecanl8mo dIsetIado para apoyar el 
aec!miento sostenido por medio del fortaleclmlento del ahorro Interno y su canaizadón 8 Inversiones productivas 
generadoras de empleo. Con el aumento del ahorro Interno ser6 posible contar con capitales dedicados 11 
financiar Pf'Oyedos de largo plazo, IN! reducirén los factofa de ne.tabilidad recunente y los fondoI del exterior 
~rén un papel complementarlo .• loe. Cit. 

La mec!nlca pal1ll el desarroOo de este fondo coIectiII'o de inversión es relativamente sencilla: • ••. con los 
reanos captados, estas AFORES adquieren accionea de Sociedades de lnvarslOn Eapec::ialzades de Fondos 
para el Retiro, quienes a IU vez adqUrirtn valores y documer4ol emitidoa por el Gobierno Federal y/o aquelos 
valores que se encuentren inscritoa en el Registro Nacional de Vmores e Intermediarios. Con kI anterior IN! klgra 
que los reCUl"SO$ que aporta cada patrón y, en IU ChO, cada trabajad« en fonna voluntaria, sean invertidos en 
condiciones ventajosas que permitan Q.l1nplir el obJato de propoi"cioner una pensión de retiro mgna e Incluso, que 
permitan la adquiskión de un seguro mediante el cwU el trabajador obton;a rentas vitaicIas: CARVALLO 
YAÑEZ, Op. Cit.; pag. 291. 
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Vista desde este análisis, la Sociedad de Inversión Especializada de Fondos 
para el Retiro podria ser clasífícada como una especie más de las Sociedades 
de Inversión ordinarias. Sin embargo, compartimos el criterio sostenido por el 
Lic. Rodo~o León León en el sentido de que estas sociedades especiales 
(SIEFORES) no pueden ser asimiladas a las Sociedades de Inversión ordinarias 
y por lo tanto, no es posible la aplicación supletoria de la Ley de Sociedades de 
Inversión y la Ley del Mercado de Valores cuando se trata de Sociedades de 
Inversión Especializadas de Fondos para el Retiro. 

Dentro de los argumentos que esgrime el tratadista citado para apoyar su 
afirmación, se encuentra el relativo a que tanto la Ley de los Sistemas de Ahorro 
para el Retiro como las demás leyes del sistema financiero (V.g. la Ley del 
Mercado de Valores, articulo 22 fr. X bis) distinguen al referirse a Sociedades de 
Inversión, si se trata de Sociedades de Inversión o SIEFORES, lo que no 
deberia de ocurrir si las SIEFORES fueran propiamente Sociedades de 
Inversión. Por otro lado según el propio autor, resu~a claro que los fines 
perseguidos con las Sociedades de Inversión y las SIEFORES son d~erentes, 
prueba de ello consiste el hecho de que se les haga depender a unas y a otras 
de autoridades distintas. En el fondo no se debe olvidar que las acciones de las 
SIEFORES no pueden ser considerados como títulos de mercado.D 

Derivado de la explicación anterior y tomando en cuenta las profundas 
diferencias que se plasman en la normatividad para la operación de las 
SIEFORES no entraremos a su análisis, sobre todo porque en el caso del 
Com~é de Inversiones (Objeto de la presente tesis) también existen algunas 
d~erencias que impedirlan obtener conclusiones generales, basta resa~ar el 
hecho de que en la SIEFORE los miembros del Comijé senalado, son las 
mismas personas que forman parte de los Consejos de Administración de la 
AFORE y la propia SIEFORE (Articulo 49, párrafo segundo L.S.A.R.); mientras 
que en las sociedades de inversión, la designación de los miembros del citado 
Comité corresponde hacerla en forma exdusiva a los socios que representan la 
parte fija del capMI social (ArticulO 9° fr. VIII L.S.I.). 

V,- Régimen de Inversión y Funcionamiento 

a' Régimen de Inversión General 

La sociedades de inversión se organizan con el prop6s~o de realizar inversiones 
en valores con recursos que provienen de la colocación de sus acciones entre el 
gran público inversionista; ante este objetivo, resu~ importante conocer las 
circunstancias bajo las cuales pueden llevar a cabo esa inversión dentro del 
marco establecido por la normalívidad vigente. En nuestro derecho encontramos 
normas de común aplicación que establecen un régimen general de inversión 

XIII Ver LEON LEÓN, Rodolfo; "l.8 Forma de la Organización legal de las SIEFORES· dentro de "Memol1a del 
$enünario sobre el R~en Ju1dk:o de Ia$ AFORES Y SIEFORES". M6x1co, Academia Mexicana de OeredKI 
Financiero, 1998; P'ga. 23 e 25. 
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para estas sociedades, asi como normas especificas que son aplicables a cada 
tipo de sociedad de inversión. Examinaremos primero el régimen general. 

En primer lugar resaHaremos el hecho de que las sociedades de inversión deben 
operar exclusivamente con valores y documentos que se encuentren inscritos en 
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, según lo dispone el articulo 11 
de la Ley de Sociedades de Inversión. Como excepciones a esta regla, el propio 
numeral establece los casos siguientes: 

1. La e.N.B. y V podrá desaprobar mediante disposiciones de carácter general 
aquellos valores que a pesar de estar inscritos en el mencionado registro, 
impliquen conflicto de intereses. 

2. La C.N.B. y V. podrá autorizar la operación con valores que no estén inscritos 
en el citado registro. 

3. las sociedades de inversión de capitales si podrán operar con valores no 
inscritos siempre que se ajusten a lo dispuesto por el artículo 24 de la Ley de 
Sociedades de Inversión. 

Asimismo, debe tomarse en cuenta que todos los valores y documentos que 
formen parte de los activos de las sociedades de inversión deberán estar 
depos~ados en el Instituto Nacional para el Dep6s~o de Valores, S.A. de C.v. 
(INDEVAL) o bien, en la institución que senale la C.N.B. y V. cuando asilo exija 
la naturaleza del titulo (Articulo 12 L.S.I.). 

En cuanto al monto del cap~al social de la sociedad que podrá ser destinado a la 
inversión en valores, nuestra ley establece un régimen mínimo que deberá ser 
respetado de acuerdo con los parámetros siguientes: 

1. Por lo menos el 94% del activo total deberá estar representado en efectivo y 
valores (Artículo 16 fr. I L.S.I.). 

2. No mas del 3% del activo total se podrá destinar a gastos de establecimiento, 
organización y similares (Articulo 16 fr. 11 L.S.I.). 

3. No más del 3% del activo total se podrá aplicar en inmuebles para oficinas, 
útiles y mobiliario (Articulo 16 fr. 111 L.S.I.). 

Según el propio articulo 16 L.S.I., la C.N.B. y V. podrá autorizar en casos 
excepcionales la variación a estos límites tomando en cuenta la sociedad de 
inversión de que se trate, el monto del capMI constrtutivo y las condiciones de la 
plaza en que se encuentre el domicilio social. 

El régimen general de inversión de las sociedades debe estar sometido a los 
criterios de diversificación de riesgos, fomento de actividades prioritarias, 
seguridad, liquidez y rentabilidad atractiva. Atendiendo a estos lineamientos, la 
sociedad de inversión determinará un Objetivo en específico y disel'iará sus 
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políticas de adquisición, diversificación y selección de valores que deberán ser 
dadas a conocer al público en general a través de un documento conocido como 
prospecio de información al público inversionista (Artículo 15 L.S.I.). 

Prospecto de Información al Público Inversionista 

En general ley de la materia permite que cada sociedad de inversión determine 
por si misma la forma en que habrá de desarrollar su actividad, estableciendo las 
reglas principales que se respetarán para llevar a cabo la inversión de los 
recursos producto de la colocación de sus propias acciones. Es precisamente en 
el prospecto en donde se informa al público inversionista de las políticas de 
inversión, liquidez, selección y diversificación de valores, objetivos especlficos 
de la sociedad, así como de las condiciones en que se colocarán y adquirirán las 
acciones representativas del capftal social de la propia sociedad de inversión. En 
síntesis estas determinaciones o caracterlsticas de la sociedad que estudiamos, 
constftuyen las cualidades o atributos que se ofrecerán al público en general 
para animarlo a interesarse por este instrumento de inversión, representando al 
mismo tiempo para la sociedad de inversión y su sociedad operadora un 
compromiso que las obliga a respetar esos parámetros establecidos. 

Como es lógico, el prospecto de información al público inversionista cobra una 
importancia fundamental en la vida y operación de las sociedades de inversión, 
puesto que desde el punto de vista jurídico se trata del • ... documento vinculante 
para la Sociedad de Inversíón y para la Operadora frente al público 
inversionista .. : 301

, A final de cuentas, debe tomarse en consideración que esos 
datos que se dan a conocer en el prospecto de información constituyen los 
factores determinantes en la decisión de la clientela inversionista y servirán en 
caso de incumplimiento, de base para que el público pueda exigir la 
responsabilidad que corresponda. 

De esta manera, las sociedades de inversión están obligadas a elaborar 
prospectos de información al público inversionista que deberán contener los 
requisftos mínímos establecidos en el articulo 6· de la Ley de Sociedades de 
Inversión. Dichos prospectos deberán ser previamente autorizados por la C.N.B. 
y V. y deberán contener cuando menos los datos siguientes: 

- Los datos generales de la sociedad de inversión. 

- La política detallada de venta de sus acciones y el limite máximo de tenencia por 
inversionista. 

- La forma de liquidación de las operaciones de compra y venta de sus acciones, 
atendiendo al precio de valuación vigente y al plazo en que deba ser cubierto. 

lI»' LEÓN LEÓN, Estudios en Homenaje a Octavio Igartúa, Op. Cit.; p6g. 373. 
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- Las políticas detalladas de inversión, liquidez, adquisición, selección y 
diversificación de activos, así como los limitas máximos y mínimos de inversión 
por instrumento. utilizados por cada sociedad. 

- Las advertencias a los inversionistas de los riesgos que pueden derivarse de la 
clase de activos de la sociedad de inversión. 

- El sistema de valuación de sus acciones, señalando además la periodicidad con 
que se llevará a cabo dicha valuación y la forma en que se dará a conocer el 
precio. 

- Límites de recompra de sus acciones, atendiendo al monto de su capital pagado, 
a la tenencia de cada inversionista y a la composición de los activos. 

- La mención especifica de que los accionistas de la sociedad de inversi6n de que 
se trate, tendrán el derecho de que la propia sociedad de inversión, o en su 
dafacto, la operadora da ésta, les recompre a precio da valuaci6n hasta al 100% 
de su tenancia accionaria, dentro del plazo que se establezca an el mismo 
prospecto, con motivo de cualquier modificación al régimen de inversión o de 
recompra. 

Asimismo de conformidad con el articulo citado. los prospectos de información y 
sus modificaciones deberán entregalSe a cada accionista de la sociedad con 
acuse de recibo y estar en todo tiempo a disposición del público inversionista en 
general. Anexo al prospecto deberá entregarse a cada accionista un folleto 
simplificado que contenga un resumen de la información prevista en el articulo 
6° antes mencionado. 

b) Régimen de Inversión Especifico 

Cuando enunciamos los tres tipos de sociedad de inversión que reconoce 
nuestra legislación. senalamos que el criterio primordial para diferenciartas entre 
sí consistla precisamente en el régimen de inversión específico que le 
correspondía a cada tipo en particular. Procederemos ahora a explicar esa 
diferencia. 

1. Sociedades de Inversión de Capitales 

Las sociedades de inversión de cap~a1es pueden operar con valores y 
documentos emitidos por empresas que requieran recursos a largo plazo y 
cuyas actividades estén preferentemente relacionadas con los objetivos del Plan 
Nacional de Desarrollo (Articulo 22 L.S.I.). 

De acuerdo con la ley. las inversiones que realicen este tipo de sociedades 
deberán ajustarse a las disposiciones de carácter general que expida la 
Comisión Nacional Bancaria y de Valores oyendO la opinión del Banco de México 
(Articulo 23 L.S.I.). Al respecto la citada Comisión expidió la Circular 12-28 que 
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contiene disposiciones de carácter general relativas a este tipo de sociedades, 
publicada en el Diario Oficial de la Federación de 13 de julio de 1998. 

Según la disposición segunda de la circular mencionada, los limites de inversión 
a que deberán sujetarse estas sociedades son los siguientes: 

1. Hasta 0149°4 de su activo total podrá invsrtirse en acciones o partes sociales y, 
en su caso, obligaciones de una misma empresa promovida, pudiendo adquirir 
hasta la totalidad menos una de las acciones o partes sociales representativas del 
capital de una empresa promovida. En todo caso, por lo que se refiere a las 
obligaciones, deberé observarse lo establecido en el numeral siguiente. 

2. Hasta el 25% de su activo total podrá invertirse en conjunto en obligaciones 
emitidas por empresas en las que la sociedad de inversión de capitales tenga una 
participación en acciones o partes sociales. 

3. Hasta el 20% de su activo total podrá invertirse en conjunto en acciones o 
partes sociales de empresas que fueron sus promovidas. 
Para los efectos de este numeral, se considera que fueron empresas promovidas 
aquéllas en cuyas acciones o partes sociales, invirtió la sociedad de inversión de 
que se trate, de acuerdo con un contrato de promoción terminado por acuerdo de 
ambas partes o rescindido por exigencia de rualquiera de ellas. 

4. Las sociedades de inversión de capitales no podrán invertir en empresas cuyas 
acciones estén inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, 
salvo en el caso a que se refiere el numeral anterior. 

5. Los recursos que no sean invertidos con arreglo a los numerales anteriores, 
transitoriamente deberán mantenerse en efectivo y/o destinarse a la adquisición 
de valores y documentos aprobados por la Comisión Nacional Bancaria y de 
Valores para ser operados por sociedades de inversión en instrumentos de 
deuda, asf como de acciones representativas del capital social variable de 
sociedades de inversión en instrumentos de deuda para personas morales. 
Asimismo, dichos recursos podrán destinarse s la constitución de depósitos en 
garantís, cuando Is sociedad de inversión de capitales lo requiera pars su 
participación en operaciones de inversión en empresas, o bien, intervenga en 
licitaciones públicas para la asignación de empresas que cumplan los 
requerimientos estableciaos en la disposición décima de la presente Circular. 
La Comisión Nacional Bancaria y de Valores podrá autorizar inversiones en 
porcentajes distintos a los antes citados, cuando las características de la inversión 
o la naturaleza de la operación asr lo justifiquen. 

2. Sociedades de Inversión Comunes y Sociedades de Inversión en 
Instrumentos de Deuda 

Como ya lo apuntamos, la d~erencia entre estos dos tipos de sociedades de 
inversión consiste en que mientras las sociedades de inversión comunes operan 
cen valores de renta variable e instrumentos de deuda, las sociedades de 
inversión en instrumentos de deuda solamente pueden operar con valores y 
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documentos de deuda. Ambas pueden optar por organizarse como sociedades 
diversificadas o especializadas, atendiendo precisamente al régimen de 
inversión específico que determinen. 

Las sociedades de inversión diversificadas observan un régimen ya establecido 
en la nonmatividad secundaria, de manera que detenminan • ... sus pollticas de 
inversión, de adquisición y selección de valores, de acuerdo a un régimen y 
rangos porcentuales de integración de activos, fijados ex profeso por la 
autoridad, con miras a asegurar la dispersión de los riesgos en la composición 
de los portafolios."JOO Por su parte, las sociedades de inversión especializadas 
gozan de una autonomla para decidir su política de inversión, adquisición y 
selección de valores, detallando los parámetros que correspondan en sus 
prospedos de infonmación al público inversionista."" Cabe nesa~ar que a pesar 
de esa libertad para autorregularse, las sociedades de inversión especializadas 
deben observar lo previsto por la disposición cuarta de la circular 12-22 de la 
C.N.B. y V.3ID 

Las sociedades de inversión diversificadas deben seleccionar los valores en los 
que invierten dentro de los parámetros señalados en los incisos A y B de la 

lO& SOSA MANSUR, Memoria del Seminario Internacional sobre SocIedadea de lnveraiOo ante la Apertura 
Económica y la GIobalIzaciOn Fnanciera, Op. Cit .. ; pág. 35. 
XlII "la devegWIc:iOn que beneficia a la, sociedades de ~ espedaIzada$ no es ebsokrta, ya que al 
establecer reglmenea de Inve~n, la autoridad cuenta con facultades para senalar porcentajes mlnimoa o 
m6xlmoa de ~ como medidas de caricter prudencial, que etiendan V. gr., que la composición de la cartera 
COfTesponda a la especialización que se menciona en el prospecto, o bien 11 que sea lIc«de con 18$ pollticas de 
H~Z que se ofrecen allnvetslorYsta. "'bldem; p6g. 36. 
" Circular 12·22 0iIp0sid6n • ... Cuarta.- Las IOciedadea de lnvet"Son comt.neIi y en iwtrumentoe de deuda 
especializadas. debllflin definir su regimen de inversión en el prospecto de flformaci6n al p(lbico invensionlata, 
debiendo observar en todo caso lo siguiente: A) Por lo menos, el 96% do su activo total deberé estar 
representado poi' efectivo '1 valoret, inclIyendo las wentas por cobrar dedvadaa de operaciones de venta de 
valores al contado que no les hayan sido ¡quidadas '1 \ot lntereMt devengada. acumulados no condos sobre 
108 valores Integrantes de la cartera; B) El porcentaje en inYersionetI en .... Iores '1 documentos con plazo de 
vencimiento menor I tres meses, serl!. el qua estat:J¡ezca cada sociedad ele lnverSiOn de ecuerdo al objetivo que 
perseguini '1 al horizonte de Inversión, definidos en su prospecto de información al público Inverslonb;ta; e) Las 
sociedades de inversión en Instrumentos de deuda espedaIzactas que se ostenten como tipificadas, esto es, que 
a tnrv6s de su pro$pecto de infonnaci6n al pUblico se obQJen al cumplimiento de ..., objetivo ptedomilante, 
debarén mantener cuando menos el 60% del activo total en la clase de valores o Instrumentos cuyas 
caracterlstical &ean acordes con dicho objetivo. Trat6ndose de sociedad.. de Fntersión comunes, dicho 
porcentaje se aplicaré al total de inveRionea que mantenga en .... Iorea de renta variabte; D) Ln sociedades de 
inversión en instrumentos de deuda especializada. que ofrezcan liquidez a loa inversionistas a ..., ptazo menor de 
ocho dlas nab.nies, debertn mantener cuando menos el 40% de su acttvo total en .... Iorea de ftd realización, ea 
decir, en aqueD08 tltulos con los mn eHoe volúmenes de operación en el mercado, lo cual debertn precisar en su 
prospecto de información al pUblico; E) la inversión en .... Iores a cargo de emptesal perteneclerne. a ..., mismO 
grupo empresarial (tenedonI, subsidiarias '1 asodadas), no podrj exeedef en su conjunto 1:120% dd aalivo total 
de la socieded de inversiOn; F) La Inversióo en ob8~cIones subordinadal emltidaa por sociedades controladoras 
de grupos financieros asl como por entidades financieras de cualquier tipo, se reglrt por las dlsposicIonea que al 
efecto sean apicab!es; G) Con excepción de k\strumentOl emitidos, avalado$ o aceptados por instit:uc:iooes de 
credito o por el Gobierno Federal, la inva~ en valorea que realicen las sociedades de inversión administradas 
por una misma sociedad operadora, no podrM exceder en su conjunto del 30% de la emisión o serie de que se 
trate; '1 H) lal &Ociedades de lnverS6n en Instrumentos de deuda no podrtn Í"IVertIr en obigaciones IIJbordinadas 
convertibles en acciones. Se exceptUan del regimen de Inversión de las sociedadea de InversiOn a qJe se refiere 
la pteaente disposición, los instrumentos de deuda emitidos poi' las entidades ftnancleras que formen parte del 
mi$mo grupo financiero al que pertenezcan SUI respectivn sociedades operadorn. salvo aqueDos emitidos, 
avalados o aceptador. por instituciones de credito: 
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disposición tercera de la circular 12-22 de la C.N.B y V.o lineamientos que a 
continuación enunciamos: 

Sociedades de Inversión Comunes 

1. Por lo menos, el 96% de su activo total deberá estar representado por efectivo 
y valores, incluyendo las cuentas por cobrar derivadas de operaciones de venta 
de valores al contado que no les hayan sido liquidadas y los intereses 
devengados acumulados no cobrados sobre los valores integrantes de la cartera. 

2. La inversión de valores de renta variable no podrá ser inferior al 30% de su 
activo total. Para la integración de este porcentaje, se considerarán como valores 
de renta variable a las acciones, a los certificados de participación ordinarios 
sobre acciones, así como a las obligaciones convertibles en acciones o en 
certificados de aportación patrimonial. Tratándose de obligaciones convertibles de 
emisoras no financieras, en ningún caso podrán exceder del 15% del capital de la 
sociedad, 

3. La inversión en valores emitidos por una misma empresa, no podrá exceder el 
15% del activo total de la sociedad de inversión relativa. Asimismo, la inversión en 
titulos opcionales (warrants), no podrá excedér en conjunto del 15% del activo 
total de la sociedad de inversión de que se trate; 

4. La inversión en acciones representativas del capital social de una misma 
emisora, en ningún caso podrá exceder el 30% de dicho capital. 

5. La inversión en valores de una misma emisión o serie, excepto en instrumentos 
emitidos, avalados o aceptados por instituciones de crédito o por el Gobiemo 
Federal, en ningún caso podrá ser superior al 10% de la emisión o serie de que 
se trate. Asimismo, las inversiones en los citados valores que realicen las 
sociedades de inversión administradas por una misma sociedad operadora, no 
podrán exceder en su conjunto del 30% del total de la emisión o serie de que se 
trate. 

6, La inversión en valores a cargo de empresas pertenecientes a un mismo grupo 
empresarial (tenedora, subsidiarias y asociadas), no podrá exceder en su 
conjunto el 20% del activo total de la sociedad de inversión. 

7. La inversión en valores emitidos por el Gobiemo Federal, podrá ser hasta del 
70% del activo total de la sociedad de inversión de que se trate. 

8. La inversión en instrumentos de deuda a cargo de instituciones de crédito 
(emitidos, avalados o aceptados), en ningún caso podrá exceder en conjunto el 
70% del activo total de la sociedad de inversión de que se trate. 

9. El porcentaje en inversiones en valores cuyo plazo de vencimiento sea inferior 
a tres meses, será el que establezca cada sociedad de inversión de acuerdo a su 
política de liquidez, que deberá detallarse en el prospecto de información al 
público. 
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10. La inversión en acciones, certificados de participación sobre acciones, así 
como en obligaciones subordinadas emitidas por sociedades controladoras de 
grupos financieros y entidades financieras de cualquier tipo, se regirá por las 
disposiciones que al efecto sean aplicables 

11. La inversión en valores que se encuentren listados en el Sistema Internacional 
de Cotizaciones, podrá ser de hasta el 15% del activo total de la sociedad de 
inversión correspondiente. 

12. la inversión en títulos de deuda de los Estados Unidos Mexicanos cotizados 
en mercados internacionales e inscritos en la Sección de Valores del Registro 
Nacional de Valores e Intermediarios, podrá ser de hasta el 15°A del activo total 
de la sociedad de inversión de que se trate. 

13. La inversión en acciones de la parte variable de las sociedades de inversión 
de capitales Que coticen en bolsa, no podrá exceder del 1 GOAl del capital social 
pagado de dichas sociedades. 

Sociedades de Inversión en Instrumentos de Deuda para Personas Fisicas y Morales 

1. Por lo menos, el 96% de su activo total deberá estar representado por efectivo 
y valores, incluyendo las cuentas por cobrar derivadas de operaciones de venta 
de valores al contado que no les hayan sido liquidadas y los intereses 
devengados acumulados no cobrados sobre los valores integrantes de la cartera. 

2. La inversión en valores de una misma emisora, no podrá exceder el 15% del 
activo total de la sociedad de inversión relativa. 

3. La inversión en valores de una misma emisión o serie, excepto en instrumentos 
emitidos, avalados o aceptados por instituciones de crédito o por el Gobierno 
Federal, en ningún caso podré ser superior al 10% de la emisión o serie de que 
se trate. Asimismo, las inversiones en los citados valores que realicen las 
sociedades de inversión administradas por una misma sociedad operadora, no 
podrán exceder en su conjunto del 30% del total de la emisión o serie de que se 
trate. 

4. La inversión en valores a cargo de empresas pertenecientes a un mismo grupo 
empresarial (tenedora, subsidiarias y asOCiadas), no podrá exceder en su 
conjunto el 20% del activo total de la sociedad de inversión. 

5. La inversión en valores emitidos por el Gobierno Federal, podrá ser hasta del 
100% del activo total de la sociedad de inversión correspondiente. 

6. La inversión en instrumentos a cargo de instituciones de crédito (emitidos, 
avalados o aceptados), podrá ser en su conjunto hasta del 100% del activo total 
de la sociedad de inversión de que se trate. 

7. El porcentaje en inversiones en valores cuyo plazo de vencimiento sea inferior 
a tres meses, será el que establezca cada sociedad de inversión de acuerdo a su 
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política de liquidez, que deberá detallarse en el prospecto de información al 
público. 

8. La inversión en obligaciones subordinadas emitidas por sociedades 
controladoras de grupos financieros y por entidades financieras de cualquier tipo, 
se regirá por las disposiciones que al efecto sean aplicables. 

9. La inversión en valores que se encuentren listados en el Sistema Intemacional 
de Cotizaciones, podrá ser de hasta el 15% del activo total de la sociedad de 
inversión correspondiente. 

10. La inversión en titulos de deuda de los Estados Unidos Mexicanos cotizados 
en mercados intemacionales e inscritos en la Sección de Varores del Registro 
Nacional de Valores e Intermediarios, podrá ser de hasta el 15% del activo total 
de la sociedad de inversión de que se trate. 

11. las sociedades de inversión en instrumentos de deuda no podrán invertir en 
obligaciones subordinadas convertibles en acciones. 

c) Funcionamiento 

Para que las sociedades de inversión puedan dedicarse a la adquisición de 
valores y documentos para integrar una cartera diversificada, se hace 
indispensable obtener primero los recursos económicos necesarios para tales 
efectos. Esos recursos provienen esencialmente de la distribución de las 
acciones representativas de su capnal social entre el gran público inversionista y 
por ello, resuHa importante estudiar como se lleva a cabo la comercialización o 
distribución de esas acciones. 

1. Distribución de las Acciones 

La distribución de las acciones representativas del capnal social de las 
sociedades de inversión, se realiza en nuestro pais a diferencia de otros lugares 
en el mundo"', a través de las propias operadoras, es decir, a través de la Casa 
de Bolsa, Institución de Crédno o Sociedad Operadora que preste los servicios 
correspondientes.312 

Esa actividad de distribución de las acciones se desempena por la sociedad 
operadora mediante un contrato especifico que se celebra entre la sociedad de 

31> Mientra$ que "en loe E5tadw UnldO'$ de Am6fica elÓ5len verlos m6todC5 paril vender al pIlbllco las acciones 
de las sociedades de lnveRI6n, atendiendo sobre todo • la estructura de su capital (lbIerto o eerrado) ... en México 
prevalece la venta directa de las (acciones de las) IOCiedades de inversión, alguiendo una técnica sfmilar a los 
fondOli mutuos (mutual ftnds) norteamericanos, o su que díspooe de una organización de agentet o 
vendeclores ... (que) pueden ser Independientes, o formar parta de la propia sociedad, o de la sociedad operadora 
de la misma, o bien de \ni casa de bolsa o instItud6n de cr6dito que le pntSte servIc:ios de administración y 
comeraalización." BUGEDA LANZAS, Op. CIt.; p,6g. 44. 
312 "'La red de sucusales de ooestrn sociedades de inveRIón .. todevfa muy modesta, sirviendo en cambio de 
vehlculo de dlstrlbuci6n principal las 8U(:Un¡81es de In ln&UtucIones de crédito que actl)an como gestoras y 
asesoras de dicha. sociedades y otras oficina. ftnancIern en el pala." LAGUNILLA tAARRlTU, Op. Cit.; ptg. 
140. 
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inversión y la propia operadora denominado en la práctica como contrato de 
distribución de acciones. Más adelante revisaremos con mayor profundidad este 
contrato cuando nos corresponda estudiar el tema de la sociedad operadora. 

wGeneralmente corresponde a un solo intermediario tener a su cargo la 
distribución primaria y la recompra de acciones de sociedades de inversión; sin 
embargo, con motivo de la constitución de grupos financieros en los que 
participan bancos y casas de bolsa, se ha autorizado la codistribución de 
acciones, generándose sinergias y aprovechando la mayor cobertura geográfica 
que tienen las instituciones de crédito. "313 

Ahora bien, las acciones se venderán al público a un precio de valuación 
determinado conforme a alguno de los métodos que más adelante explicaremos, 
sin embargo debemos destacar desde este momento, que existen d~erencias en 
cuanto al tema de la valuación según el tipo de sociedad de inversión de que se 
trate. 

2, El Precio de las Acciones 

El precio de las acciones nos dice Bugeda Lanzas, resuHará de " ... dividir entre la 
cantidad de acciones en circulación representativas del capital pagado de la 
sociedad de inversión de que se trate, la cantidad que resuHe de sumar al 
importe de los valores de que sea propietaria, todos sus demás activos y restar 
sus pasivos .... 3'" 

Este procedimiento descrito por el tratadista en el párrafo anterior se encuentra 
previsto en la normatividad secundaria expedida al efecto por la autoridad 
administrativa; nos referimos a la disposición Décima de la Circular 12-22 que se 
aplica a sociedades de inversión comunes y sociedades de inversión en 
instrumentos de deuda. 

ResuHa entonces que de la propia forma de operación que se tiene prevista para 
las sociedades de inversión relativa a colocar sus acciones entre el gran público 
inversionista mediante operaciones de compra y venta sobre las acciones 
representativas de su capital social, se hace indispensable conocer la 
determinación del precio de dichas acciones mediante la valuación diaria que se 
haga de las mismas. 

313 SOSA MANSUR, Memoria del Seminario Internacional sobre Sociedad. de Inversi6n ante la AperbJra 
Económica y la GIobdzadón Fk1andera, Op. CIt..; P'g. 32. "En la pr1IIctica ciaria Y 11 ... Iz de la constitud6n y 
operaci6n de los Grupos Flnanderoa, te estabIedó el mecanismo de co<istribucI6n de ecd0ne8 de Sociedades 
de 1nversi6n; esto es, que varia. entidades de tri Grupo Financiero puedan indistintamente comprar y vender 
acciones por cuenta de U'UI misma Sociedad de Inverwi6n.· CARVALlO Y~EZ, Op. Cit.; pAgo 289. 
31< BUGEDA lANZAS, Op, Cit.: pág .• 9. 
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3. La Valuación de las Acciones 

La valuación de las acciones que representan el capijal social de las sociedades 
de inversión se hará conforme a las disposiciones de carácter general que 
expida la C.N.B. y V. y mediante alguno de los sistemas descritos en el articulo 
13 de la Ley de Sociedades de Inversión. Dichos sistemas son los siguientes: 

a) La valuación puede hacerse a través de una Institución para el Depósito de 
Valores en cuyo caso la sociedad de inversión deberé proporcionar a dicha 
institución, toda la información necesaria para tales efectos. 

b) La valuación puede llevarse a cabo mediante Comités de Valuación que serán 
designados por la propia sociedad de inversión, observando siempre los 
reqUisitos Que la propia ley establece."· 

e) La valuación se puede hacer también a través de personas morales 
autorizadas para tales efedos por la C.N.B. y V" las que deberán reunir los 
requisitos exigidos por la fracción 111 del propio artículo 13.3,e 

d) Por último, la valuación se puede encomendar a instituciones de crédito que 
cumplan las funciones de los comités de valuación, designadas por la propia 
sociedad de inversión. En este caso la institución de crédito no podrá valuar las 
acciones de las sociedades de inversión que operen, ni de las que sean operadas 
por casas de bolsa o sociedades operadoras que formen parte del mismo grupo 
financiero, así como cuando se trate de sociedades operadoras controladas 
directa o indirectamente por algun integrante del mismo grupo financiero. 

Los sistemas de valuación contemplados en este articulo pueden ser utilizados 
tanto por las sociedades de inversión en instrumentos de deuda como por las 
sociedades de inversión comunes. sin embargo por lo que hace a las 
sociedades de inversión de capijales, la ley senala que s610 podrán valuar sus 
acciones a través del sistema de Comijés de Valuación (Articulo 13 fr. V L.s.I.). 

m Tales requisitos que son enoociados por la frac:ci6n 11 del artlaJlo 13 de la L.SJ., son los siguientes: " ... a) Las 
pervones fJsIcas o morales que 10$ Integren deberAn ser independientes de las sociedades que las designen, asl 
como de las emisoras de valores y doc:umentoe que formen parte de sus activos; b) Los miembros de los comit~ 
deberÁn ser peBOrnIs de reconocida competencia en materia de valores; e) La Comisión Nacional de valores 
podrt vetar las designaciones de las perwnas que integren loa comlt" de valuación, y d) los comit6s de 
valuación levantarAn actas de las jll'\tas que celebren con motivo del aJmp!imlento de sus funciones y 
propordonar6n 11 la Comisión Nacional de valores copia de tu actas que requiera, asl como cualquier otra 
infOl'Tnaci6n que les solicite di'ectamente por conducto de le sociedad de lnversi6n que corresponda,' 
3 •• Artk;uIo 13, fr. 111 • ... a) Debmn ser lndepencIentes de In &OC:Iedades de lnYerston que las designe, de lal 
casal de bolsa e Instituciones de a6dito que admiristren aoc:iedades de nversl6n, asl como de las emisoras de 
vabu Y documentos qJe formen parte de los activos de dichal sociedades; b) SUs administradores y 
fundonarios debetAn ser personas de rec:onodda competencia en materia de valores; e) La Comisi6n Nacional de 
Valores podr6 vetar a los admhi:s1radore& y fI.ndonarfos ti su seMclo, que realcen actividades de valuación, y d) 
Elaboraran informes con motivo del cumplimiento de sus hn;Iones y propordonaran a la Comisión Nadonai de 
Valores copia de los informes que requiera, asl como cualquier otra información que les solicite directamente o 
por condocto de la sociedad de nver.IOn que corresponda. La Comisión Nacional de Vafores, dentro de los treinta 
di .. tdIb1es liguIentes a la fecha en que reciba los Informes, podrá: objetar las resoluciones que adopten, La 
Comisión Nacional de Valores, oyendo previamente a te persona moral Interesada, podn!i revocar la autorizaciOn 
que le haya otorgado cuando Infrtnja de manera grave o reiterada las disposiciones a que debe sujetarse." 
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Una vez determinado el precio de las acciones que resuija de la valuación de las 
mismas, debe darse a conocer al público en general. En el caso de las 
sociedades de inversión comunes y en instrumentos de deuda, el precio se dará 
a conocer todos los dias hábiles a más tardar a las 13:00 horas del dla hábil 
siguiente al que corresponda la valuación, para efecto de registrarlo en la Bolsa 
Mexicana de Valores, con la indicación de todas las operaciones de compra y 
venta que se hayan celebrado sobre las acciones respectivas el dla de la 
valuación (Disposición Novena de la Circular 12-16 en relación con la 
Disposición Sexta Transrtoria de la Circular 12-22 y con la 12-27). Ese precio 
diario de valuación se hará del conocimiento del pÚblico mediante su publicación 
en cuando menos un periódico de circulación nacional o bien a través de los 
listados que publica la Bolsa de Valores en periódicos de circulación nacional 
(Disposición Decimocuarta de la Circular 12-22). 

Por su parte, las sociedades de inversión de caprtales deben llevar a cabo la 
valuación de sus acciones en forma trimestral o antes si se producen actos, 
hechos o acontecimientos que hagan variar significativamente la valuación 
vigente. En todo caso, dicho precio será revelado al calce del balance general de 
la sociedad de inversión y constar expresa, detallada y separadamente en el 
acta del comrté de valuación correspondiente (Disposición Novena de la Circular 
12-28). 

Cuando la valuación de las acciones se lleva a cabo a través de comrtés de 
valuación, el precio de las mismas se hace constar en las propias actas de las 
juntas que celebren esos comrtés (Articulo 13, fr. I Inciso d, L.S.I.), en tanto que 
cuando la valuación es efectuada por ' .. .Instituciones para el Depósrto de 
Valores, Valuadoras Independientes e Instrtuciones de Crédrto deben hacerse 
constar, sin que expresamente lo señale la Ley o disposiciones de carácter 
general, en certificaciones o constancias de valuación.'317 

4, La Adquisición de Acciones Propias 

Hemos dicho que uno de los principales atrectivos con que cuentan las acciones 
de las sociedades de inversión, consiste precisamente en su liquidez. En base a 
esta cualidad cualquier inversionista puede convertir en plazos bastante cortos 
su tenencia accionaria en dinero efectivo. Esa liquidez constante deriva 
principalmente de la posibilidad que tienen las sociedades de inversión para 
adquirir sus propias acciones sin que tengan que respetar la prohibición 
establecida en el articulo 134 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. 

En la práctica se encuentran diversos plazos que otorgan las sociedades de 
inversión para proceder a la recompra de sus acciones, tales plazos deberán 
señalarse en el prospecto de información al público inversionista que ya 
estudiamos. 'Existen Sociedades de Inversión cuyo plazo de inversión es valor 

317 LEÓN LEÓN, Estudio. en Homenaje 8 Octavlo Igartúa, Op. Cit.; plllg. 379. 
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mismo día, por lo que pueden comprar y vender acciones de ellas cualquier día 
hábil. Existen también Sociedades de Inversión a pl320S como pueden ser a 28 
dias, a 91 dias, a 180 dias, en las que el cliente podrá comprar cualquier dia de 
la semana, pero podrá vender únicamente cuando finalice el ciclo, ya sea de 28, 
de 910 de 180 dias.""8 

En el caso de las sociedades de inversión comunes y en instrumentos de deuda, 
la adquisicíón de sus propias acciones en círculacíón se logra mediante la venta 
de valores que formen parte de su activo, respetando el porcentaje y los pl320S 
prefijados en el prospecto de informacíón, sujetándose en todo caso a lo 
previsto por el articulo 9' fr. X de la Ley de Sociedades de Inversión y a las 
reglas siguientes previstas en la Disposicíón Decímosexta de la Circular 12-22: 

1. Las sociedades de inversión procederén a la correspondiente reducción del 
capital social pagado en la fecha de adquisición de las acciones convirtiéndolas 
en acciones de tesorería. 

2. El precio de adquiSición de las acciones será el que haya determinado la 
sociedad valuadora independiente que preste dicho servicio, el comité de 
valuación respectivo, o la institución de crédito que haga sus veces, conforme 8 
las disposiciones de la Ley de Sociecladesde Inversión y la propia circula 12-22. 

3. Las sociedades de inversión comunes y en instrumentos de deuda podrán 
aplicar al precio de valuación de las acciones que emitan, un diferencial de hasta 
el 2% para la realización de operaciones de compra y venta sobre dichas 
acciones. 
En su caso, el diferencial que se establezca deberá aplicarse consistentemente a 
todas las operaciones que celebre la sociedad de inversión resped.iva con su 
clientela inversionista, el día de la valuación. El importe del diferencial quedará en 
la sociedad de inversión, en beneficio de los accionistas que permanezcan en 
ella. 

4. Las bases de recompra por inversionista de las acciones de cada sociedad de 
inversión y la mecánica para la aplicación del diferencial a que se refiere el 
numeral anterior, deberén consignarse con toda claridad en los prospectos de 
información al público inversionista; asimismo, deberén anexarse y pasarán a 
formar parte de los contratos que suscriba la dientela inversionista con la 
sociedad operadora, casa de bolsa y/o institución de crédito, que tenga a su cargo 
la colocación de las acciones, debiendo manifestar expresamente su 
conocimiento y conformidad con las citadas bases de recompra. 
Los porcentajes previstos en el prospecto de información al público deberán 
aplicarse en todo momento a tos accionistas de una misma sociedad de inversión 
que soliciten la recompra de sus títulos, sin distinguir su antigüedad, porcentaje 
de tenencia, ni cualquier otro factor que pueda implicar un tratamiento 
discriminatorio para algún inversionista. 

,.a CARVALLO YAf;lEZ, Op. Cit.: p6g. 278. 
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5. Las sociedades de inversión deberán satisfacer las solicitudes de recompra de 
sus acciones hasta por el porcentaje de la tenencia individual, de acuerdo a los 
plazos, características y términos que expresamente seflaten los prospectos de 
información al público. 

Tratándose de sociedades de inversión de caprtales, la Ley de Sociedades de 
Inversión dispone que podrán adquirir sus propias acciones s610 cuando éstas 
se coticen en la bolsa, en cuyo caso la recompra se hará mediante la 
autorización de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores y con sujeción a lo 
dispuesto en el articulo 14bis fr. I de la Ley del Mencado de Valores'" (Articulo 9· 
fr. X L.S.!.). 

d) Contabilidad y Publicidad 

Las sociedades de inversión deben contar el sistema de contabilidad que prevé 
el Código de Comercio y los registros y auxiliares que ordene la C.N.B. y V., los 
cuales se deberán conservar disponibles en sus propias oficinas (Articulos 36 y 
37 L.S.I.). Las cuentas que podrán utilizar para su sistema contable se ajustarán 
estrictamente al catálogo que para tales efectos autorice la C.N.B. y V. (ArticulO 
35 L.S.!.). 

"8 "ArtIculo 14bia.- A las sociedades que hayan obtenido la ilscripci6n do sus accionH en la Sección de Valores 
del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, les serén aplicables la8 siguientes norma.: l. Podrén adquirir 
las ecci0ne8 represertativaa da su capital aodaI, previo acuerdo del consejo de admnislraci6n, 8 travH de la 
bolsa de valores, 111 precio coniente en el marcado, Iin que sea aplicable la prohibición establecida en el primer 
párrafo del artIcUo 134 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, siempre que la COmpRI $O realice con 
cargo al capital social y, en IU caso, 8 t.r\a reserva proveniente de las uWidades netas, denonmada reserva para 
adquislci6n de acclonet propCas. CoI'Tesp0nder6 a la asamblea general ordinaria de acclonbta8 seftalar el monto 
del capital social que pueda afectarse a la compra de acdooet propias, y el de la reserva cocreapondiente, 
creada al efecto poi' la propia asamblea, con la úrica Jlmitante de qua la sumatOlia de Jos recursos que pueden 
destinarse a ese ftn, en lW'Igtln caso exceda el aaIdo totaJ de las utilidades netas de la sociedad. La compra de 
aoc:ionea propias se realzarA afectando la cuenta de capital social por una Igual a la del valor nomlnal de las 
acciones adquiridas o, a tratando&a de aodones sin e~ de valor nominal, por el equivalente a su valor 
teórico, entendI6ndoao por 6sta el cociente resultanta de dMdir el capital social pagado entre el número de 
acc:ionea liberadas de la em!sora. El excedente M C8fgar6 a la reserva para adql.jsk::ión de acciones propIn. En 
el caso de que el precio de compra de In aedonea Ma Inferior al valor nomlnal o al valO1 teórico de 101 tIt:uIos, 
unicamente se afectatj la cuenta de cap/laI social poi' la cantidad equivalente al vaJor nominal o valor teórico de 
las acciones adqUridaa aeglin corresponda. Como conaecuenc:ia de la COmpnl de sus acciones, la aoc:iedad de 
que M trate procederiI e la reduociOn del capital soc:iaI en la misma fecha de la adquisici6n y, en su caso, 
simultáneamente afeetar6 la reserva para la adqui&lci6n de ecciones proptas, conW1Iéndose laI ecdones 
adquirid .. en aoc:ionea de tesorerla. Las acdones de teaorerla podrá Mr colocadas entra el público inversionista y 
su producto se aplicará a aumentar el capitaJ de la sociedad por la cantkSad eqlivaIenta al valor nomi1al o valor 
teórico de dichas acciones, recoostituy6ndose la reserva para adquisición de acciones propias con el excedente, 
ti \o hubiere. En su caso, la ganancia que M genere por la ciferenda entre el producto de la coIocadOn y el precio 
de adquisición deberé registnlrae en la cuenta denomnada prima por susalpcIón de acdonu. Las diamInuciones 
y aumentos al capital aociaI derivadol de la compra y coIoc:aQOn de acciones a que se refiere esta fracción, no 
requelYlin resolución de asamblea de accionistas de ninguna daae, ni acuerdo del consejo de administración. La 
posibilidad de adquirir acciones propias deben\ estar COfI!I91ada en los estatutos sociales al Igual que, en el caso 
de sociedades anOmnas de capital fijo, la emlsl6n de ecciones de tesorerla Y su posterior colocación entre el 
pUblico inversionista. En ningún caso tales openlcionea podnIn dar lugar a que se excedan los poreentajes 
autorizados conforme a la fracción 111 de este artIa.io, trattndose de acciones sin derecho a voto, allguel que con 
la &mltante de olrol derechos corporativos, o bien de acciones de voto reatmgido distintas a las ~ prevll el 
artJcuIo 113 de la ley General de Sociedades Mercantles. La compra y coIocadOn de aceionea previltas en esta 
fracción, los ... tormes qUe sobre las mismas deban presentarse a la asamblea general ordl'laria de accionistas. 
las nonnas de revelación en la Wormaci6n financiera, asf como la forma y t6nninos en que estas operaQones 
sean dadas a conocer a la Comiai6n Nadonal Bancaria y de Valores, a la bolsa de valores correspondiente y al 
publico inversionista, estantn sujetos a res disposldones de cantcter generar que expida la propia Comisión ....• 
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En cuanto a la publicidad, las sociedades de inversión están obligadas a cumplir 
con un deber sumamente importante y que es propio de toda emisora en el 
mercado de valores; nos referimos por supuesto a la obligación que tiene de 
proporcionar al público inversionista y a la autoridad respectiva, toda la 
información oportuna y veraz en relación a su estados financieros. integración de 
carteras, etc. 

Para esos efectos, encontramos que además de los prospectos de información 
a que nos referimos en párrafos anteriores, la sociedad de inversión deberá 
enviar a cada uno de sus accionistas un estado de cuenta que contendrá una 
descripción de todas las operaciones efectuadas, la posición de acciones al 
úttimo dla del corte mensual y la del corte mensual anterior, asl como la relación 
de los activos que integren la cartera de la sociedad de inversión o bien 
especificar el nombre de cuando menos un periódico de circulación nacional en 
que se publique dicha cartera (Articulo S' L.S.I.). 

Asimismo, también resuttan obligadas a remijir cierta información (Diaria, 
Semanal, Mensual, Trimestral o Anual) a la C.N.B. y V. y a efeduar una serie de 
publicaciones para informar al público en general, en los plazos y con las 
caracterlsticas que se indican en la normatividad aplicable 01. gr. Articulo 38 
L.S.I., Circulares 12-22 y 12-28). 

VI.- La Sociedad Operadora 

Desde el inicio de este capitulo resattamos el hecho de que la sociedad de 
inversión se encuentra impedida materialmente para llevar a cabo su objeto 
social (Por su carácter instrumental), sin contar con los servicios de una 
Sociedad Operadora. Independientemente de la relación jurídica que existe 
entre ambas sociedades, la presencia de estas sociedades operadoras reviste 
vijal importancia para toda sociedad de inversión, puesto que gracias a ellas, se 
logra el desarrollo y operación de las sociedades de inversión en la práctica 
bursátil. 

a) Concepto 

La sociedad operadora es la persona moral que se encarga del manejo y 
operación de las sociedades de inversión, es decir, la sociedad que ante la 
naturaleza apuntada de la sociedad de inversión, le presta los servicios 
necesarios para alcanzar el logro de sus fines sociales. 

Según la exposición de motivos de la Ley de Sociedades de Inversión vigente, 
las sociedades operadoras de sociedades de inversión son aquéllas que tienen 
como único objeto •... Ia prestación de servicios de administración a éstas 
últimas, así como los de distribución y recompra de sus acciones." En 
concordancia con esta afirmación, el artículo 28 de la Ley de Sociedades de 
inversión estableció que: "Las sociedades operadoras de sociedades de 
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inversión tendrán como objeto la prestación de servicios de administración a 
éstas, asi como los de distribución y recompra de sus aociones." 

De tales enunciados se desprende que la sociedad operadora es definida en 
nuestra legislación con el senalamiento de las dos actividades fundamentales 
que le son establecidas como objeto social, por un lado, la prestación de 
servicios de administración y por el otro, la dístribución y recompra de las 
aociones de las sociedades de inversión operadas. 

Con mayor detalle el Dr. Bugeda Lanzas apunta que las sociedades operadoras 
tendrán como objeto exciusivo " .. .Ia administración de sociedades de inversión, 
el manejo de la cartera de las mismas y la promoción de aociones o planes de 
inversión, autorizados por las respectivas sociedades de inversión, así como las 
actividades complementarias y aquellas otras análogas o conexas que la CNV 
estime compatibles. Asimismo, quedan autorizadas para encargarse de la 
guarda y administración de las aociones de las sociedades de inversión a las 
que les presten sus servicios .. ."."'" 

Estos servicios que prestan las sociedades operadoras también pueden ser 
proporcionados igualmente, tanto por casas de bolsa como por instituciones de 
créd~o, de manera que ambos intermediarios pueden válidamente 
desempenarse como sociedades operadoras de sociedades de inversión 
sujetándose desde luego, a la normatividad que resuHe aplicable a las 
sociedades operadoras. Así lo establece el articulo 28 de la Ley de Sociedades 
de Inversión, sefialando además que en el caso de inst~uciones de créd~o la 
Comisión Nacional Bancaria y de Valores tendrá facuHades de inspeoción y 
vigilancia por lo que se refiere a los servidos de administración, asl como de 
distribución y recompra de aociones que tengan contratados con sociedades de 
inversión, quedando obligadas dichas in~uciones a proporcionar la información 
y documentos que requiera la ~ada Comisión. 

Como se puede apreciar, podemos hablar entonces de tres sociedades que 
están autorizadas por la ley para desempefiarse como operadoras de 
sociedades de inversión: las casas de bolsa, las instituciones de créd~o y las 
sociedades operadoras propiamente dichas. En la práctica "las casas de bolsa 
son por lo general las que fungen como administradoras -<lenominadas por la ley 
operadoras- de este tipo de sociedades, quienes por su naturaleza cuentan con 
información oportuna, con una eficiente infraestructura de soporte y amplia 
experiencia, .. ·.321 

J:IO BUGEOA LANZAS, Op. Cit.: P'g. 58. 
32' HEGEWlSCH DIAl INFANTE, Derecho Flf1anciero Mexicano. Op. Cit.; pág. 224. 
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bl Constitución 

Para constituir una sociedad operadora de sociedades de inversión322 se 
requiere obtener una autorización de la Comisión Nacional Bancaria y de 
Valores, la cual será otorgada cuando a juicio de dicho órgano se cumplan los 
requisnos que exige la ley (Articulo 29 Primer párrafo l.S.I.). 

Las sociedades operadoras han de organizarse en general como sociedades 
anónimas con sujeción a las disposiciones de la Ley General de Sociedades 
Mercantiles y cubrir los requisttos particulares que se encuentran contemplados 
en el normatividad bursátil aplicable principalmente en el articulo 29 de la Ley de 
Sociedades de Inversión, mismos que iremos describiendo y comentando a 
continuación: 

1. Por principio de cuentas las Sociedades Operadoras deben constituirse como 
sociedades anónimas con régimen de acciones ordinarias y tener Integramente 
pagado el capnal mínimo que determine la C.N.B. y V. (Artículo 29 fr. 111 l.S.I.). 
En ese sentido el capital social mínimo con que deben contar las operadoras es 
el siguiente de acuerdo con la Circular 12·21 expedida por la C.N.B. y V.: 

a) Cuando la Operadora administre Sociedades de Inversión en Instrumentos de 
Deuda o Sociedades de Inversión Comunes, deberá contar con un capital social 
de $1'000,000.00 (Un Millón de Pesos 001100 M.N.). 

b) Cuando la operadora administre Sociedades de Inversión de Capitales, deberá 
contar con un capital social de $150,000.00 (Ciento Cincuenta Mil Pesos 00/100 
M.N.). 

e) Cuando la operadora administre sociedades de dos o más tipos, deberá contar 
con el capital indicado en el inciso a). 

Debe tomarse en cuenta también que en el caso de sociedades operadoras de 
sociedades de inversión comunes y en instrumentos de deuda en cuyo capital 
social no participen casas de bolsa, instituciones de crédito o sociedades 
controladoras de grupos financieros, deberán contar con un capital mínimo de 
$12'000,000.00 (Doce Millones de Pesos 001100 M.N.) según lo establece la 
Disposición Segunda de la Circular 12-24 expedida por la C.N.B. y V. m 

El capnal social podrá ser fijo o variable, pero en este úHimo caso, el capttal 
mínimo obligatorio estará integrado por acciones sin derecho a retiro y el monto 
del cap~al variable en ningún caso podrá ser superior al del capMI pagado sin 
derecho a retiro (Articulo 29 fr, 111 Párrafos segundo y tercero L.S.I.). 

322 Nos referimos desde klego en este apartado a In sociedades operadoras que no son caMI de bolsa o 
blll"lCOl, es decir aqUellas aodedades que sOlo tendrtn como obleto social el desernpena~ como openIdonIs de 
sociedades de FNetsión, sin que puedan realizar otro tipo de actividades. 
m Estas sociedades operadoras conocidas en la prictica como operadoras independientes por que carecen de la 
participación en su capitalllOCial de casas de bolsa, instituciones de cridito o sociedades controladoras de grupos 
fnanc:ieros; deben observan las reglas npec:ialea previstas por la Clraiar 12-24 que expidi6la C.N.B. y V., de 
entre las que se destaca la fijaci6n de un capital mlnimo distinto el que fija la circtJa112-21. 
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No podrán participar directamente o a través de interpós~a persona en el cap~al 
social de las Sociedades Operadoras, personas extranjeras que ejerzan 
funciones de autoridad (Articulo 29 fr, VI L.S.I.). La C.N.B. y V. autorizará la 
adquisición del control del 10% o más de las acciones representativas del capital 
social de una sociedad operadora (Articulo 30 L.S.I.). 

2. La denominación deberá ser distinta a la utilizada por sus socios y por 
cualquier otra sociedad de inversión (Artículo 29 fr. IV L.S.I.). 

3. En cuanto a la administración de la sociedad operadora, estará encomendada 
a un consejo de administración que estará integrado al menos por cinco 
miembros (Articulo 29 fr. VII L.S.I.). En su caso el Director General deberá 
cumplir a satisfacción de la C.N.B. y V. los nequisitos de solvencia moral y 
económica, asl como su capacidad técnica y administrativa; asimismo sólo se 
podrán utilizar los servicios de personas fisicas que autorice la propia Comisión, 
cuando a su juicio dichas personas cuenten con la capacidad técnica y solvencia 
moral necesarias para llevar a cabo la promoción y venta de acciones de 
sociedades de inversión (Articulo 29 fr. VIII L.S.I.). 

4. Deberán presentar una solicitud ante la C.N.B. y V (Articulo 29 fr. I L.S.I.), en 
la cual solicitarán formalmente la autorización respectiva para constituirse como 
sociedades operadoras. 

5. Presentarán un Programa General de Funcionamiento de la sociedad que 
deberá contener en todo caso, los planes para distribuir entre el público las 
acciones em~idas por sociedades de inversión (Articulo 29 fr. 11 L.S.I.). En la 
práctica dicho programa suele contener lo siguiente: 

-Justificación para la constitución de la Sociedad Operadora de Sociedades de 
Inversión. 

-El Capital Social de la Sociedad Operadora y su integración. 

-Nombres de los accionistas fundadores, así como los de las personas que 
integrarán el primer consejo de administración y de quienes serán de los 
principales funcionarios de la sociedad. 

-Proyecto de Estatutos Sociales de la Sociedad Operadora. 

-Los servicios que la Sociedad Operadora proporcionará a las sociedades de 
inversión. 

-La denominación de cada una de las sociedades de inversión que administrará la 
Sociedad Operadora indicando el tipo de sodedades de que se trate. 
Presentando además constancia fehaciente del consentimiento de dichas 
sociedades para celebrar los contratos de prestación de servicios de 
administración y distribución de acciones. 
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-Los planes y programas para la promoción y colocación de las acciones 
representativas del capital sOCial de las sociedades de inversión. 

La escritura constitutiva y los estatutos de las sociedades operadoras asi como 
sus modificaciones, deberán ser aprobados por la C.N.B. y V. Con esa 
aprobación, la escritura o sus reformas podrán ser inscritas en el Registro 
Público de Comercio. Las sociedades operadoras deberán proporcionar en su 
momento a dicha Comisión copia certificada de las actas de sus asambleas y, 
cuando proceda, testimonio notarial en el que conste la protocolización de las 
mismas (Articulo 29 fr. VIII Ú~imo Párrafo). 

el Los Servicios que presta 

Las sociedades operadoras de sociedades de inversión son sociedades 
anónimas dedicadas al desarrollo de una actividad empresarial, que 
jurídicamente consiste en la prestación de servicios de administración y 
distribución de acciones a las sociedades de inversión que las contraten. Desde 
el punto de vista práctico, .las sociedades operadoras son quienes 
frecuentemente organizan y constituyen a las propias sociedades de inversión 
que operan, para ofrecer al público inversionista como lo hemos dicho a lo largo 
de este capítulo, un servicio profesional de administración de inversiones. 

Esos servicios que ofrece la sociedad operadora a las sociedades de inversión, 
se formalizan jurldicamente mediante la suscripción de dos contratos de 
prestación de servicios, uno para llevar a cabo la administración y el otro para 
encargarse de la distribución de acciones. Ambos contratos han merecido una 
reglamentación especial en la normatividad secundaria, concretamente en las 
disposiciones de carácter general de la Circular 12-19 expedida por la C.N.B. y 
V. en las cuales se establece el contenido minimo que deben observar los 
contratos referidos. 

Ante esta circunstancia se hace imprescindible el estudio de dichos contratos, 
para poder conocer con mayor detalle el funcionamiento de la sociedad 
operadora y en general, las actividades que le corresponden en el cumplimiento 
de las obligaciones derivadas de la relación contractual existente. 

1. La Relación Contractual con las Sociedades de Inversión 

Como ya lo mencionamos, son dos los contratos que celebran la operadora y las 
sociedades de inversión respectivas, sin embargo, antes de analizar cada uno 
de los contratos en específico, mencionaremos algunos aspectos generales que 
les son aplicables a ambos contratos. 

En tales contratos se deberán indicar los antecedentes, declaraciones, datos de 
identificación de los contratantes y los poderes de los respectivos representantes 
legales (Disposición Segunda Circular 12-19); precisando en el clausulado de los 
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mismos, el objeto del contrato y la mención de los actos jurldicos que 
corresponde realizar a cada una de las partes, asi como las facu~ades que 
otorguen las sociedades de inversión a la operadora para el desempeno de su 
encargo (Disposición Tercera Circular 12-19). 

Asimismo se eslablecerá la duración de los conlralos (que puede ser indefinida), 
las remuneraciones que cobraré la operadora, la periodicidad con que informará 
ésta ú~ima de su geslión a las sociedades de inversión y la forma en que se 
sufragarán los gastos que en su caso se realicen (Disposiciones Quinta, Sexta, 
Novena y Décima Circular 12-19). 

De singular importancia resu~a el contenido de las Disposición Cuarta de la 
Circular mencionada, que al reconocer que las sociedades de inversión carecen 
de los recursos humanos para lograr sus objetivos, establece que las mu~as 
administrativas que se impongan serán cubiertas por la propia sociedad 
operadora cuando le sea atribuible la infracción respectiva. De igual modo queda 
reconocida la naturaleza instrumental de la sociedad de inversión en lo senalado 
por la Disposición Séptima de la citada Circular, al establecer que en ambos 
contratos se indicará que los servicios materia de los mismos, se ejecutarán con 
personal de la operadora y que por lo tanto, entre ese personal y la sociedad de 
inversión no existirá relación laboral alguna. 

En lo que se refiere a la cláusula de jurisdicción a que se someten las partes en 
caso de controversia, la Circular 12-19 permfte en su Disposición Decimoctava 
que las partes puedan pactar someterse al procedimiento conciliatorio previsto 
en el articulo 87 de la Ley del Mercado de Valores. 

De suma importancia para este trabajo terminal resu~a el contenido de la 
Disposición Octava de la Circular referida que ordena insertar en ambos 
contratos, la obligación a cargo de la sociedad operadora para ejecutar 
Y ••• estrictamente las instrucciones de las sociedades de inversión que operen, 
incluyendo las emanadas de sus comftés de inversión, en lo referente a la 
compra y venta de los valores que integran los activos de las sociedades de 
inversión-o 

Por ú~imo cabe mencionar que la C.N.B. y V. tiene en todo tiempo facu~ades 
para verificar los contratos de prestación de servicios de administración y 
distribución de acciones que se hayan celebrado, cuidando la estricta 
observancia de las disposiciones legales aplicables (Disposición Decimoséptima 
Circular 12-19). 

2, Contrato de Prestación de Servicios de Administración 

La existencia de este contrato constftuye claramente una de las profundas 
modificaciones que sufre la estructura de la sociedad anónima ordinaria en la 
constitución de una sociedad de inversión; puesto que como veremos más 
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adelanle, la administración de esta sociedad es desarrollada principalmente por 
otra persona juridica que le presta ese servicio. Sin embargo, antes de hablar 
sobre este contrato en particular conviene hacer alguna consideraciones 
previas. 

Al referimos en el capitulo segundo de este trabajo a la sociedad anónima y más 
concretamente a la administración de la misma. apuntamos que se trataba de un 
concepto muy amplio que involucra una serie de actos jurídicos y materiales 
tendientes a la consecución del objeto social. Dentro de dicho concepto, 
resaijamos no sólo la labor de gestión social, el cumplimiento de los acuerdos de 
la asamblea de socios y la representación frente a los terceros, sino también una 
serie de atribuciones con que cuentan los administradores para mantener en 
general la estructura de la persona juridica, que const~uyen auténticos poderes­
deberes inderogables. 

De conformidad con la Ley General de Sociedades Mercantiles (Articulos 10 Y 
142), la administración de la sociedad anónima recae en uno o varios 
administradores que gozarán de las facultades necesarias para realizar todos 
aquellos actos y operaciones inherentes al objeto social. De este modo, se habla 
en la doctrina de que la administración se encomienda a un órgano necesario 
denominado órgano de administración, cuya integración podrá ser colegiada o 
individual (Administrador único o Consejo de Administración). 

En la sociedad de inversión la presencia de los tres órganos sociales de la 
sociedad anónima se mantiene, agregando tan sólo al ComM de Inversiones del 
cual hablaremos más adelante, Pensando lógicamente y en respeto estricto a 
esta organización de la sociedad anónima, tendríamos que concluir que la 
administración de la Sociedad de Inversión recae precisamente en su propio 
Consejo de Administración. 

Empero, si bien este razonamiento es correcto no debemos olvidar que en 
realidad la sociedad de inversión es simplemente una herramienta o mecanismo 
de inversión profesional y por lo tanto, ante el reconocimiento de esta 
circunstancia, el legislador mexicano estableció una estructura normativa según 
la cual, si bien juridicamente el Consejo de Administración de la Sociedad de 
Inversión tiene encomendada la administración de esa sociedad, también es 
cierto que se previó la transferencia mediante contrato de las facuijades de 
administración (Casi en su totalidad) a una Sociedad Operadora. 

De esta forma por virtud del contrato de prestación de seMClOS de 
administración, se atribuye en favor de la sociedad operadora la administración 
de la sociedad de inversión y por lo tanto, es precisamente la operadora como 
se dice en la práctica, quien se encarga de todo el quehacer social y jurídico de 
las sociedades de inversión que administre. 
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Existe entonces en la sociedad de inversión una administración transferida hacia 
la sociedad operadora cuya formalización ocurre al celebrar el contrato 
respectivo. En cuanto a la reglamentación especifica de este contrato, cabe 
mencionar que la Circular 12-19 solamente le dedicó dos disposiciones 
especificas (Decimoprimera y Decimosegunda) relativas al ejercicio de los 
derechos patrimoniales y corporativos que derivan de los valores y documentos 
que integran los activos de las propias sociedades de inversión; en atención a 
ello, el clausulado del contrato queda prácticamente al arMrio de los 
contratantes quienes deben respetar desde luego las disposiciones legales que 
sean aplicables. Ante esta libertad de las partes, resu~a dificil precisar con 
claridad el conjunto de atribuciones que son atribuidas a la sociedad operadora, 
pero a pesar de ello, trataremos de enunciar las más importantes. 

Nos parece por principio de cuentas que en lo que se refiere a la gestión de los 
negocios sociales, la traslación de facu~ades es total (Exceptuando desde luego 
la competencia del Comtté de Inversiones). Lo anterior si se toma en cuenta que 
para el cumplimiento del objeto social de la sociedad de inversión (Inversión en 
valores), es necesario llevar a cabo todas las operaciones relativas, las cuales 
constituyen la gestión social propiamente dicha. Esa actividad se suele 
encomendar por la via contractual a la Sociedad Operadora, otorgándole 
normalmente las facu~ades siguientes: 

1. Realizar por cuenta de la Sociedad de Inversi6n todas las operaciones 
necesarias (compras y ventas) sobre los valores que integren la cartera de la 
sociedad de inversión de que se trate. 

2. Administrar la cartera de valores de la sociedad de inversión, lo cual implicará: 

-El ejercicio de los derachos patrimoniales derivados de los valores que 
constituyan los activos de las sociedades de inversión (Disposición 
Decimoprimera Circular 12-19), pactándose que en el caso de que tales 
derechos impliquen erogaciones serán proveidos oportunamente por la 
sociedad de inversión, puesto que en caso contrario, la operadora no estará 
obligada al cumplimiento de esta obligación (Disposición Decimosegunda 
Circular 12-19). 

-El ejercicio de todos los derechos corporativos (Cuando asl lo acuerden las 
partes) derivados de los valores que constituyan los activos de las sociedades 
de inversión, estipulándose que la operadora em~irá el voto que corresponda a 
la sociedad de inversión conforme a las instrucciones y en el sentido que le 
instruya la misma (Disposición Decimoprimera Circular 12-19). 

3. Exhibir en lugar visible de sus oficinas, el informe de la cartera de valores 
integrante de los activos de la sociedad de inversión y tenerto disponible por 
escrito para los inversionistas que lo soli~en. 
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4. Custodiar y administrar el efectivo que sea propiedad de la sociedad de 
inversión. 

5. Encargarse en general de proporcionar el personal que se requiera para la 
realización de la gestión social, así como de proporcionar las oficinas, mobiliario, 
papelería, correo, teléfono, energia eléctrica y en general todos los servicios que 
sean necesarios. 

En cuanto a las facu~ades que tienden al correcto funcionamiento y 
conservación de la persona moral, encontramos que algunas de esas facu~ades 
que corresponden originalmente a los administradores, son también transmitidas 
a la sociedad operadora. En ese sentido tenemos como ejemplo las siguientes: 

1. Hacerse cargo de la documentación en general de la sociedad de inversión. 

2. Llevar y conservar en debido orden los libros sociales, realizando todos los 
registros societarios que sean requeridos, incluyendo también el registro de los 
acuerdos y adas del Comité de Inversiones, así como de las actas o 
constancias de valuación que se elaboren para determinar el precio de las 
acciones representativas del capital social de la sociedad de inversión. 

3. Mantener actualizados los libros de contabilidad de la sociedad de inversión, 
registrando todas las operaciones de conformidad con el catálogo de cuentas 
autorizado para tales efectos por la C.N.B. y V. 

4. Encargarse de la guarda y administración de las acciones representativas del 
capital social de la propia sociedad de inversión, mediante su depósito en la 
Institución para el Depósito de Valores. 

5. Llevar a cabo todas las publicaciones que sean necesarias de conformidad 
con las disposiciones legales aplicable, por ejemplo, la publicación de los 
estados financieros mensuales. trimestrales y anuales. 

6. Realizar en su caso, el registro en Bolsa del precio de valuación de las 
acciones de la sociedad de inversión, asl como de todas las operaciones de 
compra y venta que se hayan celebrado sobre dichas acciones. 

7. Efectuar todos los trámites juridicos que sean necesarios para la buena 
marcha de la sociedad de inversión. 

En lo que se refiere a la facu~ad de representación, en la práctica se acostumbra 
otorgar a la sociedad operadora todos los poderes necesarios para el debido 
cumplimiento de las actividades que le corresponden, de manera que la 
sociedad operadora actuará en representación de la sociedad de inversión en 
todos aquellos asuntos que se le hayan e"ncomendado y que sean materia de 
este contrato. 
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3. Contrato de Prestación de Servicios de Distribución de Acciones 

A través de este contrato se instrumenta una función primordial que desempeña 
la sociedad operadora. nos referimos a la tarea de promocionar a la sociedad de 
inversión en el mercado primario de acciones para lograr captar el ahorro del 
público y obtener los recursos necesarios para desarrollar la inversión. 

Por virtud de este contrato la sociedad operadora asume la obligación principal 
de encargarse de la distribución y recompra de las acciones representativas del 
cap~al social de la sociedad de inversión. Sobre el tema de la distribución ya 
hablamos antes y señalamos que consiste propiamente en colocar O vender al 
público inversionista las acciones respectivas, mientras que la recompra es el 
mecanismo que permite ofrecer al público inversionista la posibilidad de 
recomprarle sus acciones para que recupere en cualquier momento la liquidez. 

En la actividad de distribución y recompra de acciones, la operadora se obliga a 
realizarla con el personal que contrate y con sus propios recursos materiales, 
tales como oficinas, mobiliario, papelería, correo, teléfono, energia eléctrica, etc.; 
sujetándose a los planes de inversión que acuerden las partes y que deberán 
ser sometidos a la aprobación de la C.N.B. y V., asimismo la operadora se obliga 
llevar a cabo la distribución de las acciones cuidando en todo momento que no 
se rebase el limite de tenencia accionaria a que se refiere la ley (Articulo 10 
LS.1.). asl como a entregar a cada cliente el prospecto de información al público 
inversionista y sus modificaciones, asi como el folleto simplificado a que se 
refiere el artículo 6° de la Ley de Sociedades de Inversión. 

Según la disposición Decimotercera de la Circular 12-19, deberá plasmarse en 
este contrato que la sociedad operadora al llevar a cabo la distribución y 
recompra de las acciones actuará siempre en nombre y por cuenta de la 
sociedad de inversión, sin pe~uicio de que la operadora pueda adquirir estas 
acciones para inversión propia. De acuerdo a lo anterior, es obvio que también 
en este contrato se lleva a cabo un otorgamiento de poderes en favor de la 
sociedad operadora, pero sólo para los efectos de representación frente a 
terceros en la ejecución de las actividades que son materia del propio contrato. 

También en este contrato debe establecerse que el precio de venta de las 
acciones emitidas por la sociedad de inversión, será el que determine la entidad 
valuadora seleccionada en los términos de la Ley de Sociedades de Inversión y 
de las disposiciones de carácter general que de ella deriven (Disposición 
Decimocuarta Circular 12-19). Finalmente cabe apuntar que mientras la 
titularidad de los servicios de administración siempre debe corresponder a una 
misma sociedad operadora, en el caso de la distribución la C.N.B. y V. previa 
solicitud justificada, puede autorizar que dicha distribución no sea exclusiva de 
una misma sociedad operadora (Disposición Decimotercera Segunda Párrafo 
Circular 12-19). 
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4. Obligaciones 

La Sociedad Operadora tendrá todas aquellas obligaciones que deriven de los 
contratos de prestación de servicios que estudiamos antes, lo cual significa que 
todas aquellas facultades que se le otorgan en los mencionados contratos, 
pueden y deben ser vistas también. como obligaciones que le corresponden a la 
sociedad operadora. Además de esas obligaciones, existen además algunas 
otras que derivan de las disposiciones legales aplicables y que mencionaremos 
a continuación: 

• De conformidad con el articulo 32 de la Ley de Sociedades de Inversión. las 
sociedades operadoras de sociedades de inversión deben de sujetarse en todo 
lo relativo a sus oficinas. a lo dispuesto por el articulo 7' de la ley citada que 
establece especificamente lo siguiente: 

Articulo 7°. ~ Las sociedades de inversión deberán dar aviso por escrito a la 
Comisión NaCional de Valores, por lo menos con veinte dlas hábiles de 
anticipación, a la apertura, cambio de ubicación y clausura de sus oficinas. 

La operación y funcionamiento de las oficinas de las sociedades de inversión se 
sujetará a las disposiciones de carácter general que, en su caso, dicte la 
Comisión Nacional de Valores. 

En caso de que las sociedades de inversión abran o cambien sus oficinas sin dar 
el aviso relativo, o bien en su operación y funcionamiento contravengan lo 
dispuesto en este artículo, la Comisión Nacional de Valores podrá proceder a la 
clausura de las mismas, cuidando que queden salvaguardados los intereses del 
público inversionista. Previamente a que dicte su resolución, la Comisión Nacional 
Bancaria y de Valores deberá olr a la sociedad de inversión de que se trate. 

Según lo dispone el articulo 6° de la Ley de Sociedades de Inversión y la 
Disposición Decimonovena de la Circular 12·22. deben elaborar y enviar los 
estados de cuenta mensuales a cada uno de los dientes o accionistas de la 
sociedad de inversión. en los que se describa detalladamente las operaciones 
que se efectuaron entre el inversionista y la sociedad operadora (actuando a 
nombre y por cuenta de la sociedad de inversión). asl como la posición de 
acciones al ú~imo dia del corte mensual y la del corte mensual anterior. 

En ese mismo estado de cuenta se indicarán los cobros que se aplicaron al 
propio inversionista y se insertará una relación sucinta de los activos que 
integran la cartera de valores de la sociedad de inversión de que se trate. o bien 
se deberá especificar el nombre de un periódico de circulación nacional en el 
que se haya publicado esa relación. 

- Estarán obligadas a respetar el secreto bursátil, es decir a guardar reserva 
acenca de los servicios que prestan. As! lo dispone el articulo 33 de la Ley de 
Sociedades de Inversión que rem~e a los términos previstos por el articulo 25 de 
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la Ley del Mercado de Valores que se aplica a las casas de bolsa. el cual 
textualmente señala: 

Articulo 25. - Las casas de bolsa no podrán dar noticia de las operaciones que 
realicen o en las que intervengan, salvo las que le solicite el cliente de cada una 
de éstas o sus representantes legales o quien tenga poder para intervenir en 
ellas. Esta prohibición no es aplicable a las noticias que proporcionen a la 
autoridad judicial en virtud de providencia dictada en juicio en el que el diente sea 
parte o acusado, a las autoridades competentes, por conducto de la Comisión 
Nacional de Valores, ni a la información estadistica a que se refiere la fracción I 
del artículo 27. 

Lo anterior no afecta, en fanna alguna, la obligación que tienen los agentes de 
valores de proporcionar 8 la Comisión Nacional de Valores, toda clase de 
información y documentos que, en ejercicio de sus funciones de inspección y 
vigilancia, les solicite en relación con las operaciones que celebren. 

5. Remuneraciones 

A cambio de prestar los servicios de administración y de distribución y recompra 
de acciones. la sociedad operadora recibe unas serie de remuneraciones que 
deben ser pagadas por las sociedades de inversión que contraten dichos 
servicios. 

Esas remuneraciones deberán estar acordes con la capacidad económica de las 
propias sociedades de inversión. ajustándose en todo caso a las disposiciones 
de carácter general que expida para esos efectos la C.N.B. y V. El lugar. tiempo 
y procedimiento para el cálculo de esas remuneraciones y su pago será 
establecido en los contratos de prestación de servicios que san celebrados. en 
todo caso. la C.N.B. y V. tiene facuttades para verificar si los gastos de 
administración están acordes a la capacidad económica de la sociedad de 
inversión (Disposición Sexta Circular 12-19). 

Las remuneraciones en especifICO son fijadas por la Circular 10-149 expedida 
por la C.N.B. y V. y más concretamente en la Disposición Cuarta. De 
confonmidad con esa disposición. la sociedad operadora puede efectuar los 
cobros siguientes: 

1. Por la administración de la sociedad de inversión podrá percibir una 
remuneración máxima de hasta 0.4167% mensual sobre el valor de los activos 
netos registrados en el mes anterior al cobro.32

-' 

:Do "Este porcentaje aooaizado equivale al 5%, de hecho, en la actualdld las comJsIonea CJle cobran las 
Sociedades Operadoras, las Cesas de Bolsa e mIuaIve. las lnItituc:Iones de Cr6d1lo que pl'"estan el servicio de 
operación de loe actlvoe de las Sociedades de Inversión, no excede del 2% anual: CARVAlLO YMlEZ. Op. CIt.; 
pág. 290. 
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2. Puede recibir una remuneración máxima de hasta el 0.5% sobre el valor del 
monto de cada operación de compraventa de acciones que ordene la sociedad 
de inversión. 

3. Por las operaciones de compraventa de acciones de la sociedad de inversión, 
la sociedad operadora cobrará a la clientela inversionista una remuneración 
máxima de hasta el 1.7% sobre el monto de cada operaci6n, excepto cuando se 
trate de acciones de sociedades de inversi6n en instrumentos de deuda, en 
cuyo caso dichas transacciones están libres de todo cobro. 

4. Por lo que hace a las operaciones de registro en bolsa que se efectúan para 
dar a conocer· el monto operado o el precio de valuaci6n de las acciones de las 
sociedades de inversión, se establece que dichos servicios estarán exentos del 
pago de remuneraciones. 

Por último, tratándose de sociedades de inversi6n comunes y en instrumentos 
de deuda, la Circular 12-22 (Punto ocho de la Disposici6n Vigesimosegunda) 
ordena que se inserte en los prospectos de información al público inversionista, 
la descripción detallada de todos los cobros que pueda hacer la operadora a la 
clientela inversionista y a la sociedad de inversión por concepto de 
administración, se~alando además el procedimiento para modifica~os. 

dI Prohibiciones y Revocacl6n 

En opini6n del Dr. Bugeda Lanzas"', la sociedad operadora de sociedades de 
inversi6n tiene las siguientes prohibiciones: 

-Ofrecer u otorgar servicios de custodia o administración de valores en otros 
términos a los previstos para las sociedades de inversi6n que manejen. 

-Hacer oferta pública de sus propias acciones. 

-Utilizar los servicios de promotores que no cuenten con la aprobaci6n de C.N.B. 
VV. 

-Hacer promoci6n de valores distintos a las acciones de las respectivas 
sociedades de inversi6n. 

En el articulo 34 de la Ley de Sociedades de Inversi6n encontramos algunos 
supuestos que se pueden considerar como prohibiciones, así como otros en 
donde el surgimiento o aparici6n de algun hecho específiCO, producen la 
consecuencia jurídica de la revocación. De esta manera el numeral citado 
establece que la C.N.B. y V. podré revocar la autorizaci6n a la sociedad 
operadora, previa audiencia del interesado, cuando a su juiciO: 

3l$ BUGEDA lANZAS. Op. Cit.; pago 60. 
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1. - Incurran en infracciones a 10 dispuesto en la Ley de Sociedades de Inversión, 
la Ley del Mercado de Valores, o las disposiciones de carácter general que 
deriven de ambos ordenamientos; 

11.- Dejen de satisfacer en cualquier tiempo los requisitos establecidos en el 
artículo 29 de la Ley de Sociedades de Inversión; 

111.- Proporcionen o hagan a la Comisión Nacional Bancaria y de Valores 
informaciones falsas o dolosas; 

IV.- Intervengan en operaciones que no se apeguen a las sanas prácticas del 
mercado de valores; 

V.- Incumplan reiteradamente, a pesar de las observaciones de la Comisión 
Nacional Bancaria y de Valores, lo seMlado en el prospecto de información al 
público de las sociedades de inversión a la que presten sus servicios; 

VI. - Ofrezcan o presten servicios de depósito y administración de valores distintos 
a los previstos en el artículo 31 de esta ley; 

VII.- Falten por causa que les sea imputable al cumplimiento de las obligaciones 
contratadas; 

VIII.- Sean declaradas en quiebra, y 

IX. - Acuerden su disolución y liquidación, o cuando sea declarada ésta. 

Esta revocación puede ser considerada en ciertos casos como una sanción a la 
sociedad operadora por la comisión de una infracción a las disposiciones legales 
aplicables, sin embargo, cuando estudiemos el tema de las sanciones previstas 
por la Ley de Sociedades de Inversión, señalaremos además en que casos 
procede la intervención administrativa y la muHa a la sociedad operadora. 

VII, Supervisión y Vigilancia 

El desarrollo de la actividad financiera se desenvuelve básicamente en nuestro 
país a través de la intermedíación o prestación de servicios que ofrecen 
principalmente los particulares. Se trata en general de un sector de la actividad 
económica que el Estado deja primordialmente en manos de la íniciativa privada 
para que ésta la desarrolle, estableciendo simplemente una regulación especial 
y una continua supervisión y vigilancia, todo ello con el propósao de proteger los 
intereses del público en general y lograr además un desarrollo sano y eficiente 
del sistema financiero y de la economía del país en general. 

De ese modo encontramos que los particulares organizados para prestar los 
diversos servicios financieros, deben cumplir con toda una serie de requisitos y 
sobre todo, se encuentran sujetos a una pennanente supervisión a cargo de la 
autoridad administrativa. Tanto las sociedades de inversión como sus 
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sociedades operadoras no constituyen una excepción para estos efectos y 
ambas están sujetas por lo tanto, a esa supervisión y vigilancia. 

Ya desde el primer capítulo de esta tesis apuntábamos la importancia que lenía 
la Comisión Nacional Bancaria y de Valores dentro de la operación de las 
sociedades de inversión, puesto que precisamenle a esle órgano corresponde la 
tarea de ejercer la supervisión y vigilancia sobre las sociedades que estudiamos 
y sus sociedades operadoras. Aunque ya de algun modo hemos ido senalando 
en diversos casos la forma en que el citado órgano inlerviene en la vida de las 
sociedades de inversión, desglosaremos un poco más todos esas formas de 
intervención. 

a) El Órgano de Supervisión y Vigilancia 

La Comísión Nacional Bancaria y de Valores es considerada por la ley (Articulo 
l' de la L.C.N.BV.)"", como un órgano desconcentrado de la Secretaria de 
Hacienda y Crédijo Público que cuenta con autonomla técnica y facuUades 
ejeculivas dentro del ámbijo de su compelencia. 

En general corresponde a esle órgano ejercer una supervisión y regulación 
sobre las diversas entidades financieras que la propia ley senale327

, a fin de 
procurar la estabilidad y correcto funcionamiento de las mismas, así como 
manlener y fomenlar el sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en 
protección de los Inlereses del público (Articulo 2" L.C.N.BV.). 

Cabe resaltar que las sociedades de inversión no realizan propiamente una 
actividad intermediaci6n financiera328

, y tal vez por eso no se encuentran 
mencionadas denlro del listado a que se refiere el artículo 3' fracción IV de la 
L.C.N.BV" en donde se indica los sujelos a quienes se considerará como 
entidades financieras para los efectos de esa ley. A pesar de ello, denlro de esa 
enunciación encontramos insertadas a las sociedades operadoras de 
sociedades de inversión. 

DI La Ley ~ la Corrisl6n Nacional Bancaria y de Valores fue publcada en el DIario Oficial de la Federación de 
fecha 28 de abril de 1995. 
W Según el artfculo 3" da la L,e.N.B.V. se entenderán por.· ... IV. Entidades del sector financiero o entidadetl, a 
las sociedades controladoras de grupoe tnancietoe, n.tibJciones de crtdito, casas de boisa • especialistas 
burs6t11es, boIsn de valoree, sociedades operadoras de sociedades de 1wersIón, almacenes generales de 
depósito, uniones de cr6dlto, arrendadoras fnanc:iern. empresas de factoraje flnanciero, sociedades de ahorro y 
prHtamo, cnu de cambio, aociedades financieras de objeto limitado, instituciones para el depósito de wIores, 
instituciones callficadofu de valores, sociedades de k'lformadOn aediUoia, as' como otras Insatuciones y 
fideicomisos públicos que realicen actividades mancferas y respecto de loa cuales la Comisión ejerza facultades 
de ...,.".,....,.' 
la 1.es sociedades de inYer8Ión no realizan por sr mismas una función de lntennediacl6n ftnanciera. Se trata de 
sociedades an6nlma. que colocan sus acciones entre el póbIico ~, logrando con eBo un doble objetivo 
de inter6s general: Por una parte, fomentan el ahorro meciante la combi'tacl6n de aportaciones en efectivo 
provenientes de sus accionistas, las que, a su vez, se rMerten en vaJorea y document06 de otros emisores; 
aslmismo, debido a 111 estrucI1Jra del capital social, cIchos accionistas reciben el beneficio de una admk1lstraci6n 
profesional y especializada." SOSA MANSUR, Op. CIt.; pág. 32. 
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Independientemente de ese precepto, debe tomarse en cuenta lo previsto por el 
artículo 39 de la Ley de Sociedades de Inversión, según el cual la Comisión 
Nacional Bancaria y de Valores tendrá encomendada la labor de inspección y 
vigilancia no s610 sobre las propias sociedades de inversión y sus sociedades 
operadoras, sino además sobre las personas morales a que se refiere la fracción 
111 del artículo 13 de la ley citada (Sociedades Valuadoras de las acciones de las 
sociedades de inversión). 

Ahora bien, la citada Comisión desarrolla una serie de actividades distintas para 
lograr sus propósttos y para ello se encuentran establecidas en la ley diversos 
tipos de facuttades que van desde meros actos preventivos como las 
autorizaciones, hasta la ejeCUción de actos correctivos como las intervenciones 
administrativas y gerenciales. 

,. Facultades de Regulación 

Este primer tipo de facuHades se refiere concretamente a la expedición de las 
llamadas disposiciones de carácter general o criterios de aplicación general 
dirigidos a las personas que se encuentran sujetas a la supervisión y vigilancia 
de la propia C.N.B. y V., conocidas también en la práctica como circulares (Ej. 
Artículos 9° fr. X Párrafo Segundo, 16, 20 Y 23 L.S.I.). 

2. Facultades de Autorización 

En este tipo de facuHades la C.N.B. y V. ejerce una verdadera función 
preventiva, puesto que a través de las aprobaciones o autorizaciones que otorga 
para determinados casos o sttuaciones específicas descritas en la ley, logra que 
se cumplan y respeten ciertos requisttos previos en beneficio del correcto 
funcionamiento y operación de las sociedades de inversión, asl como la 
protección en general del públiCO inversionista (Artículos 4° y 29 L.S.I.).'" 

3, Facultades de Inspección y Vigilancia 

De vital importancia resuHan estas facuHades para la correcta y sana operación 
de las sociedades de inversión, puesto que a través de estas facuHades, la 
C.N.B. y V. puede verificar y revisar que tales sociedades y sus operadoras 
cumplan estrictamente con las disposiciones legales aplicables, a fin de detectar 
y corregir en su caso, las inregularidades que pueden poner en peligro la 
operación adecuada en detrimento del públiCO inversionista en general (Ej. 
Artículos 39 y 40 L.S.I.). 330 

:DI En estos C8sot; •.. .Ia actividad correspondiente no puede llevarse a cabo sin que antes da haoof1o Ha 
aprobada por la e.N.B. y V. La precedencia en el tiempo confiere a ltIdoI \oa actos aujet08 a dicha aprobación. la 
natlnleza propia del control reservado. la autoridad mencionada." BUGEDA LANZAS, Op. Cit.; pjg, 67. 
:QO En estos casoa la autoridad intelViene en tonna posterior, A lTata do altuaclones o .upuestos que • ... q.Jedan 
bajO la ~ general de la e.N.B. y V., pero la iniciativa se atribuye directamente a In propias entidades 
supeMsadas." Loe. Cit. 
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b) Prohibiciones y Sanciones 

De conformidad con la ley (Articulo 14 l.S.I.) las sociedades de inversión tienen 
una serie de prohibiciones específicas que se establecen en atención a su 
naturaleza de sociedad especial. Textualmente el precepto citado indica que las 
sociedades de inversión tendrán prohibido: 

l. Emitir obligaciones. 
11. Recibir depósitos de dinero. 
111. Hipotecar sus inmuebles. 
IV. Oar en prenda los valores y documentos que mantengan en sus activos, salvo 
que se trate de garantizar los préstamos y créditos que puedan obtener conforme 
a la fracción IX de este artículo. 
v. Otorgar garantías. 
VI. Adquirir o vender las acciones que emitan a precio distinto al que se ser'\ale 
conforme a lo dispuesto en los artículos go, fracción X y 13 de esta ley. 
VII. Practicar operaciones activas de crédito, excepto préstamos de valores, al 
igual que reportos sobre valores emitidos por el Gobierno Federal, así como sobre 
valores emitidos. aceptados o avalados por instituciones de crédito, los cuales se 
sujetarán a las disposiciones de carácter general que expida el Banco de México. 
VIII. Adquirir acciones representativas del capital social de otras sociedades de 
inversión, salvo que obtengan para ello autorización de la Comisión Nacional 
Bancaria y de Valores. 
IX. Obtener préstamos o créditos, salvo aquellos que reciban de instituciones de 
crédito, intermediarios financieros no bancarios y entidades financieras del 
exterior, para satisfacer las necesidades de liquidez que requiere la adecuada 
realización de las operaciones previstas en esta ley, procurar el desarrollo de un 
mercado ordenado de sus acciones y, tratándose de sociedades de inversión de 
capitales, para facilitar el cumplimiento de su objeto. La obtención de estos 
préstamos y créditos se sujetará a las disposiCiones de carácter general que 
expida el Banco de México, a propuesta de la Comisión Nacional Bancaria y de 
Valores. 
X. Adquirir el control de empresas, tratándose de sociedades de inversión 
comunes y en instrumentos de deuda. 
XI. lo que les senale ésta u otras leyes. 

Ante estas lim~aciones se percibe de una forma más clara el carácter 
instrumental que tienen las sociedades de inversión, lo cual hemos re~erado en 
varias ocasiones a lo largo de este trabajo terminal. 

Por otra parte, nos corresponde abordar ahora el tema relativo a las sanciones 
que se aplican cuando se comete infracción a las disposiciones legales que se 
aplican a las sociedades de inversión y sus sociedades operadoras. 

En general la ley de Sociedades de Inversión prevé diversas sanciones que 
deben imponerse no sólo por la violación de sus preceptos, sino también cuando 
se vulneran las disposiciones de carácter general que de ella derivan. la 
sanción tiene dos formas de presentarse: la revocación y la muHa administrativa. 
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Ya en páginas anteriores señalábamos los supuestos en los que procedia la 
revocación de la autorización a las sociedades operadoras, por lo que ahora 
explicaremos el caso de la revocación que se impone a las propias sociedades 
de inversión y la aplicación de la muna administrativa en general. 

1. Revocación 

El fundamento legal para proceder a la revocación se ubica en el articulo 41 de 
la Ley de Sociedades de Inversión, que facuna a la C.N.B. y V. para llevar a 
cabo la revocación de la autorización respectiva oyendo previamente a la 
sociedad de inversión de que se trate, en los casos siguientes: 

l. Si la sociedad respectiva no presenta a la aprobación de la propia Comisión el 
testimonio de la escritura constitutiva, dentro de los tres meses siguientes de 
otorgada la autorización o si no inicia sus operaciones, previa la inscripción de las 
acciones representativas de su capital en el Registro Nacional de Valores e 
Intermediarios y obtiene la aprobación de los documentos necesarios para iniciar 
dichas operaciones, dentro de los tres meses siguientes a la aprobación de su 
escritura constitutiva, o si al iniciar sus operaciones no está totalmente pagado el 
capital mínimo 8 que se refiere la fracción I del articulo 90 (L.S.I.). 
Los plazos establecidos por esta fracción, podrán ser ampliados con motivo 
fundamentado, por la Comisión nacional Bancaria y e Valores. 

11. Si opera con un capital inferior al mínimo legal y no lo reconstituye dentro del 
plazo que fije la Citada Comisión. 

111. Si infringen lo establecido por la fracción 111 del artículo go, o si la sociedad 
establece relaciones evidentes de dependencia con las personas mencionadas en 
dicha fracción. 

IV. Si reiteradamente, a pesar de las observaciones de la Comisión Nacional 
Bancaria y de Valores, la sociedad excede los porcentajes máximos de inversión 
o no mantiene los mínimos previstos por las disposiciones de carácter general 
que deriven de esta ley; si efectúa operaciones distintas a las permitidas por la 
autorización y por esta ley o bien si ajuicio de dicha Comisión, no cumple 
adecuadamente con las funciones para las que fue autorizada por mantener una 
situación de escaso incremento en sus operaciones. 

V. Cuando por causas imputables a la sociedad no aparezcan debida y 
oportunamente registradas en su contabilidad las operaciones que haya 
efectuado. 

VI. Si la sociedad reiteradamente omite proporcionar la información a que está 
obligada de acuerdo a las disposiciones de esta ley o a las disposiciones de 
carácter general derivadas de la misma. 

VII. si se disuelve, quiebra o entra en estado de liquidación, salvo que el 
procedimiento respectivo terminara por rehabilitación y la Comisión nacional 
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Bancaria y de Valores resuelva que continúe la operación de la sociedad de 
inversión de que se trate. 

Cabe aclarar en este punto que la revocación M ••• no en todos los casos puede 
verse como una sanción, ya que en el supuesto de disolución voluntaria de la 
Sociedad o en el de fa~a de inicio de operaciones dentro de los tres meses que 
sigan a su autorización (plazo que puede ser prorrogado si así se solicita), no es 
dable hablar de sanción."" 

En su caso, la revocación que deriva de los otros supuestos constttuye una 
auténtica sanción que incluso podemos calificar como la de mayor gravedad 
para la sociedad de inversión, puesto que con su imposición se produce 
necesariamente la disolución y liquidación de la sociedad correspondiente 
(Articulo 41 Ú~imo Párrafo L.S.I.). 

2. Multa 

la C.N.B. y V. posee una facu~ad sancionadora que se consagra en el artículo 
39 fr. XIII de la ley de Sociedades de Inversión, según el cual, puede imponer 
sanciones pecuniarias por infracciones tanto a la propia ley, como a las 
disposiciones de carácter general que de ella deriven. 

las mu~s se impondrán a razón de dlas de salario minimo general vigente en 
el Distrito Federal, en cuyo caso la citada Comisión deberá olr previamente al 
presunto infractor y deberá considerar sus antecedentes personales, su 
condición económica, asl como la naturaleza y gravedad de la infracción. 
Tratándose de reincidencia se podrá imponer mu~a que sea equivalente hasta 
del doble de la prevista originalmente. Cuando se trate de personas morales se 
podrá sancionar no sólo a la propia persona jurldica sino también a sus 
administradores, funcionarios, empleados o apoderados responsables de la 
infracción (Artículo 42 L.S.I.). 

Como consecuencia de que la sociedad operadora se encarga prácticamente de 
la totalidad de la administración de la sociedad de inversión respectiva, asi como 
de la distribución y recompra de las acciones representativas de su cap~al 
social, la mayoría de las infracciones que se pueden cometer (Por no decir la 
totalidad) son responsabilidad de la propia sociedad operadora, a la cual se le 
impone por ende la mu~a respectiva, extendiéndose en algunos casos 
especificos a los miembros del Consejo de Administración, directivos o 
apoderados que sean responsables. 

De los diversos supuestos de infracción contenidos en el Capitulo VII de la ley 
de Sociedades de Inversión, nos merecen un comentario especial las 
infracciones previstas por esa ley en las fracciones VII y VIII del articulo 44, que 

331 LEÓN LEÓN, Estudios en Homenaje a actavlo Igaf11)a Arelzs, Op. Cit; ptig. 392. 
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imponen la sanción correspondiente tanto a las sociedades operadoras como a 
las propias sociedades de inversión. En estos supuestos resu~a a~amente 
cuestionable que se pueda sancionar a la sociedad de inversión en atención a 
que éstas sociedades no cuentan con las posibilidades para cometer dichas 
infracciones y por lo tanto no se le puede imputar responsabilidad por las 
mismas.332 

Finalmente nos resta mencionar que la C.N.B. y V. está facu~ada para reselver 
que se proceda a la remoción o suspensión de los miembros del Consejo de 
Administración, Director General, Comisarios, Directores, Gerentes y demás 
funcionarios que puedan obligar con su firma a la seciedad de inversión, cuando 
estime que esas personas no cuentan con la calidad técnica o moral para 
desarrollar sus funciones, no reúnan los requis~os legales exigidos o bien, 
incurran de manera grave o re~erada en infracciones a las disposiciones legales 
aplicables. Además, tratándose de los dos últimos cases, la Comisión citada 
podrá imponer a las personas mencionadas, la inhabil~ación para desempeñar 
un empleo, cargo o comisión dentro del sistema financiero mexicano, por un 
periodo de tres meses hasta cinco anos (Artículo 44bis L.S.l.). 

VIII, Principales Diferencias entre la Sociedad Anónima y la Sociedad de 
Inversión 

Una vez que hemos estudiado a la sociedad de inversión, estamos en 
posibilidad de hacer una breve comparación para confirmar las diferencias que 
existen entre esta sociedad anónima especial (sociedad de inversión) y la 
sociedad anónima ordinaria que también ha sido analizada. No pretendemos 
agotar todas las diferencias existentes entre ambas, s610 intentaremos resumir y 
sintetizar lo más importante que estudiamos a lo largo de este capitulo 

Nos parece en principio que el propós~o de ambas estructuras jurtdicas es 
distinto entre sí. En la sociedad anónima lo importante es la creación de una 
persona jurídica que debe ser entendida como un centro de imputación de 
derechos y obligaciones. Su organización obedece sebre todo a que las 
personas que la const~uyen pretenden alcanzar un objetivo común'" que se 

W "Resulta absu"do que la Autoridad, en protecci6n de loa inversionistas, al reatizar actividades de ftscatizaci6n 
dal cumplimiento de la normalMdad a que est6n sujetal las Sociedades de inversión y ..... Operadoras y 
encontrar anomallas o transgresionn en el quehacer de la SocIedad de 1r"tverwi6n, Imponga muttn con cargo al 
patrimorio de la propia Sociedad de 1nvenoi6n, ya que esto darla como rMlJtado que en reaAdad se estar1a 
sancionando a los inversionistas en su patrimonio. Despu6s de que los tenedores de acciones do la SocIedad de 
lnYetsi6n hubieran podido resentir un daI\o por transgresiones de la normatlvldad a que estM sujetas tales 
Sociedades, o habeIM puesto en riesgo sus i1verSooes por taJes transgresIone&, tendr1an adldonalmente l6Ia 
dismlnJción del valO1 de sus acdones, al pagarse con recuraoe de la SocIedad de lnver'$Ión las sandones 
~rias Impuestas por la Autoridad, lo que serta k1admJslble: Ibldem; ptgs. 393 Y 31U. 

"Cóctel esencial de todo negocio social es lo que la doctrina ha denomi1ado affedlo societatIs, que Impica 
además de la vob1tad de reaizal' In aportaciones, la vocaclOn en las ganancias y las pérdidas, pretendiendo el 
logro de un fin comOn. Este aspecto no se presenta de Igual fonna en la SAo que en la Sociedad de Inversión, ya 
que los inYeraIoristas socio8 de 6st8s Iltllmas no buscan en sentido estricto realzar un fin comOn. sino má bien la 
obtenci6n de ganancias con la lnveRiOn reaJizada ... E1 accionista de la Sociedad da 1nversi6n no se encuentra 
vinculado a las ganancias y las p«didas. toda vez que el bene1ic:io de la operaciOn de la S.I. lo obtiene el 
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concreta en el desarrollo de una actividad empresarial para ejercer el comercio 
con terceros. Para estas personas resurta muy importante no comprometer la 
totalidad de su patrimonio y crear a otro sujeto (persona moral) para que se 
relaciona con esos terceros (Clientes), ejerciendo los derechos respectivos y 
cumpliendo las obligaciones que deriven de la explotación de la empresa. 

En el caso de la sociedad de inversión, se trata simplemente de aprovechar la 
reunión de capitales de varios sujetos para llevar a cabo una inversión colectiva, 
en donde el único móvil para el accionista es la obtención de una ganancia 
económica. En esta sociedad la personalidad jurídica no constituye un elemento 
tan importante, puesto que sus relaciones con terceros prácticamente se 
reducen a contratar los servicios de administración con su sociedad operadora. 
Resu~a claro que esta sociedad no lleva cabo un proceso de producción de 
bienes o servicios para ofrecer a terceros, y por lo tanto, carece de una auténtica 
dientela consumidora de esos bienes o servicios. 

Parece pues en sintesis, que el atractivo que representa el uso de la sociedad 
anónima en la operación de sociedades de inversión, es su esquema 
corporativo para representar el capital en acciones, la fácil transmisión de las 
mismas y la posibilidad de encomendar la administración a terceros. En ese 
sentido, el accionista de la sociedad de inversión puede fácilmente aportar un 
capital para el desarrollo de una inversión colectiva y profesionalmente 
administrada por una sociedad especializada, que estará representado en un 
título de fácil transmisión, con el cual podrá conocer y obtener su ganancia todos 
los dias con la valuación respectiva y podrá desprenderse, con la venta de los 
títulos respectivos, de esa inversión en el momento que lo desee. 

Otra diferencia consiste precisamente en el procedimiento de constitución,. 
puesto que en la sociedad de inversión además de cumplir con los requisitos y 
las formalidades tradicionales, se requiere una autorización previa que 
corresponde otorgar en forma discrecional a un órgano administrativo (C.N.B. y 
V.), que tendrá además facu~des para ejercer sobre estas sociedades una 
permanente labor de supervisión y vigilancia, con el ánimo primordial de proteger 
los intereses del público inversionista en general. 

En las acciones se encuentran también algunas diferencias importantes entre 
ambas sociedades, mientras que en la sociedad anónima las acciones deben 
ser nominativas (Articulo 125 L.G.S.M.) y además deben constar en un registro 
especial que debe llevarse para tales efectos (Articulas 128 y 129 L.G.S.M.); en 
la sociedad de inversión resu~a prácticamente imposible cumplir con estas 
exigencias. 

acclonlsta wando vende su acáón. No esta en espera de los resultados que arroje anualmente la información 
financiera, sino que la ganancia la obtiene del diferencial entre el precio de compra Y el precio de venta de su 
acción. Si al fInaJ del ano la Sociedad arrojó p6nidas, el acdonlsta que se .a1i6 ya no participa en elas; lo mismo 
ocurre en el caso de ganancias, de ahl Cf.Je resufte ruestIonable que .. hable de uUlidades a' dene del eJercido." 
LEÓN LEÓN. Estudios en Homenaje I Octavio Igal'1íla Aralza, Op. CIl; ptg. 383. 



144 

En cuanto al primer aspecto, cabe recordar que las acciones representativas del 
capital social de las sociedades de inversión se encuentran documentadas en 
títulos múltiples que se emtten con fundamento en el articulo 74 de la Ley del 
Mercado de Valores, por lo que no contienen el nombre de los accionistas 
respectivos; en cuanto a lo segundo, debe señalarse que en virtud de que 
diariamente se llevan a cabo operaciones de compra y venta sobre estas 
acciones, no se suele actualizar todos los días ese registro de acciones a que se 
refiere la Ley General de Sociedades Mercantiles,"" 

Otras caracteristicas importantes de la sociedad de inversión, son la posibilidad 
que tiene esa sociedad para recomprar sus acciones sin que rija la prohibición a 
que se refiere el artículo 134 de la Ley General de Sociedades Mercantiles y el 
hecho de que en caso de aumento de capttal, no es necesario respetar el 
derecho de preferencia contenido en el articulo 132 de la ley citada. En las 
acciones que representan la parte fija del capttal, nos encontramos con un tipo 
de acciones que no son libremente negociables, puesto que para su transmisión 
se requiere de una autorización previa que corresponde otorgar a la C.N.B. y V. 

En cuanto al capttal encontramos un par de diferencias destacables, por un lado 
en lo que se refiere a los aumentos del capttal, en donde únicamente 
corresponderá al Consejo de Administración la decisión de señalar la forma y 
términos en que se habrán de colocar las acciones respectivas; y por el otro, el 
otorgamiento del derecho a la recompra que tienen los accionistas de la parte 
variable del capttal, el cual dista bastante del derecho de retiro que se otorga a 
los accionistas de la sociedad anónima ordinaria. En la sociedad de inversión el 
derecho a la recompra significa que los tenedores de las acciones 
correspondientes pueden convertirlas en efectivo prácticamente en cualquier 
momento, sujetándose tan sólo a las condiciones establecidas en los prospectos 
de información al públiCO inversionista. 

En los órganos sociales y más concretamente en la administración de la 
sociedad de inversión I nos encontramos con alteraciones bastante profundas. 
En primer lugar, se dá la transferencia de la administración en favor la sociedad 
operadora a través de los contratos de prestación de servicios que ya 
estudiamos, y en segundo lugar, se encuentra la diferencia que motiva la 
elaboración del presente trabajo, la eJÓstencia del llamado Comtté de 
Inversiones. 

»o "Las 5.1. recorren a realizar asientos en el mencionado registro 8610 con motivo de la celebración de 
asambleas, en las que, en los ttrmhos set\alados por e! articulo 78 de la ley del Mercado de Vaiores, la 
Institución Depositaria expide constancias no negociables que '" sirven, con 108 1Istad08 complementarlos de la 
Emisora, para demostrar ia titlJaridad de los vaIof.s, aaeditar el derecho de asistencia a las .sam~as y la 
inscripción en el registro de acciones de la Sociedad Emisora."lbldem. pág. 385. 
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CAPíTULO CUARTO 

"NATURALEZA JURIDICA DEL COMITÉ DE INVERSIONES" 

Dentro del conjunlo de reglas especiales que modifican el régimen juridico de la 
sociedad anónima cuando se constituye una sociedad de inversión, se 
encuentra como hemos visto la relativa a la creación del llamado Com~é de 
Inversiones. Sin lugar a dudas, con la presencia de esta figura se aHeró en 
definitiva la organización de la administración en la sociedad anónima 
inicialmente prevista por la Ley General de Sociedades Mercantiles y se 
estableció de alguna manera, una nueva estructura que involucra la creación de 
la figura que const~uye nuestro objeto de estudio. 

A lo largo de este capitulo analizaremos el régimen juridico aplicable al Com~é 
de Inversiones y su funcionamiento en general, con el prop6s~o de que con tales 
conocimientos y con los elementos que ya conocemos de los capltulos 
anteriores, podamos entender la posición que ocupa este Com~é dentro de la 
propia sociedad de inversión y podamos determinar su naturaleza jurídica. 

1,- Antecedentes 

Antes de hablar propiamente sobre temas especlficos del Com~é de 
Inversiones, nos parece oportuno comentar brevemente la forma en que se 
introdujo esta figura en nuestra legislación. Cabe aclarar que no siempre ni en 
todos los lugares en donde se operan sociedades de inversión, ha existido o 
existe un com~é especifiCO encargado de determinar la estrategia de inversión y 
seleccionar los valores que integran las carteras correspondientes tal y como se 
encuentra regulado en nuestro dereclho. 

Dentro del Derecho de Sociedades de los Estados Unidos de Norte América por 
ejemplo, sabemos que la sociedad anónima cuenta también con una estructura 
de administración que comprende al llamado Board o, Directors por un lado, con 
funciones semejantes a las que desempeña en nuestro pals el Consejo de 
Administración, y los Offlcers por el otro, a quienes se encomiendan las 
actividades ejecutivas.335 

En las sociedades de inversión norteamericanas (Investment Companies) el 
Directorio -nos dice Guido Servente- cuenta con funciones -... similares a las del 
mismo cuerpo en las sociedades anónimas en general, pero adquiere en éstas 

DS En general la estrudIn IOCIetarta (En el Derecho Norteamericano) se puede esquematizar asl: "a} En la base 
se encuentran 101; accloriltas, aJYO voto el requerido para la designación de admr.lA'adoret (di'ecton) y para 
lIevat • cabo la activIdIIId que revista car6cter fuldamental en la vida de la sodedad. b) En un nivel i1tennedio se 
haDan 108 dlrectotes reurddol en el Consejo (Board). aJYU fu1ciones son: gestionar el tr6fico ordinario de la 
.oc:Iedad (poIcymakk1g) Y aeIeoc:ionar a 101 ejecullvo8. e) En el *1ice operan los ejecutivos (Oflicers), <PI. si bien 
gozan de alguna disaec:lonaBdad en su función, deben &el' tenidos como merotl etecuf:oret; de los acuerdoa a 
instrucciones.rnItidoe por el Consejo," PAZ-ARES ROORIGUEZ, Ref\eldones sobre la distribución de poderes efl 

la modema Sociedad AnónIma, Op. Clt.; pjg. 566. 
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una más destacada condición de consejo consuttivo, ya que indica las grandes 
líneas a seguir en la politiea de la sociedad, aprueba sus contratos de emisión y 
el prospecto (importante documento donde se señala el modo de operar y los 
objetivos de la sociedad), asl como en general todos los documentos que rigen 
a la sociedad o señalan sus resuttados:330 Ademés de este órgano colegiado 
(continúa el autor de referencia), "en algunas sociedades se forman en el 
directorio comffés de inversión, que siguen más de cerca la tarea de gerencia 
ejecuüva.·337 

De acuerdo con esta opinión doctrinal, en las sociedades de inversión 
norteamericanas el comM de inversiones es una figura opcional o facuttativa 
(Que puede existir o no), cuya naturaleza juridica responde a la de una comisión 
que se encarga de realizar tareas ejecutivas, Se trata pues, de un órgano intemo 
que estará integrado por algunos de los propios miembros del Consejo y que por 
lo tanto, mantiene la dependencia con el órgano superior de administración, 
realizando sus actividades en todo caso con facuttades delegadas y no 
sustitutivas. 

No obstante lo anterior, la actividad gerencial de las sociedades de inversión 
norteamericanas (Dentro de la cual se encuentra la determinación de la 
estrategia de inversión y la selección de los valores que integran las carteras) no 
sólo puede ser encomendada a personas que tienen dependencia directa de la 
sociedad, sino que incJusive • ... puede ser realizada por firmas especializadas 
que prestan sus servicios a una o varias sociedades:338 De este modo, la 
actividad de gestión no sólo puede ser desarrollada por la misma sociedad (A 
través de su propio Consejo), sino que puede ser desempeñada incluso por la 
propia Sociedad Gestora (Management Inveslment Companies), 

En el Derecho Mexicano, hasta antes de la publicación de la Ley de Sociedades 
de Inversión de 1985, no existía formalmente para las sociedades de inversión 
una estructura de administración distinta a la prevista por la Ley General de 
Sociedades Mercantiles, ya que la existencia del Comité de Inversiones y de la 
Sociedad Operadora no era contemplada en la normalividad especial. 

Ante esta circunstancia resuRa lógico pensar que en esa época, la gestión de la 
sociedad de inversión era desarrollada por los administradores tradicionales, es 
decir, por conducto del Consejo de Administración con el auxilio de sus gerentes 
o directores en particular. -

En ese sentido según nos refiere Lagunilla lñarrilu, correspondía a los miembros 
del Consejo de Administración el establecimiento de la pOlltica general de la 
empresa y sus operaciones, los cuales también podlan optar (En la práctica) por 

l3e GUIDO SERVENTE • Sociedades de Inversión. Op. CIt.; PÁG. 49 
3S1 Loe. Cil 
l3I GUIDO SERVENTE. Op. cn.; p4g. 50. "El bastante (XImOn el taSO de SocIedades de InveI$l6n creadas por 
firmas ele comisioniaas de boba, ~ raervan parw si le gerende de las mIImas." Loe. Cil 
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delegar la custodia y administración de la misma mediante conlrato expreso. 
Asimismo, también era común que los ejecutivos (directores o gerentes) de cada 
sociedad de inversión se encargaran de realizar las operaciones de 
compraventa de valores, pudiendo incluso contratar la prestación de estos 
servicios o bien delegar esta gestión a instituciones o agentes especializados en 
tales negocios. 339 

Al parecer, independientemente de que la norm8Üvidad eSpecial no estableciera 
expresamente la posibilidad de transferir la administración o encomendar la 
gestión a terceros, en la práctica ya actuaban sujetos o instituciones que 
ofrecian dichos servicios. 

En las primeras legislaciones de las sociedades de inversión (Leyes de 1951, 
1954 y 1955), no se reguló en ningún articulo las figuras del Comné de 
Inversiones o las Sociedades Operadoras. Fue hasta la creación de la actual 
Ley de Sociedades de Inversión (Publicada en el O.O.F. de 14 de enero de 
1985), cuando se dió el primer cambio importante en la estructura de la 
administración de las sociedades que estudiamos, con la aparición y regulación 
de las llamadas Sociedades Operadoras. Sin embargo, en esta ley tampoco se 
estableció disposición alguna en relación con el ComM de Inversiones. De esa 
manera, concretamente en el articulo 9° fraceón VIII de la Ley de Sociedades de 
Inversión"" se establecla lo siguisnte: 

"ArtIculo r.- Las sociedades de inversión deberán organizarse como sociedades 
anónimas, con arreglo a las disposiciones de la Ley general de Sociedades 
Mercantiles y a las siguientes reglas especiales: 

.. VIII.- El número de administradores no será inferior a cinco, que funcionarán 
constituidos en Consejo de Administración; .. • 

Un año más tarde, con el decreto de reformas a la Ley de Sociedades de 
Inversión publicado en el O.O.F. de 31 de diciembre de 1986, se modificó la 
fraceón VIII del articulo que comentamos para quedar en los términos 
siguientes: 

"ArtIculo SO.-las sociedades de inversión deberán organizarse como sociedades 
anónimas, con arreglo a las disposiciones de la Ley general de Sociedades 
Mercantiles y a las siguientes reglas especiales: 

.. VIII.- Tendrán un consejo de administración con un mínimo de cinco consejeros, 
la mayoría de los cuales serán designados por los socios Que representen el 

". Ver LAGUNIUA IAARRrru. Las Sociedades de Inversión, Op. CIt.; pAgo 140. 
M) Desde que entrO en vigenda la Ley de Sociedades de tnven16n de 1985 huta la fecha, Y a pesar de las 
dIvenIn refonnn que ha sufrido dicha ley, el artlcUo 9- de ese ordenamiento ha 1100 el precepto legal en el que 
se han seftalado las regias ~ que modifican el ~en ju1dco que se apIca e la sociedad anOnIma, y 
concretamente la frecci6n VIII, a1empre ha hecho referencia desde entoncet, a la administración de la sociedad. 
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capital fijo de la sociedad. Habrá también un comité de inversiones cuyos 
Integrantes serAn nombrados por dichos socios en asamblea especial;.," 

Mediante esta reforma, se previó por primera vez en nuestro derecho la 
constitución de un Com~é de Inversiones con la caracterlsüca de que sus 
miembros serian designados por los socios de la parte fija del cap~al en una 
asamblea especial. Llama la atención el hecho de que el precepto citado no 
mencionó nada con respecto a temas importantes del propio com~é como seria 
su objeto y facunades, la periodicidad de sus reuniones, formalidades de las 
mismas, etc. 

Posteriormente, con el Decreto de reformas a la Ley de Sociedades de Inversión 
publicado el 28 de diciembre de 1992 y ante el reconocimiento de la fana de 
regulación de este com~é, se modificó la fracción relativa para quedar redactada 
de la siguiente manera: 

"Articulo SO.- Las sociedades de inversión deberán organizarse como sociedades 
anónimas, con arreglo a las disposiciones de la ley general de Sociedades 
Mercantiles y a las siguientes reglas especiales: 

.VIII.- Tendrán un consejo de administración con un mlnimo de doro consejeros, 
la mayoría de los cuales serán designados por los socios que representan el 
capital fijo de la sociedad. Habré también un comité de Inversiones que tendrá 
por objeto detennlnar la estrategia de Inversión y la composición de 108 
activos de la sociedad, y cuyas funciones se sujetarán a las disposiciones 
de carácter general que dicte la Comisión Nacional de Valores. Sus 
integrantes serén nombrados por dichos socios en asamblea especial y de 
cada sesión de eate comité, deberá levantarse acta pormenorizada que 
firmen los asistentes; .. • 

Este es el texto de la fracción VIII del articulo 9° que se encuentra actualmente 
vigente, puesto que desde entonces no ha sufrido modificación alguna. Los 
comentarios que nos merece este numeral los haremos más adelante con 
mayor detenimiento, pero nos parece oportuno apuntar aqui el comentario que 
insertó el legislador en la exposición de motivos de la reforma en que apareció 
por primera vez la figura del Com~é de Inversiones"": 

-Tratándose de los principios que son comunes para los tres tipos de sociedades 
de inversión que reconoce la Ley I se considera conveniente prever la posibilidad 
de que el capital fijo de las sociedades esté representado por acciones que 
pennitan la designación de la mayoría de los miembros de su consejo de 
administración. 

El propósito de esta medida es proplClar la continuidad de una asesoría 
especializada y de un administración profesional competente, así como la 

).11 Nos referimos a la Exposición de Motivos del Deaeto de Refonnas a la Ley de Sociedades de Inve~ 
publicado en el DiarIo Oficial de la Federación de 31 de diciembre de 1986. 
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aplicadón por dichas sociedades de apropiados criterios de adquisición y 
selección de va/ores. En las sociedades de inversión, quizá como en ninguna otra 
sociedad, quedan manifestados los intereses auténticos del inversionista 
patrimonial y por ello se justifica el establecimiento de medidas que aseguren la 
actuación profesional de estas sociedades.· 

En este texto el legislador hace referencia desde nuestro punto de vista, no sólo 
a la reforma consistente en que la designación de la mayorfa de los miembros 
del consejo de administración deberá recaer en los socios que representen la 
parte fija del capital social, sino además, a la creación de la figura del Com~é de 
Inversiones; puesto que cuando se refiere a los prop6s~os de la reforma relativa, 
considera el hecho de lograr que se apliquen en las sociedades de inversión 
adecuados criterios de adquisición y selección de valores, tarea que 
corresponde desempenar lógicamente y en estricto sentido al Com~é de 
Inversiones respectivo. 

Resumiendo, podemos decir que la inserción del Com~é de Inversiones 
obedece fundamentalmente al prop6s~o de encomendar la tarea de selección 
de valores a profesionales especializados en la materia. 

n,· Concepto 

En este apartado nos dedicaremos a formular la exposición de los elementos 
importantes que caracterizan a la figura jurídica que ahora estudiamos, para que 
al final, estemos en posibilidad de construir un concepto que nos perm~a definir 
al Com~é de Inversiones. 

Para tal prop6s~o, nos parece conveniente acudir primero al significado de la 
expresión "com~é de inversiones·, con el objeto de tener un primer acercamiento 
semántico del concepto. Por una parte, la palabra ·comM· proviene del fr. 
comité, éste del ing. committee, y éste del la!. committere, que significa delegar. 
Según la Real Academia de la Lengua Espanola, el com~é es simplemente una 
"comisión de personas encargadas de un asunto determinado·'''; 
entendiéndose por comisión, a un ·conjunto de personas encargadas por una 
corporación o autoridad para entender en algun negocio .. 343 

Por su parte, la palabra inversiones o más bien inversión, designa cualquier 
destino dado a unos medios financieros (con la idea de beneficio a futuro)"". En 
el lenguaje diario. el vocablo se emplea normalmente • ... para designar la compra 

)C2 DICCIONARIO DE LA LENGUA ESP~OlA; Real Academia Espaftola. VIg6tlma EdIdón. Tomo 1. Madrid, 
1984; pago 345. 
)013 AunqJe esta Ma aoIo ooa de las acepdonea de c;omiIIón (Del bit. commlaio-onis), que plJecM significar 
tambl6n: -Acd6n de cometer; Orden y factltad que una JMnOI"IIII da por esatto • otra pata que ejecute algun 
encargo o entienda en atgIA'l negocio y; Encargo que una persone da. on para que haga alguna toaa.-Ibldem; 
r2g. l44. 

CORTINA ORTEGA. Prontuario BtnAtI Y FInanciero, Op. Cit.; p!lg. 63. 
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de cualquier activo o cuando se adquiere algun compromiso que implique un 
sacrificio inicial seguido de beneficios subsecuentes,-345 

Con la unión de ambos conceptos, se puede definir al mencionado comijé como 
el conjunto de personas que estará encargado de llevar a cabo la inversión de 
los recursos propios de la sociedad de inversión, los cuales provienen de la 
suma de las aportaciones de los socios correspondientes. En otras palabras, el 
comité relativo se encargará de definir el destino que se dará a unos 
determinados medios financieros con el propósijo de obtener beneficios a futuro. 

Como se desprende de las ideas anteriores, el uso de la expresión 'comM de 
inversiones' es bastante signiflC8tiva, puesto que alude claramente a la 
conformación de un grupo de personas o cuerpo colegiado designado por la 
propia sociedad de inversión, que en beneficio de ésta, tendrá encomendada la 
realización de un tarea o actividad específica (Inversión en valores). 

Desde el punto de vista teórico, la creación del ComM de Inversiones 
representa una novedosa medida del legislador mexicano que pretende obtener 
una mayor especialización y eficiencia en una actividad especifica de la 
administración social de las sociedades que estudiamos; nos referimos 
precisamente a la función que tiene atribuida el comijé en estudio, que consiste 
propiamente en la determinación de la estrategia de inversión y la selección de 
los valores que en particular formarán los activos de la sociedad de que se trate 
(Artículo 9° fr. VIII L.S.I.). 

La medida en pocas palabras, consiste en encomendar esa tarea intelectual a 
un grupo de personas o cuerpo colegíado que es creado exclusivamente para 
esos fines, el cual estará conformado por sujetos especialistas en la materia y 
que será distinto al órgano de administración tradicional. Si bien en el aspecto 
operativo puede parecer lógica la presencia del Comfté de Inversionas, resuHa 
importante para los efectos de esta tesis, explicar la existencia de este comfté 
desde el punto de vista jurídico. 

Al respecto, es necesario distinguir primaramente si el comfté de referencia 
forma parte de la estructura social, si está vinculado a la sociedad de inversión 
orgánicamente y si por lo tanto, puede ser considerado como un auténtico 
órgano social. Para tal prop6sfto, nos apoyaremos en los comentarios que 
hemos vertido con anterioridad cuando hicimos referencia a los órganos sociales 
de la sociedad an6nima.348 

SoC$ BANNOCK. Graham, el al; "OIcdonario de Economla-, M6Jcic0. Ed. das, 1995; p6g. 214. En otras palabras, 
la Inveralón puede Hf entendIdI como -el empleo productivo de loa tMene. econ6m1cos., ea de«. la actividad que 
da como ~_ una magnitud de bienes ocon6m1c:oa mayor que la empleada. EatoI bienes eoon6m1coa 
pueden cor.IIIfr en riquezas o mec:to. monetarioe. El tujeto privldo leva • cabo _ kwerakInea como meclo& 
monetarios; desde su pt6Ito de viste la lnven;;f6n consiste en el empleo de ...,. turna de c&1ero que, trn un 
periodo m6s o menos largo, da como resuttado lI'I8 suma mayor ..•. NAPOLEONI, ClsudIo; "OIc:donar1o de 
Economla PoIfIica-, Tomo 11. Tr. BIaso MarUn, et al. MItn-ItaIia, Ed. Alfredo 0rteIIs, 1956; pjg. 1001. 
:14 Ver Supra CapltUo 11, Tema ID: Loa órganos Soc:iaIes. 
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Según quedo apuntado, el concepto de órgano social está estrechamente 
vinculado con el concepto de personalidad, puesto que si consideramos a la 
persona jurídica una abstracción del derecho para alcanzar los fines comunes 
que se proponen diversas voluntades individuales; debe reconocerse también 
que en atención a esa circunstancia, el 6rgano es un elemento indispensable e 
inherente a la sociedad misma, ya que ésta en su calidad de ente creado por la 
ley, no tiene posibilidades para actuar en el mundo juridico si no es a través de 
personas físicas que se encarguen de alcanzar los fines sociales. 

Asimismo senalamos también, que el órgano puede ser observado desde una 
doble perspectiva, por un lado comprende un conjunto de poderes-deberes 
necesarios para la consecución de los fines sociales y por el otro, una o varias 
personas físicas que fungen como titulares del órgano para fonmar y ejecutar la 
voluntad de la persona moral. Siguiendo a Brunettí, vale la pena distinguir en 
este momento a los órganos que el tratadista designa como ·necesarios· 
(Asamblea de Accionistas, Consejo de Administración o Administrador Único y 
Comisarios) de los órganos "facuHativos· (Comisión Ejecutiva, Cuerpos 
Directivos), cuya d~erencia primordial consiste en que mientras los segundos 
pueden llegar a existir o no en la sociedad, la existencia de los primeros es 
forzosa y obligatoria."" 

A la luz de estas refíexiones, nos parece que el ComM de Inversiones puede ser 
considerado en efecto como un órgano social (necesario) propio de la sociedad 
de inversión, por las razones que apuntaremos a continuación.348 

En primer lugar, nos parece que el comHé de referencia reúne los dos aspectos 
principales que caracterizan al órgano social en general, por un lado, una esfera 
de competencia o conjunto de poderes-deberes establecidos en la ley (La 
detenminación de la estrategia de inversión y la selección de valores), y por el 
otro, un grupo de personas físicas que se desempenan como miembros 
integrantes de dicho órgano para ejercitar las funciones correspondientes. 

En segundo lugar, se observa también en el ComHé de Inversiones, el carácter 
meramente instrumental que tiene todo órgano social. Eso quiere decir que su 
finalidad y existencia obedecen únicamente a la necesidad de dotar a la persona 
jurldica (Sociedad de Inversión) de los medios idóneos para fonmar y expresar 
su voluntad (No debe olvidarse que gracias a la presencia del comHé, se puede 
alcanzar el objeto de la sociedad que consiste en la adquisición de valores con 
fines de inversión). 

,.1 Cfr. BRUNETTI, Op. Cit.; pégs. 332 11 336. 
lo'I"No restJtI claro del texto de la Ley, que el Com1t6 de InveBIones sea un 6rgano social; &In embargo, por el 
hecho de que tu deslgnad6n " efectuada por la asamblea, por la nahnleza ~ cargo y permanencia en el 
desempeno de su funciOn, podemos c:or.Iderarlo como un Oi"gano espada! propio de las Sociedad" de 
lnversión."teON LEÓN. Estudios en Homenaje ti Octavio Igartúa. Op. Cit.; pég. 378. 
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En ese sentido, es claro que el ComM de Inversiones desarrolla una actividad 
que beneficia o que incumbe directamente a la sociedad de inversión para la 
consecución de sus fines sociales, al grado incluso, de que dicho órgano no 
puede llevar a cabo ninguna otra actividad distinta a la mencionada, que rebase 
el objeto especifiCO determinado expresamente en la ley (Articulo 9° fr. VIII 
L.S.I.). Resu~a evidente pues, que la actividad del ComHé de Inversiones es tan 
especifica y tan propia de la sociedad de inversión, que su existencia tal y como 
está plasmada en la ley, no tendria sentido en otras sociedades anónimas. 

Por último, pensamos que el Com~é de Inversiones debe ser considerado como 
un órgano social de la sociedad de inversión, si se atiende a que en nuestro 
derecho, esa figura forma parte de la estructura social obligatoria con que debe 
contar ese tipo de sociedad. Lo anterior se deduce del carácter imperativo u 
obligatorio que se emplea en el texto de la ley cuando dice: • ... Habrá también un 
com~é de inversiones .... (Articulo 90 fr. VIII L.S.I.). 

A mayor abundamiento, se trata de un órgano que empleando la terminologia de 
Antonio Brunetti, podría calificarse como necesario por oposición a facultativo, 
cuya existencia no resu~ de una decisión o acuerdo de los socios que forman 
parte de la sociedad de inversión, sino que deriva más bien, del carácter 
imperativo y obligatorio de una norma jurldica expresa. 

En resumen, desde la perspectiva jurldica nos perece que el Com~é de 
Inversiones es un órgano social (necesario), propio y exclusivo de las 
sociedades de inversión, que se introduce como una regla especial dentro del 
régimen general de excepción a que está sujeta esta clase de sociedades. 
Aclarando desde este momento, que la existencia de dicho órgano como parte 
integrante de la estructura social en la sociedad anónima, sólo encuentra 
justificación en esta clase de sociedades especiales y a la luz de la actual 
legislación en la maleria. 

Asimismo, vale la pena destacar que el ComM de Inversiones es un órgano 
social de administración especializado, en virtud de que su ámb~o de actuación 
se ubica propiamente dentro de la administración de la Sociedad de Inversión y 
concretamente en el ejercicio de facu~des de gestión social, desarrollando una 
tarea especifica con un cierto grado de carácter técnico, que consiste en la toma 
de decisiones para senalar los valores en que habrán de invertirse los recursos 
de la sociedad en estudio. 

En pocas palabras, el Com~é de Inversiones como órgano social de 
administración, no tiene atribuciones generales sino más bien especiales. No 
cuenta por ende, con facu~des de representación, ejecución de las 
resoluciones de la asamblea de accionistas o con facuttades inderogables 
propias de los administradores ordinarios. Únicamente participe en el desarrollo 
de la gestión social y no en toda clase de actos de gestión (Sólo actividades 
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intelectuales), puesto que el aspecto material y ejecutivo de la actividad gestora 
está encomendada a la Sociedad Operadora. 

Se trata en slntesis desde nuestra óptica, de un segundo órgano social de 
administración con el carácter de especializado, que aHera substancialmente la 
estructura de administración tradicional de la sociedad anónima; en donde a 
pesar de la posibilidad legal de conformar órganos auxiliares (Comisiones 
ejecutivas, gerentes) distintos al órgano supremo de administración (Consejo de 
Administración o Administrador Único), en ningún caso la existencia de tales 
órganos es pravista en forma obligatoria por la ley. 

al Fundamento Legal para su creación y Nonnatlvldad Aplicable 

La existencia del Comaé de Inversiones como regla especial, encuentra su 
sustento legal en la segunda parte de la fracción VIII del articulo go de la Ley de 
Sociedades de Inversión, en donde se establece textualmente que: • ... Habrá 
también (Además del Consejo de Administración) un comM de inversiones que 
tendrá por objeto determinar la estrategia de inversi6n y la composici6n de los 
activos de la sociedad, y cuyas funciones se sujetarán a las disposiciones de 
carácter general que dicte la Comisión Nacional de Valoras (Hoy Comisi6n 
Nacional Bancaria y de Valores). Sus integrantes serán nombrados por dichos 
socios (Que representan el cap~al fijo) en asamblea especial y de cada sesi6n 
de este comité, deberá levantarse acta pormenorizada que firmen los 
asistentes .• 

Como vemos, la ley especial es bastante escueta cuando se refiere al órgano 
que estudiamos. No establece si el comM debe ser considerado como un 
órgano social y ni siquiera proporciona una definición del mismo; simplemente se 
concreta a senalar el objeto único que le corresponde, a saber, encargarse de 
determinar la estrategia de inversión y la composición de los activos de la 
sociedad. 

Esta precisión legal del objeto que corresponde al Com~é de Inversiones, debe 
entenderse a nuestro juicio como una delim~ación legal especifica de las 
facuHades con que cuenta ese órgano, toda vez que si el prop6s~o de su 
existencia en la estructura de la sociedad de inversión obedece a lograr una 
selección de valores con mejores y más eficientes criterios de inversión, no nos 
parece lógico que disponga de otras facultades además de las ya mencionadas. 

Pensamos que en realidad eses actividades desclitas en la ley de la materia, 
const~uyen el objeto único del Com~é de Inversiones y por lo tanto, éste no 
puede ejecutar acto alguno que rebase esa competencia limitada. Al mismo 
tiempo opinamos también, que tampoco puede delegar estas atribuciones en 
otros sujetos, puesto que entonces careceria de sentido la existencia de ese 
órgano especial y se desvirtuarla el prop6s~o que tuvo el legislador con su 
creación. 



I S4 

Otro aspecto importante que se deriva del texto de la fracci6n VIII del articulo 9· 
que comentamos, es el hecho de que la designación de las personas que 
fungirán como miembros del Comité de Inversiones, se encomienda 
exclusivamente a una asamblea especial de accionistas integrada por los socios 
que representen la parte fija del capttal social. 

Por otro lado, se menciona también en el precepto indicado la obligaci6n de 
levantar actas po""enorizadas de las sesiones del Comtté de Inversiones que 
deberán ser firmadas por los asistentes a dichas reuniones; como un requistto 
de carácter fo""al que se debe observar en las mismas. Se establece además, 
la menci6n de que las funciones de dicho comtté se sujetarán a las 
disposiciones de carácter general que dicte la C.N.S. y V., con lo cual se autoriza 
a esa autoridad administrativa para dictar otras disposiciones aplicables a la 
figura que estudiamos en la llamada no""atividad secundaria. 

Como consecuencia de esa no""a, encontramos algunas reglas aplicables al 
comtté en estudio que se encuentran en algunas de las circulares expedidas por 
la C.N.B. y V. Así tenemos por ejemplo el caso de la Circular 12-22 que 
textualmente señala en su disposici6n novena: 'Los comttés de inversi6n 
seleccionarán los valores que serán adquiridos por cada sociedad de inversi6n. 
De cada sesi6n que celebre este comtté, se levantará acta po""enorizada la 
cual deberá contener nombre y fi""a de los asistentes, denominaci6n y clave de 
la sociedad, número consecutivo del acta y fecha en que se efectu6 la reuni6n, 
asi como constancia expresa de que las decisiones de inversi6n fueron 
adoptadas cumpliendo con las disposiciones legales aplicables y de acuerdo a 
los lineamientos contenidos en el prospecto de info""aci6n al público. Las actas 
de estas sesiones, estarán en todo momento en las oficinas de la sociedad 
operadora que presta los servicios administrativos y a disposici6n inmediata de 
la Comisi6n Nacional de Valores." 

De manera semejante pero aplicable en el caso de sociedades de inversi6n de 
capttales, encontramos a la disposici6n sexta de la Circular 12-28 que hace 
referencia al comtté respectivo en los té""inos siguientes: "Los comttés de 
inversiones seleccionarán las acciones, partes sociales, obligaciones, demás 
valores y documentos en los que invertirá cada sociedad de inversión de 
capttales. De cada sesi6n que celebren estos comttés, se levantará acta 
po""enorizada que deberá contener la constancia expresa de que las 
decisiones de inversi6n fueron adoptadas cumpliendo con las disposiciones 
aplicables y de acuerdo con los lineamientos contenidos en el prospecto de 
info""aci6n al público; la justificación de la adquisici6n o venta de acciones, 
partes sociales, obligaciones, demás valores y documentos; la denominaci6n, 
clave de la sociedad de inversión, número consecutivo del acta y fecha en que 
se celebr6la reuni6n, así como nombre y fi""a de los asistentes." 
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Además de las disposiciones anteriores que hacen referencia expresa al Com~é 
de Inversiones, consideramos que por virtud de la analogfa349 existente entre 
ese com~é y el Consejo de Administración como órganos sociales encargados 
de la actividad administrativa, se pueden aplicar al com~é de referencia las 
disposiciones de la Ley General de Sociedades Mercantiles que se refieran al 
Consejo de Administración, cuando no se contravengan las disposiciones de la 
ley especial"". 

Reconocemos desde este momento que la aplicación de esta legislación no 
cubre en fonma total y adecuada las necesidades del órgano que estudiamos, 
por lo que su aplicación debe ser considerada como un paliativo o medida 
extraordinaria que ante la omisión de la ley, se aplica para satisfacer al menos 
en fonma deficiente los requerimientos especificos de la figura en estudio. 

Subrayamos por lo tanto, la necesidad de establecer una legislación especial 
para estos efectos, que bien podrfa contenerse en la nonmatividad secundaria 
que al efecto expidiese la Comisión Nacional Bancaria y de Valores; 
independientemente de la posibilidad legal que tienen las propias sociedades de 
inversión, para plasmar en sus estatutos un conjunto de disposiciones que 
regulen correctamente el funcionamiento del ~ado com~é. 

A mayor abundamiento, nos parece fundamental esta nonmatividad que en su 
caso otorguen los socios al referirse en los estatutos al Comné de Inversiones351

, 

,. La analogla y la apficaciOn analOgica de la ley, consttbJyen..., aut6ntico principio general de gran acept:ad6n en 
el derecho mexicano. la apicac:ión anaI6gica de ia ley est6 upresamente prohbido en materia penal, pero 
permitida en la materia coman (CIvI y MercantI), seglln se desprende de 101; p6m1foa tercero y cuarto del artfculo 
14 ConItituc:ionaI. AdemAs de do, d C6digo CIvIl par1I el 0iAit0 Federal hace clara refefenciaa ala anaIogla en 
SUI artIcuIoa 1858, 1859, 2331 Y 2746 Y por su parte, el Código de Comercio se refiere a ella en su fraocl6n XXN 
del ....... 7~. "La _dOn _ de la ley (Expica 01 Dr. _ 0IhI0la) ..................... .. 
atribuyen efectos normativos sobre casos realel (acms, hechos. relaciones o IIluaclona) que no ntin preYtstoe 
en .Da, pero que guardan con tu hIp6tesis expresamente regUadas no I,N semejanza absofuta (ldentidad) .no 
una similitud relativa, o Ma, en cuanto • ciertos aspectoe o elementos cornooes.- BURGOA ORlHUElA • Ignacio; 
"Las GaranUas IlIdi,trales-. M6Dco, Ed. PQRÚa. 1994; pilg. 576. Va desde el Deredlo Romano le reconocfa 
este m6todo de e.pIicadón de la ley, el aJBI era explicado medante el principio ubi Ndem logis ratio, ibj oadem 
wspositio (Donde existe la misma razón da la ley, debe emtIr la rrUsma disposid6n). DE PINA, acdonario de 
Derecho. Op. CIt. ; pig. 80. Los propios jwisconIuttos JuIano Y ~ ~ron ~ la analog:la es ..... 
método neceaarIo de aplicadón de las leyes, puesto que 6stae no pueden comprender en tu texto iteral todos 101 
casos que se suscitan en la reddad. BURGOA, Op. CIt.; p6g. Sn. 
lISO En este tentido se manifiesta Hegewlsch O~, pero Iin refelhe especlflcamente a laa normas apicabIea al 
ConHjo de Aclmnstrac:iOn, .m en general, ala dilpM' i leS de la ley General de Sodedades Men::antIes. 8 
tratadista citado nos dice COI'Ia'etamente lo tIguIente: "ExisUnl ..... comltll de ~ones que tenci'6 por objeto 
determinar la forma de lnvetsi6n Y la composldón de 101 activoa de la aodedad, siendo nombrados .. miembros 
en asamblea especial de acdonistea del capital Ú'I derecho a retR. Por lo domés ae regirén porla LG.S.M. a la 
iU8 me remito.· HEGEWlSCH olAz INFANTE. Op. CIt.: pAg. 226. 

1 En el derecho de sociedades, si bien 101 particulares no pueden crear nueves ftguraa o tipos lOCietarios 
distIntoa a los eoomeradOl y reglamentados por la ley,. cuentan con las posIbIIdadeslegales para ragUar c::IertoI 
aspectos de la sociedad en especifico. Esto qcjere dec:W' que • ... en reIaci6n con el contemSo de loa distIntos~, 
sI cabe Y está reconodda por la ley, la ibertad de kIs socios (Princ:iPo de la Aulonomla de la VoU1tad) para 
establecer nuevos pactos o estipWIciones dI&tIntas alas reglamentadas, • .por lo que 1M reftefe I la admInIstntc:I6n, 
si bien hay pMc::ipIoa k1derogables ... esos pmcIpIos I0I'l pocos; los 1OCios, en cambio, gozan en todOIloa tipos de 
1.1\1 gran ibertad. tanto pa ... conftar la admIniItradón a .ocios, o tercetos ... como para ampaer o diImRk Id 
facUlad .. que ton propiaa del órgano de adminlslradón y conftartas a las Juntas y asambleas de 1IOCios. 
Consecuentemente tampoco habf6 impe1imento para configurar un nuevo tipo (de administración), siempre ~ 
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ya que es precisamente ahi donde se puede prever todo aquello que om~en las 
disposiciones legales, regulando temas como la periodicidad con que deben 
reunirse los miembros del com~é, la forma y términos en que se les deberá 
convocar a las sesiones relativas y en general las bases conforme a las cuales 
funcionará ese órgano para dotar de certeza jurldica a su actuación. 

Finalmente, cabe mencionar que hasta la fecha de elaboración de la presente 
tesis, no tenemos conocimiento de que la Suprema Corte de Justicia de la 
Nación o los Tribunales Colegiados de Ci"",~o, hayan establecido algun criterio 
jurisprudencial o tesis aislada en relación con la figura que estudiamos. 

b) Integración 

El Com~é de Inversiones es un órgano que se integra preferentemente en forma 
colegiada o colectiva, asl suele establecerse en los estatutos de las sociedades 
de inversión existentes aunque la ley y las disposiciones de carácter general no 
lo dispongan asl expresamente. Por nuestra parte, creemos que en general 
resuHa más conveniente (Para una adecuada especialización) la constitución 
colegiada del órgano en comento y por lo tanto, para su conformación se 
requerirán dos o más personas físicas que actuarán de manera conjunta para 
ejercer las funciones correspondientes. 

En este caso, la formación de la voluntad social como en todo órgano colegiado, 
se realiza a través de un proceso de deliberación y resolución que se lleva a 
cabo en las sesiones que para tales efectos se celebren. 

En el texto de la ley (Artículo 9° fr. VIII L.S.I.) no se establece un número mlnimo 
de miembros con que debe contar el mencionado com~é y por lo tanto, se 
integrará con el número de personas que senalen los socios en los estatutos o 
bien cuando procedan al nombramiento correspondiente. A pesar de ello, en 
atención al uso del vocablo ·com~é· en la ley, nos parece que se excluye de 
alguna manera, la posibilidad de que ese órgano se constituya en forma un~aria. 

Como ya lo mencionamos en otro apartado, la facuHad de nombrar a los 
miembros del Com~é de Inversiones corresponde a los accionistas que 
representan la parte fija del cap~1 social, los cuales se reunirán en una 
asamblea especial para esos prop6~os. 

En esta designación, no estimamos aplicable el derecho de minorías previsto en 
el artículo 144 de la Ley General de Sociedades Mercantiles referente al 
nombramiento de los consejeros, toda vez que el nombramiento de los 
miembros del comM no se encomienda a la totalidad de los accionistas de la 
sociedad de inversión y constituye mas bien, un derecho especial para los 

se respetaran los no muy numerosos ~ que son Inderogables por voluntad de las partes: BARRERA 
GRAF, Las Sociedades en Derod'lo MeJdcano, Op. Cit.; p6ga. 127 ti 133. 
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tenedores de las acciones representativas de la parte fija (Normalmente la 
Sociedad Operadora). En realidad, dichos accionistas conforman de facto una 
minoria y por lo tanto, no se cumplen en ese caso los motivos y las 
circunstancias que justifican el supuesto que se regula en el numeral citado. 

Por otro lado, no existe obligación legal para llevar a cabo la inscripci6n del 
nombramiento de los miembros del Comijé de Inversiones en el Registro Público 
de Comercio e incluso no nos parece necesano, toda vez que como el citado 
órgano carece de facu~ades de representación no encontramos sentido a la 
publicidad que se hace a los terceros con el mencionado registro. 

Con respecto a las calidades que se requieren para asumir el cargo de miembro 
del Comité de Inversiones, en nuestra opinión se necesita, además de contar 
con las capacidades técnicas propias del cargo, no estar inhabilitado para 
ejercer el comercio (Por aplicación analógica del articulo 151 L.G.S.M.) y no 
contar al mismo tiempo con poder decisono para celebrar las operaciones por 
cuenta propia de la Casa de Bolsa que actúe en su caso como Sociedad 
Operadora (D~sici6n Segunda, punto 3 de la Circular 10-163 expedida por la 
C.N.B. y V.). En este último aspecto se exige en otras palabras, • ... una 
separación entre los miembros del Comité de Inversiones y las personas 
autorizadas para tomar las decisiones para la inversión por cuenta propia de la 
Intermedialia BursátiL"" 

De manera semejante a como ocurre en el caso de los integrantes del Consejo 
de Administración, nos parece que el cargo de miembro del Comijé de 
Inversiones comparte esencialmente las mismas cualidades de temporalidad y 
revocabilidad que se atnbuyen a aquél, además de que también estimamos 
aplicables los mismos supuestos o causas que generan la conclusión del 
encargo para el caso de los consejeros. Por ello, y tomando en cuenta la 
analogia de la que hemos venido hablando, nos remitimos a los comentanos 
vertidos con antenondad cuando hablamos de esos temas en el caso de los 
administradores de la sociedad an6nima."" 

el Funcionamiento y Operacl6n 

En concordancia con el eriteno relativo a la aplicación anaJ6gica de las 
disposiciones de la Ley General de Sociedades Mercantiles, consideramos que 
en lo que se refiere al funcionamiento del Comijé de Inversiones y en el caso de 
que los socios omitan establecer en los estatutos las disposiciones que 

m De conformidad con la 0i&p0sIc:i6n Segunda Punto 3 de la Ckc:ular 10-163,_ Casa de Bolsa que pretendan 
aevar a cabo operadOIl" por cuenta propta debertn obseMlr edemAs de otros reqUsItos, el relativo 11 que su 
orgarizaciOn asegwe 108 COI"ItI'oCs Internos nece.arbt •... cpt separen la dec:Is5onea do comprlI Y venta de las 
sociedades de invoRión a la que presten servIc::ioa de adrMWtrac:i6n y de distribución Y recomplll de acc::iones, 
respecto de las opeI adollU por cuenta propia que realcen.· 
)5) LEÓN LEÓN, EstudIos en Homenaje a 0ctavI0 IgartIl'II Araiza, Op. CIt.; ptg. 376. 
»o Ver ~ CapIUo 11, 111. l.O8 6rg.noe SociaIh, e) órgano de Adrni1Istradón, 2. IntegradOn, 22. 
Caraclerfstlca. del cargo y ca6dades p8n1IU desempefto y 2.3. ConclusIón de{ encargo. 
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correspondan (Articulo 6° fr. VIII L.G.S.M.); se deberán aplicar las disposiciones 
que establece la ley mencionada (L.G.S.M.) para el funcionamiento del Consejo 
de Administraci6n. 

En este caso, el comité de referencia funcionaria legalmente con la asistencia de 
la mitad de sus miembros cuando menos y sus resoluciones serían validas 
cuando fuesen tomadas por la mayoria de los miembros presentes. Asimismo 
en las sesiones del com~é actuará como presidente del mismo, el miembro que 
haya sido primeramente nombrado y a faHa de éste, el que le siga en el orden de 
la designaci6n, contando con voto de calidad en caso de empate (Articulo 143 
L.G.S.M.). 

Para la celebraci6n de las sesiones los miembros de dicho 6rgano deberán 
reunirse con la periodicidad que se senale en los estatutos. Si bien en la Ley de 
Sociedades de Inversi6n o en las disposiciones de carácter general que de ella 
emanan no se establece criterio alguno, es común encontrar en los estatutos 
correspondientes, que el com~é deberá sesionar en forma mensual o bien, 
cuando se presenten circunstancias que puedan hacer variar en forma 
significativa el precio de las acciones de la sociedad de inversi6n respectiva. 

Esta disposici6n estatutaria convierte generalmente al com~é que estudiamos en 
un 6rgano de actuaci6n discontinua, es decir, en un 6rgano que funciona en 
periodos determinados y que por ende, no se encuentra reunido 
permanentemente para el ejercicio de sus funciones. No obstante, también 
existen casos donde las reuniones son más frecuentes, estableciéndose 
sesiones semanales o induso diarias. 

En todo caso, de la celebraci6n de sus sesiones se deberán levantar actas 
pormenorizadas que contendrán los requis~os siguientes a que se refiere la 
Disposici6n Novena de la Circular 12-22 y Disposici6n Sexta de la Circular 12-
28: 

a) Nombre y Finna de los asistentes 

b) Denominaci6n 

e) Clave de la Sociedad (de pizarra) 

d) Número consecutivo del Acta 

e) Fecha de la Reunión 

f) Constancia expresa de que las decisiones fueron adoptadas cumpliendo las 
disposiciones legales aplicables y de acuerdo a los lineamientos contenidos en el 
prospecto de información al público inversionista. 
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g) La justificación de la adquisición o venta de los valores respectivos (S610 
aplicable en el caso de sociedades de inversión de capitales). 

Además de estos elementos, las actas suelen contener lógicamente el lugar de 
celebración de la sesión, los temas que se trataron y su discusión, asi como los 
acuerdos o resoluciones que se adoptaron. 

Estas actas son documentos sumamente importantes para soportar 
debidamente la operación de la sociedad de inversión, puesto que a través de 
ellas, la sociedad operadora puede comprobar claramente las decisiones que 
sirvieron de base para la ejecución de todas las operaciones de compra y venta 
sobre los valores que integran los activos de cada sociedad de inversión. En 
sintesis, se trata de los documentos fundamentales que jusüfican jurldicamente 
los actos efectuados por la Operadora. 

Dichas actas deberán estar en todo momento en las oficinas de la sociedad 
operadora que presta los servicios de administración y a disposición inmediata 
de la C.N.B. y V. (Disposición Novena, segundo párrafO de la Circular 12-22); sin 
pe~uicio de que se rem~a en forma mensual a la ~ada Comisión, una 
constancia sobre los acuerdos y decisiones contenidas en las actas de las 
sesiones celebradas por el com~é de inversiones correspondiente, la cual estará 
firmada por el Director General de la sociedad de inversión y los miembros de su 
com~é de inversiones, asl como por un responsable de la sociedad operadora 
(Disposición Vigesimoquinta, Numeral 3 de la Circular 12-22). 

En la cuestión operativa, el Com~é de Inversiones suele elaborar un análisis 
previo de las condiciones imperantes en el mercado, examina la composición de 
la cartera propia y a veces, compara el rendimiento otorgado por la sociedad de 
inversión de que se trate con otras sociedades de inversión del mismo tipo. Con 
esa información, dicho órgano se coloca técnicamente en condiciones para 
analizar las expectativas de inversión que existen, para posteriormente proceder 
a determinar la estrategia respectiva y formular el senalamiento o indicación de 
los valores que deben integrar la cartera correspondiente. 

Como sabemos, el objeto de la sociedad que estudiamos es precisamente 
desarrollar una inversión colectiva en valores y para esos efectos, la ley exige 
que cada sociedad adopte un determinado régimen de inversión 
(Organizándose como sociedad de inversión en instrumentos de deuda, común, 
de cap~ales, diversificada o especializada e incluso tipificada). 

En consecuencia, derivado de la modalidad que se adopte, la sociedad se verá 
en la necesidad de observar y cumplir una serie de obligaciones que se 
establecen en la propia normatividad relativas a los parámetros que se deben 
respetar al desarrollar la inversión respectiva; pero además de ello, estará 
obligada a respetar estrictamente los lineamientos que se hayan establecido en 
su prospecto de información al públiCO inversionista. 
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Dicho en otras palabras, la sociedad de inversión debe cumplir frente a la 
autoridad con los deberes que para el desarrollo de sus operaciones le haya 
establecido la normatividad vigente so pena de ser sancionada, y además, 
asume también una serie de obligaciones frente al público inversionista (O más 
bien accionistas), dentro de las cuales se encuentran fundamentalmente las 
relativas a respetar los parámetros o pOlíticas de inversión que se hayan 
plasmado en el referido prospecto para llevar a cabo la inversión del patrimonio 
social. 

Como la inversión en valores (gestión social) está encomendada al Comtté de 
Inversiones (En la toma de decisiones) y a la Sociedad Operadora (En la parte 
ejecutiva), las obligaciones relativas al régimen de inversión pueden ser 
incumplidas en primer lugar por el comHé cHado. A este razonamiento se llega 
cuando se observa que la función de selección de valores se atribuye en forma 
exciusiva por la ley al ComHé de Inversiones, quien por lo tanto, en el ejercicio de 
esa actividad puede llegar a transgredir las políticas o parámetros de inversión 
que se deriven tanto de la normatividad vigente, como del prospecto de 
información de que se trate. 

A mayor abundamiento, la estrategia se entiende en términos económicos como 
el 'conjunto de principios que determinan acciones especificas y decisiones que 
se disenan para lograr ciertos objetivos.""" Si llevamos este concepto al comtté 
en estudio, nos encontramos con que en efecto este órgano al elaborar la 
estrategia de inversión, trata de encontrar una serie de fundamentos 
(Económicos y financieros) para tomar decisiones y ordenar acciones que se 
concretan al senalar la forma en que se integrará la cartera de valores. 

En ese sentido, la parte final de este proceso que en la ley se enuncia como 
indicar la composición de los activos de la sociedad, debe ser entendido desde 
nuestro punto de vista, como el senalamiento ciaro y preciso de los valores que 
se comprarán o venderán a nombre y por cuenta de la sociedad de inversión de 
que se trate. 

Hacemos especial hincapié en estos aspectos con el objeto de delimtt8r 
ciaramente las facultades que corresponden al Comtté de Inversiones y poder 
entender mejor, su función dentro de la estructura social de la sociedad de 
inversión. 

111, Su lugar en la nueva estructura de administración 

De acuerdo con lo que hemos analizado hasta este punto, se puede afirmar que 
en la Ley de Sociedades de Inversión se ha establecido para esta clase de 
sociedades especiales, una nueva estructura de administración que se integra 
con dos órganos de existencia obligatoria; por un lado, el órgano social que 

~ BANNOCK. Diccionario de Economla, Op. CIl; pág. 163. 
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originalmente conforme a la Ley General de Sociedades Mercantiles desempeña 
la función de administración en la sociedad anónima ordinaria (Consejo de 
Administración), y por el otro, un órgano social creado específicamenle para 
estas sociedades que se hace cargo de la parte intelectual de la gestión social 
(O sea la toma de decisiones) denominado Com~é de inversiones. 

En sintesis, ese ComM y el Consejo de Administración conforman una 
estructura básica que se encarga de llevar a cabo la administración de la 
sociedad de inversión, en donde teóricamente, ambos órganos tienen una 
actuación coordinada para cumplir debidamente la función que se les 
encomienda. No obstante, derivado de la transferencia de facuHades que hace 
el Consejo de Administración en favor de la Sociedad Operadora, el dado 
com~é colabora más bien con ésta última (En forma práctica) para llevar a cabo 
la gestión social de la sociedad de inversión. 

Así pues, independientemente de que en párrafos posteriores comentemos un 
poco más sobre la participación que tiene la Sociedad Operadora en la gestión 
social y su relación con el comHé en estudio, desde este momento podemos 
establecer que en la estructura orgánica (mlnima) de la sociedad de inversión, la 
administración social se desarrolla conjuntamente por el Com~é de Inversiones y 
el Consejo de Administración dentro de sus respectivas esferas de 
competencia.356 

Antes de entrar al análisis de las particularidades (Desde el punto de vista 
jurídico) que ofrece esta nueva estructura de administración para la sociedad 
anónima, nos parece conveniente destacar algunas de las diferencias que se 
aprecian entre esta nueva modalidad y la organización tradicional prevista por la 
Ley General de Sociedades Mercantiles. 

Como vimos, en esa legislación (L.G.S.M.) la estructura orgánica de la sociedad 
anónima ordinaria únicamente exige la presencia obligatoria de un sólo órgano 
de administración (Consejo de Administración o Administrador Único) y al mismo 
tiempo, prevé también la posibilidad de contar con otras figuras auxiliares que 
pueden participar en la administración de la sociedad y a las que en la práctica 
se encomienda la realización de las actividades del tráfico cotidiano; figuras que 
pueden llegar o no a existir, dependiendo de la voluntad de lo socios (V.g. 
Gerentes, Apoderados en general, etc.).357 

En este orden de ideas, nos parece necesario explicar porqué el Com~é de 
Inversiones difiere esencialmente de estas figuras auxiliares. al grado de que 
tengamos que considerarlo como un órgano social (Necesario y Obligatorio) con 

:JSe Ob"o caso parecido en el derecho mexicano, donde la actmratradOn de !ni aoc:Iedad anOmne por exigencia 
de la ley se encomienda no s6Io al6rgano tradicional de admnstración. se enouentra prevIIto en el artIcuto 21 de 
la ley de lnItitucionet de Cr6dito, et cual establece: "la adnmlstradón de In Instltucionea de banca mtll!lple 
estaré encomendada 11 un comejo de tI~ Y 11 un drectOf genenll. en lU8 reapeetivaa esferas de 
competenda." 
161 Ver Supra CapltUo 11, IV. Transf«macf6n de la estructura de la administración en la sociedad anónima. 
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la misma categoria que tienen los órganos tradicionales (Asamblea de 
Accionistas, Consejo de Administración y los Comisarios). 

De este modo, basándonos en el breve estudio que hicimos de las figuras 
auxiliares en la administración de la sociedad anónima (Capitulo Segundo de 
esta tesis) y en las caracterfsticas del Com~é de Inversiones que hemos descrito 
en párrafos anteriores. encontramos dos razones principales para sustentar la 
opinión expresada. 

La primera radica en el hecho de que ese com~é forma parte desde nuestro 
punto de vista, de una estructura inherente a la sociedad especial que 
estudiamos, la cual constituye un requis~o sine qua non para su existencia y 
correcto funcionamiento. Nos parece pues, que el com~é debe ser entendido 
como un elemento que forma parte de un sustratum o estructura mínima 
(Orgánica) que ha sido imperativamente prevista en la ley para la sociedad de 
inversión; en tanto que los órganos facultativos y demás figuras auxiliares 
referidas, no cuentan en general con esa caracteristica y más aun, su existencia 
tiene un carácter puramente convencional y no obligatorio. 

En este sentido coincidimos con el criterio expresado por el maestro Galindo 
Garfias"', en relación a que la estructura orgánica de la sociedad anónima (En 
nuestro caso la sociedad de inversión o si se prefiere, en esta sociedad anónima 
especial) se encuentra imperativamente regulada, con el propós~o de proteger y 
salvaguardar los diversos intereses que entran en juego con la existencia de la 
persona jurídica. 

Bajo esa perspectiva, se colige que sólo a la ley le corresponde establecer o 
definir la organización básica y necesaria (Estructura Orgánica Social) con que 
debe contar la sociedad anónima de que se trata, sin que los socios de esa 
persona jurídica puedan a~erarla en sus aspectos esenciales"". Sin pe~uicio 
desde luego, de que en la práctica se puedan conformar las figuras auxiliares de 
administración que sean necesarias en cada caso concreto.3EIO 

:w Cfr. GAUNOO GARFIAS, SocIedad AnóRma. ResponsabIidad CM! de loa Ac:fmnstnIdores, Op. Cit.; pég. 39. 
3S/I 1..8 estNctl.n de ta sociedad anónima se encuentra Imoernt!yamenlfl regulada por ef ordenamiento jur1djco y 
COOCt.tamente respecto de la $Odedad anónima, por la Ley GeneraJ de Sociedades Mercantiles. Esta estructln 
se maniliesta en una orgarizacl6n entre loa diYer.os órgallO$ de fIn::ionea; que les autoriza o ~gitlm8 para 
desarrollar una cierta actividad lSOdaI que la norma atrbJye at 6rgano. La estJuctln aodaI asl entendida ea una 
atribuci6n de poderes a los tlhiares del 6rgano reapectiYo. para la realzación de loe deberes que les corresponde 
cumpir como parte de la ectMdad de la persona ju1c1ca. Para que la sociedad pUeda !nteNet* en las relac:lones 
jLrldlcas es predio que el dflfedto objetivo senale ti cada órgano la flnci6n que le COfTesponde cumplir .• 
GAlINDO GARFIAS,lgnado; ~ de Derecho CNI". M6xico, De. Pornla, 1994; pég. 558 . 
., -eJ cartcter Imoeratiyo de las normas existe (En el deredlo mulcano) ... respecto a 101 ~ de 18 ~dad 
an6Rma y tIUI eqmoetencig, de tal manen! que $os pattlctJates no ~ afectar con IUS actuac::iones te 
existeocla de órganos ni SIJI competeoclaa .Imenta fijadas, pero si .. pennlte 18 creación de 6rganas 
acic:iorudea en casos eoocretoe por medo de normas estatutarias, lIn epi 6stoa puedan afectar las competenc:in 
entes mencionadas, esf, se permite, por ejemplo, 18 craaclón de 6rganoa consuttIvos que no interfieran en la 
competencia '-gaI de los administradores: FRJSCH PHIUPP, Qp. CIt.; ptg. 3n. 
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En el caso de la sociedad de inversión como sociedad anónima especial, 
creemos que su estructura orgánica está plasmada no sólo en la Ley General de 
Sociedades Mercantiles sino también en la Ley de Sociedades de Inversión; 
siendo precisamente en ésta únima, en donde se agrega a la estructura de la 
sociedad el Comité de Inversiones con la categoria de órgano social que le 
atribuimos. 

Por lo que hace a la segunda d~erencia, debemos decir que tiene una estrecha 
relación con el origen y cualidades de las facunades que corresponden a cada 
una de las figuras juridicas que estamos comparando. Opinamos que existe una 
ciara divergencia entre las caracteristicas que tienen las facunades del Com~é 
de Inversiones y las que se otorgan en su caso, a los demás colaboradores de 
la administración. Mientras que las primeras son autónomas e independientes 
del Consejo de Administración, las segundas son facunades delegadas o 
transferidas que en ningún caso se pueden considerar como sust~utivas del 
Consejo respectivo.'" 

A mayor abundamiento. consideramos que cuando se habla de las facultades 
que se atribuyen a estos 6rganos contingentes y figuras auxiliares, hablamos de 
atribuciones que corresponden en sentido estricto al Consejo de Administraci6n, 
el cual en aras de una mejor y más eficiente administraci6n las transfiere 
generalmente mediante actos jurldicos concretos de delegaci6n o 
apoderamiento. En el caso del gerente que es designado por la asamblea 
general de accionistas, también existe una s~uación análoga a la anterior (Las 
facunades son transferidas, pero no su~utivas), sólo que en este supuesto, el 
6rgano que otorga las facunades especificas es precisamente la asamblea 
general de accionistas. 

Tratándose del Com~é de Inversiones, pensamos que la competencia 
correspondiente le es propia y exciusiva por virtud de la ley, y por lo tanto, sus 
atribuciones derivan en todo caso, de una división o redistribución de facunades 
que se formula 8 priori (Po~ el legislador) desde la norma. Eso explica porqué no 
resuna necesario realizar ningún tipo de delegaci6n o transferencia de facunades 
hacia el com~é en estudio, ya que como se deduce, las mismas se encuentran 
asignadas a ese órgano por consecuencia o efecto directo de la ley y sin que 
medie un ado jurídico previo. 

As! pues, el Com~é de Inversiones por razones de especialización, con~uye un 
verdadero centro de decisi6n en el interior de la estructura social de la sociedad 
de inversi6n, que cuenta con una cierta independencia para el desempeño de 
sus facunades en la gestión de los negocios sociales. Dicha circunstancia 
genera que el Consejo de Administración no tenga injerencia alguna sobre las 

"" En esos supuestos los administradores ordinarios siguen teniendo 11 poaIbIIidad legal de ejercer iBa fac:Utades 
delegadas o transferidas, de conformidad con el primer pimlfo artJa.jo 150 de 111 L.G.S.M. que establece: ". 
delegaciones y los pode,"" otorgadoe por el adrrmlstrldot o el conIfl}tl de adrNnlstrad6n y por los gerontea. no 
restringen lIJa facUtades.· 
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actividades que desempeña ese comtté, por carecer de las facu~ades 
necesarias para oponerse o intervenir directamente en sus decisiones. 

Luego entonces, fuera de las exigencias de la normatividad aplicable y de los 
lineamientos establecidos en el prospecto de información al público inversionista, 
el Comité de Inversiones ejercita sus facunades con cierta discracionalidad y sin 
qua tenga una subordinación expresa hacia el mencionado Consejo, el cual no 
interviene ni siquiera en la designación de los miembros que lo integran. 

A pesar de esta nueva distribución de facu~des administrativas entre los dos 
órganos sociales citados y de la transferencia (Casi total) de las facu~des que 
tiene el Consejo de Administración en favor de la Sociedad Operadora, 
pensamos que ese consejo conserva jurtdicamente en general, su calidad de 
órgano supremo de administración y por ende, mantiene su tarea esencial de 
control y supervisión general de la administración de la sociedad de inversión. 

No obstante, debemos aclarar que pese a esa calidad, desde nuestro punto de 
vista no se puede imputar responsabilidad a los miembros del Consejo de 
Administración por aquenos actos del ComHé de Inversiones que causaran un 
daño a la sociedad, por las razones que explicaremos a continuación. 

Si pretendiéramos imputar dicha responsabilidad a los miembros del Consejo de 
Administración, tendrtamos que basamos en el supuesto tradicional en que se 
apoya la responsabilidad por culpa de delegados y apoderados (Concretamente 
la responsabilidad In vigilando). En esa responsabilidad, los miembros del 
Consejo incurrirían en una conducta omisiva que violarla el deber genérico de 
vigilancia y buena gestión en la administreción de la sociedad, al no tener el 
cuidado necesarto para evHar que sobreviniera el hecho dañoso. 

Dicho razonamiento no se puede aplicar en el caso concreto del ComHé de 
Inversiones, porque los deberes y facu~des que corresponden a ese comHé en 
su carácter de órgano social le son propios y exclusivos por virtud de la ley, sin 
que el Consejo de Administración los transfiera o delegue. En ese sentido, la 
violación de tales deberes solo puede sar imputada a los miembros del órgano 
social al que la propia Ley de Sociedades de Inversión le ha otorgado dicha 
competencia y por lo tanto, la responsabilidad derivada de esas violaciones solo 
puede ser exigida a los miembros del ComHé de Inversiones. 

A mayor abundamiento, vale la pena destacar que como hemos visto, el 
Consejo de Administración no tiene facu~des para designar a los miembros del 
comHé y carece de poderes para intervenir en sus actividades; mientras que en 
contrapartida lógica, el comHé en estudio obra con una cierta independencia y 
sin grado de sujeción o subordinación hacia el mencionado Consejo. En 
consecuencia, el comHé no sigue instrucciones expresas de ese órgano y no 
está obligado a presentarle informe alguno sobre el desamollo de sus 
actividades. En este orden de ideas valdria la pena preguntar, ante tales 
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circunstancias ¿De qué manera el Consejo de Administración podría ejecutar su 
labor de control y vigilancia en el caso de las atribuciones que corresponden 
exclusivamente al ComM de Inversiones? y en última instancia ¿Por qué tendría 
que existir responsabilidad para el Consejo de Administración, en deberes que 
legalmente no le corresponden? 

En otras palabras, en la sociedad de inversión observamos un modelo de 
organización administrativa que dista mucho del modelo previsto para la 
sociedad anónima en la Ley General de Sociedades Mercantiles, incluyendo 
desde luego el tema de la responsabilidad de los administradores. 

Ante estas divergencias entre los modelos previstos en la legislación general y la 
especial, pensamos que la inserción de la Sociedad de Inversión en el derecho 
mexicano ha sido bastante desafortunada, toda vez que resulta evidente la faHa 
de previsión legislativa que impide solucionar eficientemente la problemática 
juridica que se presenta en la actualidad. 

Asi las cosas, tal vez seria más fácil y conveniente aceptar que esta forma de 
organizaci6n Jurldica que se eligi6 para el desarrollo de los fondos de inversi6n 
colectivos, no es del todo la más adecuada. 

Para finalizar este apartado y a manera de sintesis o resumen del análisis 
desarrollado, nos parece conveniente enunciar las facultades más importantes 
que corresponden a cada una de las figuras que concurren en esta nueva 
f6rmula de administraci6n que se observa en la sociedad de inversi6n: 

A) ComHé de Inversiones.- Corresponde a este 6rgano social de la sociedad de 
inversión (Con una competencia especializada), el desarrollo de la parte 
intelectual en la gestión de los negocios sociales que se con9reta en las dos 
facultades siguientes: 

1. Determinar la estrategia de inversión. 

2. Determinar la composición de los activos de la sociedad, o sea, seleccionar 
los valores que deberán ser adquiridos o vendidos por cada sociedad de 
inversión. 

B) Sociedad Operadora.- Como sabemos, esta persona juridica ajena a la 
estructura orgánica, presta servicios de administración, distribución y recompra 
de acciones a las sociedades de inversión y por Jo tanto, cuenta con una serie 
de facultades administrativas que le son transferidas a través de una relaci6n 
contractual. Dichas facultades no se establecen textualmente en la ley y se 
específican normalmente en forma casulstica en los contratos respectivos. 

Cabe destacar que en general se otorgan a la Sociedad Operadora, no s610 
facuHades de gestión sino que indusive, le son encomendadas también algunas 
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de las facuHades que tienden a la conservación de la persona juridica, 
indicaremos algunas de ellas a continuación: 

1) Se encarga prácticamente en forma total de la gestión de los negocios 
sociales de la sociedad de inversión, exceptuando desde luego las facuHades 
que corresponden al Com~é de Inversiones. De dicha competencia destacan 
las actividades siguientes: 

-Realizar por cuenta de la Sociedad de Inversión todas las operaciones de 
compras y venta sobre los valores que integren la cartera de la sociedad 
de inversión de que se trate (Bajo las instrucciones del ComHé de 
Inversiones). 

-Administrar la cartera de valores de la sociedad de inversión (Ejercicio de 
derechos patrimoniales y en su caso corporativos). 

-Encargarse en general de proporcionar los recursos humanos y 
materiales que se requieran para la realización de la gestión social. 

2) Cuenta también con algunas de las facuHades que tienden al cotrecto 
funcionamiento y conservación de la pelSona jurfdica. Podemos mar como 
ejemplos a las siguientes: 

-Hacerse cargo de la documentación en general de la sociedad de 
inversión, asi como llevar y conservar en debido orden los libros sociales y 
de contabilidad. 

-Encargarse de la guarda y administración de las acciones representativas 
del cap~al social de la propia sociedad de inversión, mediante su dep6s~o 
en la In~ución para el Dep6s~o de Valores. 

-Efectuar todas las publicaciones necesarias de conformidad con las 
disposiciones aplicables y realizar todos los trám~es jurldicos que sean 
necesarios para la buena marcha de la sociedad de inversión. 

3) Asimismo, se encarga de prestar los servicios correspondientes para llevar 
a cabo la disúibución y recompra de las acciones representativas del capMI 
social de la sociedad de inversión. 

4) Por úHimo, dispone también de todas las facuHades de representación que 
sean necesarias para el debido cumplimiento de las actividades que le son 
encomendadas. 

C) Consejo de Administración.- Por exclusión podrlamos obtener la competencia 
de este órgano social de la sociedad de inversión, diciendo que se encargará de 
realizar todas aquellas actividades que no hayan sido encomendadas al Comité 
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de Inversiones o a la Sociedad Operadora. No obstante, reconocemos que por 
virtud de la competencia general que tiene atribuida el Consejo de 
Administración (Articulas 10 y 142 de la L.G.S.M.), no podemos considerar en 
estricto sentido jurídico, que las facultades de administración que le son 
transmitidas a la Sociedad Operadora, restringen en forma alguna las 
atribuciones genéricas con que cuenta el citado Consejo. Sin embargo, para 
efectos prácticos, mencionaremos algunas de las facu~ades que tiene el 
Consejo de Administración, distintas a las transferidas: 

1) Ejecutar las resoluciones de la asamblea cuando ésta no haya designado 
un delegado especial para dicha tarea (Articulo 178 L.G.S.M.). 

2) Expedir oportunamente la convacatona para la reunión de la asamblea de 
accionistas (Articulo 183 L.G.S.M.). 

3) Redactar el informe anual que deberá presentarse a la asamblea general 
de accionistas, con la información a que se refiere el articulo 172 de la Ley 
General de Sociedades Mercantiles. 

4) Encargarse de la representación social, en los pocos actos jurldicos que 
lleve a cabo directamente la sociedad de inversión. Como seria por ejemplo, 
la celebración de los contratos de prestación de servicios de administración, 
de distribución de acciones y en algunos casos, el relativo a la valuación de 
las acciones representativas de su capijal social."" 

IV. Su relación con la Sociedad Operadora 

Involucrados en el proceso de gestión de los negocios sociales, el Comijé de 
Inversiones y la Sociedad Operadora concurren para realizar conjuntamente esa 
importante actividad de administración en la sociedad de inversión. auiere decir 
entonces, que entre ambas figuras existe una relación de colaboración para 
desarrollar el procesos de gestión o dicho de otro modo, para llevar a cabo la 
inversión de los recursos (De la sociedad) en la adquisición de valores. 

Derivado de lo que hemos ido estudiando, no cabe duda que entre ambas 
figuras no existe confusión alguna, puesto que sus facu~des y sijuación dentro 
de la organización administrativa está bien definida. Mientras que el comijé es un 
órgano social con una esfera de competencia limitada, la operadora es una 
persona jurídica distinta a la sociedad de inversión que simplemente le presta 

3G At.nque cabe resaltar que esta faClJtad de representadón le oonfta comanmente a lm onctor General que 
" ... en la mayoriI de In veces le trata del chc:tor de Sodedadea de lnYerII6n de la Operadonl. ya que al no 
poder contar las S.I. con persona!, ni poder des&lar _ reanoe en la IIdquIa6d6n de mobb1o 'f equipo, el 
Oi"ector General no puede tener ni lk¡UenI el auxIIo de \118 aeaetariI o contar con instalaciones en las que 
puedan levar 11 cabo IU 1aboI. El Oi'ector General se encuentra generalmente en la oncna. de la Operadora. 
con peraonaJ propon::ionado por esta Sociedad Y roaizando f1.n:IoneI de gestión de las 5.1. por cuenta de la 
propia Operadora; por esto es comQn que el puesto de dIrectcw general sea ~do por ooa pen.ona que lo es 
de varia. $.1. ala vez: LEON LEÓN, EstudIoa en HomenaJe 11 OctavkIlgart(jIl, Op. CiL; pég. 388. 
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servicios a ésta y que cuenta por tanto, con las facu~ades de administración que 
le son transm~idas por la vla contractual. En ese sentido la Sociedad Operadora 
no rinde cuentas ni presenta información alguna al mencionado com~é, y éste, 
tampoco tiene injerencia alguna sobre la actuación en general de la Sociedad 
Operadora. El punto de coincidencia entre ambos, se da únicamente en la 
inversión de los recursos, en donde el com~é se encarga de la toma de 
decisiones y la operadora asume la ejecución de las mismas. 

Como recordaremos, la sociedad de inversión debe cumplir con una serie de 
lineamientos en la inversión, adquisición, selección y diversificación de los 
valores que conforman sus activos, y respetar los lim~es máximos y mlnimos de 
inversión en cada tipo de instrumento adquirido por cada sociedad en especifico; 
tales parámetros se encuentran establecidos de acuerdo a la dase de sociedad 
de que se trate (Común, Diversificada, etc.) en la propia normatividad aplicable y 
en los prospectos de información al público que ya estudiamos.'" 

Este tema adquiere especial relevancia en este punto, puesto que precisamente 
el Com~é de Inversiones es quien se encarga de cumplir en principio (Por la 
Sociedad de Inversión) con esos parámetros o pollticas de inversión. De lo 
anterior, resuHa que su actuación en la toma de decisiones no puede ser 
indiscriminada y debe sujetarse en todo caso, a esos parámetros 
preestablecidos para ordenar (A la Sociedad Operadora) la compra o venta de 
los valores que conformarán los activos de la sociedad de que se trate. Por su 
parte, la Sociedad Operadora tiene la obligación de cumplir estrictamente las 
órdenes de compra o venta que reciba del Com~é de Inversiones, para cumplir 
debidamente con su función ejecutiva. 

Este último aspecto es sumamente importante para el debido funcionamiento de 
la sociedad de inversión y sobre todo, para el deslinde oportuno de las 
responsabiüdades que en su caso puedan surgir. Este deber de respetar 
estrictamente las instrucciones del Com~é de Inversiones no sólo se deriva 
lógicamente de la normatividad apHcable, sino que induso con~uye un requis~o 
minimo que deben contener los contratos de prestación de servicios que celebra 
la Sociedad Operadora y la Sociedad de Inversión. Al efecto la Disposición 
Octava de la Ciroular 12-19 establece lo siguiente: 

Octava.- En ambos contratos se estipularé la obligación de las sociedades 
operadoras, de ejecutar estridamente las instrucciones de las sociedades de 
inversión que operen. incluyendo las emanadas de sus comités de inversión. en lo 
referente a la compra y venta de los valores que integran los activos de las 
sociedades de inversión, 

., "Lo enlerior nos permite conooer (JHI te Sodedad depeOlielIdo del gi'o de lnv..-IOn que pretenda tener, podr6 
aeleodonar dentro de W'\a gama de posibIIIdadea que pl8Viamsnte _ conocen, aqueloe 'IlI1otes de loa que 
conformlri su cartere, lo que da cortidurnbnI al ptlbIico~ .. CARVALlO ypJ;¡EZ. Op. Cit.; p6g. 284. 
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Nos parece primordial subrayar la trascendencia legal que puede llegar a tener 
esta obligación contractual que asume la Sociedad Operadora frente a la 
Sociedad de Inversión; puesto que de ella, se puede derivar en su caso una 
responsabilidad civil exigible a la propia operadora, por todos aquellos actos en 
los que contrariamente a lo estipulado en la ciáusula de referencia, lleve a cabo 
compra o venta de valores con recursos de la sociedad de inversión, sin contar 
con una instrucción expresa del Comité de Inversiones. 

En la práctica suelen presentarse algunas irregularidades en la gestión de la 
sociedad de inversión, derivadas primordialmente de que no se respeta esa 
competencia especifica del Comité de Inversiones (Toma de decisiones) y de la 
actuación ilegal de la Sociedad Operadora que en la mayorla de las veces, 
asume materialmente la toma de decisiones de inversión. 

El problema principal y evidente que se presenta, es el relativo al funcionamiento 
discontinuo que tiene el Comité de Inversiones, es decir, al hecho de que para el 
ejerciciO de sus facuttades tenga que celebrar reuniones periódicas sin que se 
encuentre reunido en forma permanente. Esta clase de funcionamiento no es del 
todo eficiente para la adecuada gestión de la sociedad de inversión, toda vez 
que en la operación cotidiana, es posible que se requiera tomar decisiones 
fundamentales y urgentes en dias u horas en los que no se encuentre reunido el 
órgano de referencia. 

Ante esa circunstancia, se corre el riesgo de ocasionar un daño o pe~uicio para 
los inversionistas ya sea por la fatta de decisiones imprescindibles en momentos 
importantes o bien, porque las decisiones sean tomadas por personas ajenas al 
citado comité (Normalmente por la Operadora), en detrimento de la 
especialización y profesionalismo que se espera en los criterios respectivos. No 
debemos olvidar que el propósito del legislador para la creación del comité que 
estudiamos, fue precisamente el encomendar la tarea de selección de valores a 
profesionales especializados en la materia. 

Por otro lado y para resolver el problema descrito con anterioridad, se acude en 
ocasiones a la práctica de que el Comité de Inversiones formule la estrategia de 
inversión en forma genérica y no señale especifica mente los valores que habrán 
de integrar la cartera de la sociedad de inversión de que se trate, para que sea 
propiamente la operadora quien realice ese señalamiento en especifico. 

En este caso, en contra de lo que previsto por la ley (Articulo 9° fr. VIII L.S.I.) y 
las disposiciones de carácter general que de ella emanan (Disposición Novena 
de la Circular 12-22), • ... el Comité de Inversiones señala pollticas o parámetros 
de inversión cuya ejecución delega en la Operadora, que viene a ser la que 
realmente decide en qué valores se invierte el patrimonio social, frecuentemente 
en interés propio y no precisamente en lo más productivo para la Sociedad ..... 

3&0 LEÓN LEÓN. Estudios en Homenaje a Octavio IgartIla Araiza, Op. Cit.; p4:g. 388. 
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En ese orden de ideas, resu~a obvio que ese proceder también puede ser 
considerado ilegal y objetable por las mismas razones apuntadas con 
anterioridad. Asimismo, tampoco nos parece correcto el hecho de que la 
Sociedad Operadora tome las decisiones urgentes que corresponden al Comité 
de Inversiones, bajo la justificación de someterlas posteriormente a la ratificación 
de ese órgano. Pensamos que también en ese supuesto, se transgrede la ley y 
se desvirtúa el propósito que tuvo el legislador para crear el comité en la Ley de 
Sociedades de Inversión. 

Finalmente, también debe destacarse el hecho de que la figura del Comité de 
Inversiones no es tomado en la práctica con la seriedad que se requiere, puesto 
que si bien en algunos casos ese comité celebra reuniones diariamente; se trata 
de simples sesiones "de papel" en donde los miembros del órgano en comento 
no realizan el proceso de análisis respectivo y se concretan a firmar las actas 
correspondientes. Ante esa situación, la toma de decisiones se efectúa 
materialmente por personas ajenas y solamente se simula el funcionamiento del 
comité para cumplir con la normatividad aplicable. 

V, Breve comparación con los órganos Intennedlos de administración 
previstos en el articulo 14bis, fracción 11 de la Ley del Mercado de Valores 

Una vez que hemos descrito las diferencias existentes entre el Comité de 
Inversiones y los órganos contingentes o figuras auxiliares de la administración, 
y de que hemos precisado el lugar que ocupa ese comité en la estructura 
orgánica de la sociedad de inversión y la relación que guarda tanto con el 
Consejo de Administración como con la Sociedad Operadora; consideramos 
pertinente redondear este estudio con un pequeno análisis comparativo entre 
ese comité y los llamados órganos intermedios de administración que son 
previstos en el articulo 14bis de la Ley del Mercado de Valores. 

En primer lugar, debemos precisar que estos órganos intermedios constituyen 
una regla especial que se aplica solamente a las sociedades emisoras de 
valores, es decir, a aquéllas que hayan obtenido la inscripción de las acciones 
representativas de su capital social en la Sección de Valores del Registro 
Nacional de Valores e Intermediarios (Articulo 14bis, Primer Párrafo L.M.v.). 

En concreto, dichas sociedades emisoras de conformidad con la fracción 11 del 
articulo 14bis citado (L.M.V.): "Podrán constituir órganos intermedios de 
administración distintos a los previstos en la Ley General de Sociedades 
Mercantiles, debiéndose sujetar su creación, estructura y régimen de 
funcionamiento a las disposiciones de carácter general que expida la Comisión 
Nacional de Valores (Hoy C.N.B. y V.)". 

Las disposiciones a que se refiere el precepto legal invocado se encuentran en 
la circular 11- 14, en donde entre otras cosas, se establece una serie de reglas 
que deben ser observadas en los estatutos sociales de las sociedades emisoras 
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que pretendan constituir esta dase de órganos de intermedios. Así pues, la 
autoridad administrativa ha establecido una regulación especifica para este tipo 
de órganos, inexistente en la Ley General de Sociedades Mercantiles y que no 
se aplica a todas las sociedades en general, sino solamente a las sociedades 
emisoras referidas. 

La existencia de tales órganos. representa de alguna manera el reconocimiento 
expreso en nuestro derecho (Aunque no de manera general, sino sólo para el 
caso especial) de una realidad que se venia presentando en la vida diaria de las 
grandes sociedades anónimas; nos refenmos por supuesto, a la formación en la 
práctica de las llamadas comisiones o comttés ejecutivos que se designan en el 

_ intenor del órgano de administración y que se integran por miembros del propio 
Consejo, y a las cuales, nos referimos someramente en el capitulo segundo de 
esta tesis. 385 

No nos proponemos analizar estos órganos con mucha profundidad, puesto que 
simplemente nos refenremos a las caracteristcas que se les han senalado en la 
normatividad indicada y nos concretaremos a realizar una breve comparación 
entre ellos y el comtté que estudiamos. El prop6stto que perseguimos con esto, 
es evttar que se confundan te6ricamente estas figuras y llegar a la conclusión de 
que no se puede sostener que el comtté en estudio, puede ser considerado 
como un órgano intermedio de administración de la sociedad de inversión.­
Asimismo, en forma colateral, el análisis comparativo nos permHirá distinguir aún 
con mayor clandad, algunas de las caracterlsticas (Que ya hemos descrito) del 
ComHé de Inversiones para justificar su clasificación "'como órgano social de la 
sociedad de inversión. 

Por principio de cuentas, mencionaremos algunas de las semejanzas que 
encontramos en el comHé de referencia y los órganos intermedios cHados. 

Ambas figuras tienen en común el hecho de que su formación y existencia, 
obedece a la necesidad que tiene la persona jurfdica de contar con órganos que 
se ocupen de crear y expresar su voluntad para alcanzar el logro del objeto 

:liS!> Ver SUpra C3p1tulo 11, 111. Los órganos SociaIetI, e) órgano de Admlnlstracfón, 5. Otros colaboradores de la 
Administración, 5.3. Comisión Ejecutiva. 
)011 En este tema no estamos de acuerdo con k> senalado por CARVALLO vAli!ez. quien ha call1'lcado al Comlt6 
de Inven;iones como un órgano ntennedio de adrnilistradón exprosAndoee en 108 aigUentes témmos: 'A 
diferencia de laa SocIedades Mercantil" tradicionales, las SocIedades de Il"IWraión Incluyen un 6rgano de 
administración k1termecio denomlnado ComIt6 de 1nverIión, el cual se constituye como órgano colegiado 
encargado de decidir cuAles son loa valores en loa que la Sociedad de InvIlBión va a trabajar o en loa que va a 
invertir .... Nuevo Derecho Bancario Y Btn6tI, Op. Clt.; pago 270 . 
., "El medio para poner en orden la. ImAgenes es compamtas, de lo cual nace la cIaslficación. Cada lI"IO de loa 
objetos que caen bajo nuestra ob&ervac:iOn es diIIinto de 101 dem6. y en eso esü $1.1 reafldad Y su 
conctec:i6n, ... (luego) la comparación entre los objetos y, por ~, entre tes Im6genn, noa leva a 
comprobar que entre ellos hay algunos que tienen cierta waidad ld6ntica o c:onllln, y otros no. AsI, 101 objetos se 
dMcIen en d8$9s, y la comparación, como he nicado, encabeza la daslficaci6n, ... (ConckJyendo) la claificaclón 
se resuelve, pues, en el deacobñmIento de loa caracteres COImI"IeS en 101 objetos dverIos, ~ quiere decir el 
descubrimiento de la unidad en la mtJtipllc:idad" CARNEL.UITI. Franeeaco; "Metoclologra del Derecho'. M6ldco, 
Ed. Unión Tip0gr6ftca Hlspano.Americana. 1940; págs. 70 Y 71. 
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social. Así pues. ambos son 6rganos o grupos de personas fisícas con el 
carácter de instrumentos id6neos para la consecuci6n de los fines sociales. 

Comparten también por otro lado. la caracterlsüca de integrarse en forma 
colegiada ""'y de ejercer sus facuHades. mediante un procesos de deliberaci6n y 
resoluci6n que se desarrolla en forma colecüva en el interior del 6rgano. con la 
participaci6n de todos sus miembros y sin que ninguno de ellos pueda ejercer 
dichas facuHades en forma individual. 

Asimismo. ambas figuras coinciden en que las dos participan en la misma 
funci6n de la sociedad de que se trata. Las dos intervienen en la adminístraci6n 
de la sociedad con la encomienda de tener (En su ámb~o de competencia). una 
actuaci6n constante y más o menos permanente en beneficio de la propia 
sociedad. 

Ahora bien. a pesar de estas semejanzas. pensamos que existen varias 
d~erencias entre esas dos figuras que nos obligan a separarlas 
conceptualmente y a clasificar1as por consecuencia, en forma distinta. 

Como dato importante. es oportuno mencionar que la propia Circular 11-14 a 
que nos referimos. exduye expresamente de su ámb~o de aplicaci6n a las 
sociedades de inversi6n en su disposici6n tercera.... a pesar de que dichas 
sociedades también puedan ser consideradas como emisoras de valores que 
tienen inscritas sus acciones en la Secci6n de Valores del Registro Nacional de 
Valores e Intermediarios. 

He aqul una disposici6n de normaüvidad secundaria que en nuestra opini6n. nos 
perm~e afirmar que al menos para la autoridad adminis\raüva el com~é de 
referencia no es un 6rgano intermedio de adminlstraci6n. ya que en caso 
contrario. podrfa haber hecho extensiva la apflcaci6n de la Circular mencionada 
(Al menos en este aspecto) y referirla expresamente al Com~é de Inversiones. 

Independientemente de este criterio. encontramos también otras diferencias 
para sustentar la opini6n primeramente vertida. las cuales enunciaremos y 
comentaremos brevemente a continuación: 

1.- El Com~é de Inversiones como hemos apuntado. forma parte inherente o 
consubstancial de la sociedad de inversi6n y por lo tanto. su existencia configura 

,. En el caso de los órganos irtermedloa de admRsb'aci6n, la ~ ~ es obBgatorfa segQn se 
deriva del Numeral 3.3. de la 0isp08ic:ión Primera de la CircUar 11·14, mientraI que en el caso del Comü de 
lnYerBiones deben tomar.e en cuenta la COI'1Iideracionel que apmtamos antes, al retermos e su htegraci6n. 
Ver Supra CapItUo IV. U. Concepto, b) 1ntepd6n . 
.. Dispo$icjOn "TERCERA.- l.n instituc::ionn de cridito, de .eguos Y de ftanzaa, ni como las otganlzadones 
auxiliar. del cr6<ito Y soc!edodes de jny!rsI6n con caUr ..... c50s de aportad6n pa1rImoniaI o acdones mattn en 
la Secx:IOo de Valores del Registro Nacional de VaIoreI • Intermediariot, no nt!nl!n !U!eta' a la pp!lcac!6n de 
estas disposjcionet." 
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un órgano social que participa en la administración al lado del Consejo de 
Administración, con las caracteristicas de ser un órgano necesario y obligatorio. 

Los órganos intermedios en cambio, no constituyen un elemento esencial de la 
sociedad emisora y no tienen por lo tanto, el carácter de órganos sociales. Debe 
tomarse en cuenta que su previsión es discrecional, no necesaria u optativa; y 
por lo tanto, la sociedad emisora puede contar o no, con esta clase de órganos. 

2.- Derivada de la d~erencia anterior se colige otra, ya que mientras que el 
Comité de Inversiones debe constituirse por mandato directo de la ley, los 
órganos intermedios de administración devienen como consecuencia de su 
previsión en los estatutos de la sociedad de que se trate. 

3.- Los miembros integrantes del Comné de Inversiones pueden ser socios, 
administradores ordinarios e incluso terceros ajenos a la sociedad, puesto que la 
normatividad aplicable no dispone nada al respecto. 

Por el contrario, en los órganos intermedios de administración el nombramiento 
de sus integrantes debe recaer necesariamente en consejeros del órgano de 
administración de la propia sociedad emisora (Numeral 3.2. de la Disposición 
Primera de la Circular 11-14). 

4.- la designación de los miembros del ComM de Inversiones es hecha como 
sabemos, por las accionistas que representan la parte fija del capital social de la 
sociedad de inversión reunidos en una asamblea especial para tales efectos; en 
tanto que la designación de los miembros de los órganos intermedios de 
administración, se dá en la misma asamblea general ordinaria de accionistas 
que acuerde el nombramiento de los miembros del Consejo de Administración 
(Numeral 3.2. de la Disposición Primera de la Circular 11-14). 

5. El ComM de Inversiones tiene una competencia especifica o especializada 
que es determinada imperativamente en la ley (Articulo 9° fr. VIII L.S.I.) y por lo 
tanto, sus facultades o esfera de competencia constituye un efecto directo de la 
norma. 

Por su parte, los órganos intermedios de administración no tienen una 
competencia definida especificamente y contarán en todo caso, con las 
facultades que se les hayan otorgado, las cuales serán fijadas en los propios 
estatutos sociales y sin que en ningun caso comprendan facultades reservadas 
privativamente por la Ley o los mismos estatutos a otro órgano de la sociedad 
(Numeral 3.1. de la Disposición Primera de la Circular 11-14). En este caso, las 
facultades de esos órganos, no se derivan ex /ege sino ex vo/untate. 

6.- Mientras que el Comité de Inversiones no tiene una subordinación expresa al 
Consejo de Administración, los órganos intermedios tienen la obligación de 
informar de sus actividades al citado Consejo con la periodicidad que se se~ale 
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en los estatutos o bien. cuando se susciten hechos o actos de trascendencia 
para la sociedad que a su juicio lo ameriten (Numeral 3.4. de la Disposición 
Primera de la Circular 11-14). 

7. A las sesiones que celebre el Com~é de Inversiones sólo deberán concurrir 
los miembros que lo integren, en tanto que a las sesiones de los órganos 
intermedios de administración deberá concurrir además (Previa convocatoria), el 
comisario o los comisarios de la sociedad que participarán con voz pero sin voto 
(Numeral 3.5. de la Disposición Primera de la Circular 11-14). 

VI. Naturaleza Juridlca del Comité de Inversiones 

De conformidad con lo que hemos analizado a lo largo de este capitulo, nos 
parece que la naturaleza jurídica del Com~é de Inversiones responde a la de un 
órgano social propio y exclusivo de la sociedad de inversión, que forma parte de 
su estructura orgánica como un elemento inherente o consubstancial a la 
misma. 

Ese com~é debe entenderse desde nuestro punto de vista, como un órgano de 
administración especializado, toda vez que interviene directamente en la 
administración de la sociedad de inversión y en forma más concreta, en la 
gestión de los negocios sociales. Participa especificamente en el aspecto 
intelectual de la gestión social con dos actividades fundamentales de carácter 
técnico: la determinación de la estrategia de inversión y la selección de los 
activos que integrarán la cartera de valores de la sociedad de inversión. 

Se trata pues. de un órgano obligatorio y permanente de la sociedad de 
inversión que cuenta con una cierta autonomia en el ejercicio de sus 
atribuciones, sin grado de subordinación en general hacia el Consejo de 
Administración y con una esfera de competencia propia que deriva directamente 
de la ley. 

Asimismo, el Com~é de Inversiones como órgano social de una sociedad 
anónima, merece en nuestra opinión el calificativo de sui generis; debido a que 
su inserción en la estructura orgánica de la sociedad con las caracterlsücas 
propias de la naturaleza jurídica apuntada, solamente resu~a aplicable al caso 
específico de la sociedad de inversión, y sólo en la forma en que está previsto 
por la ley especial de la materia (Ley de Sociedades de Inversión). 

Derivado de lo anterior, nos parece que la presencia del Com~é de Inversiones 
en el derecho mexicano, no const~uye un verdadero paso dentro del proceso 
evolutivo de la sociedad anónima en cuanto a su administración; en virtud de 
que la existencia de ese comtté y la naturaleza juridica que le atribuimos (Como 
órgano social) solo se dá y se jusüfica en esta clase de sociedades especiales 
(Sociedad de Inversión), sin que pueda ser considerado como el futuro de la 
estructura orgánica en las sociedades anónimas en general. 
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En otras palabras, creemos más bien que la regla especial que sustenta la 
creaci6n del comité en estudio, constituye más bien una auténtica mutaci6n que 
sufre la sociedad an6nima en su estructura orgánica. En ese sentido, el 
legislador mexicano modificó la estructura societaria de esa sociedad, con el 
único prop6sito de adecua~a y hace~a apta para el desarrollo de las sociedades 
de inversión. 

Por otro lado, sostenemos el criterio de que el Comité de Inversiones no debe, ni 
puede ser considerado como un 6rgano intermedio de administraci6n, debido a 
que son demasiadas las diferencias esenciales que se encuentran entre ambas 
figuras, las cuales fueron observadas y comentadas en el apartado anterior. 

En realidad, existe una clara y total contradicci6n entre las caracterlsticas que 
tiene el Comité de Inversiones y las que le son propias a los 6rganos intermedios 
de administraci6n. Como ejemplo, basta referimos al hecho de que mientras los 
6rganos intermedios de administraci6n tendrán las facuUades que expresamente 
les sean otorgadas, el Comité de Inversiones tiene una competencia propia y 
especifica que deriva directamente de la norma. 

Para finalizar este apartado, nos parece oportuno recordar que son dos los 
motivos principales que inspiraron la creaci6n del Comité de Inversiones. Por un 
lado, alcanzar una mayor eficacia y profesionalismo en la toma de decisiones de 
inversi6n, y por el otro, evitar que las Sociedades Operadoras abusaran del 
manejo de las sociedades de inversi6n que administraban. En ambos casos, 
resulta evidente el beneficio protector para el público inversionista que se 
pretendia con esta modificaci6n estructural. 

Sin embargo, en realidad la figura no garantiza al parecer en forma total el 
cumplimiento de ambos propósitos. Lo anlerior derivado de las irregularidades 
que se presentan en la práctica en cuanto a la toma de decisiones y sobre todo, 
al hecho de que el comité en estudio parece ser usado en cierto sentido, como 
un subterfugio legal para que la Sociedad Operadora pueda eludir la 
responsabilidad, que hasta antes de la creaci6n del comité le correspondía 
plenamente. 

En síntesis, resuUa que jurídicamente la Sociedad Operadora no tiene 
responsabilidad alguna al ejecutar las operaciones de compra y venta sobre los 
valores que integran las carteras de la sociedad de inversi6n, por que en 
realidad lo único que hace es ejecutar ordenes estrictas de la propia sociedad de 
inversi6n, instruidas desde luego por conducto de su Comité de Inversiones. 

No obstante, es común encontrar que la existencia y funcionamiento del comité 
es meramente formal, sin que ese 6rgano cumpla materialmente y en forma 
adecuada con la funci6n para la que fue concebido. En ese orden de ideas, 
puede ocurrir que la Sociedad Operadora siga tomando indebidamente las 
decisiones de inversión en las sociedades de inversión que administra, pero 
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ahora, con una estructura que le permite deslindarse de responsabilidades con 
la presencia "simbólica" del Com~é de Inversiones. 

VII. Responsabilidad de los Miembros del Comité de Inversiones 

En la sociedad de inversión al igual que en todas las sociedades mercantiles, la 
delim~ación de las funciones especificas que corresponden a cada uno de los 
órganos sociales, perm~e fijar la responsabilidad de las personas físicas que 
desempeñan las funciones respectivas en cada uno de esos órganos. 

Tratándose del tema que estudiamos, es necesario reconocer que si hemos 
dasificado al Comtté de Inversiones como un órgano social de administración, 
es lógico deducir que sus miembros deben ser considerados como 
administradores de la sociedad de inversión y que tienen por lo tanto, una 
responsabilidad civil semejante a la de los miembros del Consejo de 
Administración en la sociedad anónima ordinaria. Empero, dicha responsabilidad 
sólo se imputará en relación con los deberes y obligaciones especificas que les 
corresponden de acuerdo a la competencia especializada que tiene el comité en 
estudio. 

En general, el poder decisorio de los miembros del Com~é de Inversiones en 
que va implí~o un acto de voluntad imputable a la persona jurídica, requiere de 
un cierto arbitrio discrecional que implica necesariamente una responsabilidad 
para esos sujetos, quienes haciendo uso de esa discreción, deberán emplea~a 
instrumentalmenle en beneficio de los intereses que les han sido confiados. 

Por lo que hace a la reglamentación de esta responsabilidad, se aprecia que la 
Ley de Sociedades de Inversión y las disposiciones de carácter general que de 
ella emanan son totalmente omisas para regula~a, por lo que su estudio tendrá 
que ser hecho fundamentalmente con base en la aplicación analógica de las 
normas que regulan la responsabilidad de los administradores ordinarios 
(Artlculos 156 a 163 de la L.G.S.M.) y la aplicación supletoria de las normas del 
Código Civil para el Distrilo Federal que han sido citadas anteriormente 
(Articulas 2104 al2118 del C.C. para el D.F.). 

De manera general, se puede afirmar que el surgimiento de la responsabilidad 
civil de los miembros del Com~é de Inversiones descansa en el mismo supuesto 
que motiva la responsabilidad de los administradores ordinarios, nos referimos a 
la realización de un hecho iII~o por virtud del cual se vulnere un deber 
preexistente que genera la obligación de reparar los daños ocasionados a la 
sociedad de que se trate. Esa responsabilidad se impone a estos 
administradores (miembros del com~é) como la garantla para asegurar ~na 
prudente actuación y un buen funcionamiento del órgano respectivo, lo cual 
encuentra su fundamento en la aplicación del artículo 157 de la L.G.S.M. y el 
artículo 2104 del C.C. para el D.F. 
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Asi pues, cuando la conducta de los mulares del com~é en estudio se desarrolla 
de acuerdo con la norma jurldica que regula esas facuHades y los deberes 
correspondientes, no puede sobrevenirles responsabilidad alguna; si por el 
contrario, la conducta de los t~ulares del 6rgano viola las normas legales 
aplicables, surge la obligaci6n para esas personas de reparar los da~os y 
pe~uicios que hayan ocasionado, 

En esta responsabilidad que se imputa a los miembros del Comijé de 
Inversiones por la realizaci6n de un hecho iII~o, se observan 16gicamente los 
mismos elementos de la responsabilidad civil que apuntamos en su 
oportunidad'71l De este modo, son necesarios la existencia del daño, la culpa y 
el nexo de causalidad entre el hecho y el daño, 

Por lo que se refiere al nexo de causalidad, consideramos re~erados en este 
punto los comentarios previamente vertidos en el capitulo segundo de este 
trabajo terminal. En cuanto a la culpa y el da~o, es necesario formular algunas 
aclaraciones importantes que expondremos a continuaci6n. 

En elternade la culpa, cabe mencionar que los miembros del Com~é de 
Inversiones son susceptibles de obrar en las dos modalidades que puede 
adoptar la conducta culpable, ya sea obrando con toda la intenci6n de producir 
el daño (Dolo) o bien actuando con negligencia, descuido, imprudencia o faHa de 
cuidado (Culpa en sentido estricto), Asimismo, existe también la posibilidad de 
que incurran en el hecho iIi~o, a través de la realizaci6n de una actividad 
positiva o bien, por la comisi6n de una conducta negativa, es decir una omisi6n, 

Derivado de la competencia especifica del ComM de Inversiones que se 
concreta en la determinaci6n de la estrategia de inversi6n y la selecci6n de 
valores, los miembros de dicho 6rgano pueden incurrir lógicamente en una 
responsabilidad por el incumplimiento o violaci6n del deber de gesti6n de los 
negocios sociales, Debe aceptarse que las obligaciones primordiales que se 
atribuyen a los t~ulares de este 6rgano, están directamente vinculadas con el 
cumplimiento de dicho deber y pueden ser catalogadas por ende, como 
obligaciones de prudencia o diligencia; es decir, aquellas que son transgredidas 
• ... cuando el obligado no pone en práctica los procedimientos id6neos para 
lograr el fin propuesto, (o sea) cuando no obró con la diligencia necesaria.,m 

En ese sentido, para poder desprender la noci6n de culpa y determinar el 
surgimiento de una responsabilidad, es necesario acudir a una comparaci6n 
entre el comportamiento ideal o grado de diligencia esperado y la conducta 
especifica que se considera causante de los daños y pe~uicios ocasionados. 

'70 Ver Supra Capftufo 11, IIJ. Los Organoe Sociales, e) órgano de Admnsuadón. 4. ResponsabBldad de los 
Administradores, 42. Los Elementos de la Responsabiidad. 
]11 BEJARANO sANCHEZ, Manuel; "Obllgacionel CivIles", México, Ed. Harta, 1992; pág. 235. 
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Asi pues, al igual que en el caso de los administradores ordinarios, se hace 
indispensable sostener un criterio respecto al grado de atención o cuidado que 
deben poner los miembros del Comtté de Inversiones en el desarrollo de sus 
actividades. 

Desde nuestro punto de vista, la dmgencia que puede exigirse a los miembros 
del comtté en estudio a la luz del derecho mexicano, es la relativa a obrar en el 
asunto como si el negocio fuera propio, lo cual significa que resg'!nderán 
solamente por la llamada culpa leve in concreto del derecho roman03 En este 
caso pensamos que el cuidado que debe observar cada uno de los miembros 
de ese órgano, es equivalente al esmero que suele poner en sus propios 
negocios un hombre regular y ordenado en su vida ordinaria.'" 

En este aspecto, vale la pena recordar la opinión que expresa el maestro 
Rodrtguez y Rodrlguez en relación con el grado de diligencia que se espera de 
los administradores ordinarios. Ese tratadista en concreto considera que a pesar 
de que no se puede considerar a los administradores como mandatarios de la 
sociedad anónima en estricto sentido, las múltiples referencias que hace la Ley 
General de Sociedades Mercantiles al mandato tienen cuando menos la eficacia 
de señalar las normas que son aplicables al grado de diligencia que se espera 
de esos administradores; y considera por lo tanto, que son aplicables 
analógicamente los articulas 286 y 287 del Código de Comercio y 2562 Y 2563 
del C.C. para el D.F., los cuales consagran el deber de cumplir con la comisión o 
mandato, con arreglo a las instrucciones recibidas y en defecto de ellas, con la 
diligencia que se pone en el negocio propio.37

• 

Del mismo modo siguiendo el criterio anterior, pensamos que ante la calidad de 
administradores de la sociedad de inversión que hemos atribuido a los miembros 
del Comtté de Inversiones, no existe impedimento alguno para que también les 

m En el Derecho Romano. '1a ~. en la compladOn justinianea, ofrece U"I sistema de responsabilidad 
8lticutado con varias gradaciones. Distingue la culpa grave o magna (culpa lata) de la culpa leve (culpa levis). La 
primera suponla U"I8 negligencia emema (lata culpa est nimia negligentia, id est non intel18Q0f8 quod omna:s 
inteflegunt) (Dig. 50, 16, 213,2).lmpOftaba, pun,,,,, m6ximo descuido, consistla en no prever coosecuencIas que 
~ hubiera previsto. Por eIo la c:dpa grave se equiparaba al dolo (/eta QJfpa dolo milis est) y. por tanto, 
no pod/a ser dispensada por ac;uerclo de partos. La etJpa leve lmpIcaba la kIobsetvancia de la ciigenc:ia propia 
de 16I hombre normal. Los comentaristas dertvaron de la cdpa leve doe: modaldades: la culpa in abstracto, en la 
que como paradgma de la digencia en la conclJc:ta lIirve la propia de U"I buen padre de famia (diJigens 
patetfamilias); y la culpa in oonc:teto, en la (fJe al deudor le es Impuesto el ct.Idado que suele emplear en sus 
propios negocios (diúgentia quam su;a tebua lIdhibenJ aoIot). Hablan todavfalos i1t&pretes de U"I8 c:Upa kMsIma 
(culpa levissima), 8 ralz de un fragmento de UIpIano en el Digesto (9, 2 .. 44, pe,), que $e reftece ala ley AquIia (in 
• aqui/je el Ievisaim4 culpa wmit), HabrIa consistido en IRI falta de diiQencia extremadamente cuidadosa, 
sólo concebible en hombrea demasiado i1teIgentea, habiendo estado referida al demnum iniuria datum, reglJado 
por la hu AquiJia.- ARGOELLO, Ws Rodotfo; "MaooaI de Derecho Romano-, Buenos Aires-Argentfna, Ed. 
Aslrea, 1993; p6g, 367. 
m No obstante, reconocemos cpJe sobfe estoa admnstradoret deberta pesar lWl8: culpe ~a en atenclOn a la 
calidad da peritos o especiaistas epi tienen para el desempefto de m negoc:ioe en qua se ocupan. En ese 
sentido, como afirman los hetmanos MAZEUD y Andt6 TUNC, " .. .la gente lUOIe esperar de U"I profesional m6s 
(JJe de U"I part;clJar, ncIu50 digonte; ~ el profesional se hala preparado ~nnente para prestar cierto 
servicio y se ofrece para pcestarfo," MAZEUD, Henrt y León, y TUNC, AnIW; "Tratado Teórico Y Pr6c1ico de la 
Responsablidad CM! DeictuaI y eontractuar, Tomo PrImero, Volumen 11, Tr. luis AJcaI6·Zamora y CasUDo. 
Buenot Alre&-Argentk\a, Ed. Eciciones Ju1cicaa~, 1962, 
)1~ Ver ROORJGUEZ y ROORJGUEZ. Tratado de Sociedad". Mercantiles. Tomo 11, Op. Cit.; p6g. 125. 
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sean aplicables analógicamente las normas citadas, en cuyo caso, dichos 
artículos representarían el sustento legal del criterio antes expresado en relación 
con el grado dilígencia exigible. 

Ahora bien, en el aspecto puramente doctrinal puede mencionarse que ya desde 
el derecho romano, el mandatario respondía solamente por la culpa leve, no 
obstante la gratuidad del contrato. "Es que el mandato suponía una gran 
confianza de parte del mandante y el mandatario debía rechazarto si no ponía en 
el cumplimiento de la convención la diligenda de un banus paterfamilias (Culpa 
leve in abstracto):"" Por su parte, el gestor de negocios sólo respondla por su 
culpa lata y leve, pero nunca por una culpa levísima (Según la máxima 
Negotiorum gestor de lata et levi tenetur, non levissima).370 

En el derecho civil mexicano, esta clasificación romana de la culpa tiene una 
gran utilidad en algunos temas especlficos como seria la materia de contratos y 
la gestión de negocios377. No obstante, en los preceptos generales que tratan la 
responsabilidad por hecho ilícito, el legislador mexicano se concreta a mencionar 
la culpa como presupuesto de la responsabilidad civil, sin precisar su especie. 

Ante tal omisión, coincidimos con la opinión del maestro Bejarano Sánchez en el 
sentido de que "salvo los supuestos (determinados) en los cuales una norma 
exprese el grado de diligencia que debe obselVarse en cada caso, la previsión y 
cuidado que habrá de obseNar el sujeto son los que una persona normal y 
atenta suele aplicar en su propios negados (Culpa leve):'" 

Como se puede apreciar, aún cuando rechazáramos la aplicación analógica de 
las normas del mandato o la comisión mercantil, Ilegartamos al mismo resu~ado 
con la aplicación supletoria de las normas que regulan la responsabilidad civil. 
Luego entonces, también desde este punto de vista, los miembros del Com~é de 
Inversiones responderlan por una culpa leve y estarlan obligados a obrar con la 
diligencia que se pone en el negocio propio. 

Por otro lado, en lo referente al daño, sabemos que el mismo comprende no sólo 
la pérdida o menoscabo patrimonial (Da~o), sino también la pérdida de 

37S ARGOELlO. Manual de Derecho Romano, Op. Cit.; ptg. 368. 
m Ver MANS, J.M.; 't.os PrincipIos Generales del Derecho-, Barcelon&-Espana, Ed. Boach, 1979; pág. 283. 
317 "la culpa lata da nacimiento a la responsabidad de actos IIIc:itos (1910 Y sigo C.C.). La culpa leve te pida en el 
cumplimiento de cualquier contrato (2104, 2105 Y 2106 C.C.). La levlsima so exige era aquello8 contratos en 
donde el sujeto est6 recibiendo lI'I benefldo de lberaidad de la otrll parte, como en el contrato de comodato o de 
mutuo cuando ée;te no es oneroso,- INSTITUTO DE INVESTIGACIONES JURIOICAS; OiccIonario Jurldico 
Medcano, Tomo A-CH. Mbk:o, Ed. Pomla, 1&93; pig. 793. 
m BEJARANO sANCHEZ, Op. Cft.; pig. 242. "SIn embargo, la doctrina ju1dica cugiefe (con bastante 
lOformidad) que la responsabilidad extnlcontracbJaI sobreviene por cualquier mlnlma negligencia. por culpa 
levlslma o equliana ... y que en la contracIuaJ ef deudor presta 1610 la cUpe leve, pUeS, mientras en la primera todo 
sujeto tiene el deber de extremar sus precauc:iones.. para no Interferr con lWI agresión danosa en la esfera 
jurldlca ajena (ya que en su aedón debe respetar el deber j\ddIoo de conducirse de manera que alcance el 
resultado de no daftara al prójimo), en la contractual a660 se exige el comportamiento Y diligencia normales del 
bonus pater fatrWias romano, el cuai " el sujeto cUdadoso que pone en juego la diligencia que es razonable 
esperar del común de las pem>nes .• Loe. CIt. 
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ganancias licitas derivada del incumplimiento correspondiente (Perjuicio). Al 
hablar de este aspecto en la responsabilidad de los administradores en general, 
expusimos la opinión del maestro Garrigues relativa a la dificu~ad que tendria 
probar la relación directa e inmediata entre la conducta ilícita y el perjuicio que en 
su caso, se pretendiera atribuir a los administradores ordinarios. 

Por nuestra parte, pensamos que en el caso de los miembros del Com~é de 
Inversiones, es posible exigir no sólo la reparación del daño sino también la de 
los perjuicios que pudieran devenir en un momento dado por consecuencia de 
una conducta ilícita. 

Lo anterior si se toma en cuenta la facilidad que se tiene para poder comprobar 
si la toma de decisiones de inversión se apegó a la normatividad aplicable y a los 
parámetros de inversión indicados en los prospectos de información al público 
inversionista. 

En esos casos, seria factible demostrar la relación directa entre una conducta 
violatoria de los deberes del com~é y la producción de un perjuicio para la 
sociedad de inversión mediante una valoración especifica ·en cada caso 
concreto, atendiendo al tipo de sociedad de que se trate, a los lineamientos 
establecidos en el prospecto de información relativo y a la estrategia de inversión 
que se haya definido en particular. 

Por otra parte, debe aceptarse que sobre los miembros del Com~é de 
Inversiones pesa principalmente una responsabilidad civil colectiva, que 
sobreviene como resu~do de la violación del deber de gestión social que se 
imputa a dichos miembros en forma colegiada y no en forma individual a eada 
unode ellos. 

En este orden de ideas, debe entenderse que de acuerdo con el funcionamiento 
colectivo del Com~é de Inversiones, que involucra la participación de todos los 
miembros del órgano en el ejercicio de las facu~des y el cumplimiento de los 
deberes que le son propios (Al órgano), encontramos que en general la 
responsabilidad que deriva del incumpDmiento del deber de gestión también 
puede considerarse como una responsabilidad colectiva y por lo tanto, se debe 
atribuir en conjunto a todas las personas flsieas que conforman el com~é en 
especifico. 

Esta s~uación es consecuencia de que si bien el hecho danoso (Toma de 
decisiones) sólo puede provenir juridieamente del propio órgano que expresa as! 
la voluntad social, también es verdad que esa decisión es craada culpablemente 
(Error de conducta) por el grupo de personas flsieas que son ~ulares del comHé 
correspondiente. 

En forma adicional, además de esa responsabilidad colectiva que deriva del 
incumplimiento del deber de gestión de los negociOS sociales, cada miembro del 
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Comtté de Inversiones estará obligado a cumplir también con otros deberes 
distintos al anterior, que denominaremos como deberes personales o 
individuales (Acudir a las sesiones, deliberar y votar en las mismas, etc.). 

Las violaciones a estos deberes no producen en general por si mismas el 
surgimiento de una responsabilidad civil (Por la faHa de dano ocasionado), sin 
embargo, pueden tener efectos muy importantes al momento de exigir 
responsabilidades sobrevenidas por incumplimiento del deber colectivo. 

Un caso hipotético que nos parece ilustrativo, es el de un miembro del Comtté de 
Inversiones que sin justificaci6n alguna no acuda a la sesi6n en la cual se tome 
una decisi6n de inversi6n generadora de da~os para la sociedad. En ese caso, 
etendiendo a la naturaleza colectiva de la responsabilidad en el deber de 
gesti6n, el miembro del comM veria comprometida su responsabilidad no tanto 
por la participaci6n en el hecho danoso puesto que causalmente no lo produce, 
sino por no acudir a la sesi6n y no haber participado activamente en ella para 
evitar la producci6n del dano (Omisi6n), en esta conducta, se halla en nuestra 
opini6n, un efecto de imputaci6n normetiva (Responsabilidad colectiva) que lo 
hace causante del dano y·responsable en la'reparación del mismo. 

Por lo que hace al tema de la exdusi6n de la responsabilidad, creemos que en el 
caso de los miembros del Comtté de Inversiones resuRa aplicable también 
analógicamente, el supuesto previsto para los consejeros de la sociedad 
an6nima en el articulo 159 de la Ley General de Sociedades Mercantiles y por lo 
tanto, será necesario para que no se genere la responsabilidad, que el miembro 
de que se trate no obre con culpa y que manifieste su inconformidad en el 
momento de la deliberaci6n y resoluci6n del acto danoso. Asimismo, 
consideramos también aplicables los supuestos de renuncia de la acci6n, 
transacci6n y prescripci6n que en materia de responsabilidad de los 
administradores mencionamos en su oportunidad."" 

Finalmente, tomando en considereci6n que los danos provocados en su caso 
por los miembros del Comtté de Inversiones afectan exdusivamente a la propia 
sociedad de inversión, pensamos que se deben aplicar analógicamente las 
normas previstas por los artlculos 161, 162 Y 163 de la Ley General de 
Sociedades Mercantiles en relaci6n con la a0ci6n de responsabilidad que se 
intente en su momento contra los miembros del Comtté de Inversiones. 

En ese sentido existe pues, en el caso de los miembros del comtté en estudio, la 
llamada acci6n social de responsabUidad cuyo objeto es obtener la reparaci6n 
patrimonial de la sociedad efectada, la cual actuará con base en un acuerdo de 
la asamblea generel de accionistas o bien, con el acuerdo de la minorla 
califocada que la propia ley establece. 

m VrI Supra CapftUo Seguldo, 111. I.0Il Ogano. SodaJet;, c:) órgano de Admi'1Istracióra, 4. Responaabllldad da 
los .Adn\l'*ttadores, 4.4. Inexistencia Y ExtInd6n de la Rapo! ablctad. 
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CONCLUSIONES 

PRIMERA.- Con la previsión y existencia del ComHé de Inversiones en la Ley de 
Sociedades de Inversión, el legislador mexicano buscó establecer una nueva 
fórmula de organización que propiciara una administración más profesional, 
especializada y competente para las llamadas sociedades de inversión; con ese 
prop6sHo, modificó la estructura orgánica de la sociedad anónima tradicional 
estableciendo la creación del ComHé de Inversiones como una regla especial 
dentro del régimen general de excepción a que estén sujetas esa clase de 
sociedades anónimas especiales, transformando en parte, el estatuto normativo 
inicialmente previsto por la Ley General de Sociedades Mercantiles. 

SEGUNDA.- El ComHé de Inversiones responde a la naturaleza jurfdica de un 
órgano social propio y exclusivo de la sociedad de inversión, que forma parte de 
su estructura orgánica como un elemento inherente o consubstancial a la 
misma; se trata por lo tanto de un órgano necesario, obligatorio, especializado y 
de administración, que participa .especificamente en el aspeclo intelectual de la 
gestión social con una competencia única, especifica e indelegable, que consiste 
en la determinación de la estrategia de inversión y la selección de los activos 
que integrarán la cartera de valores de la sociedad de inversión correspondiente. 

TERCERA,- Este órgano social previsto por el articulo 9" fr. VIII de la Ley de 
Sociedades de Inversión, merece además el calificativo de su; generis, puesto 
que su existencia en la estructura orgánica de una sociedad anónima con la 
naturaleza jurldica y las características apuntadas, sólo resuHa aplicable y se 
justifica en el caso concreto de la sociedad de inversión y solamente a la luz de 
la legislación actual en la materia. 

CUARTA.- En el ejercicio de sus facuHades el ComHé de Inversiones obra con 
una cierta autonomia en relación al Consejo de Administración, derivado 
primordialmente de que su esfera de competencia le es atribuida por efecto 
directo de una norma jurídica expresa y sin que sea necesario un acto juridico 
previo de delegación o apoderamiento, además de que en sentido estricto, el 
comHé relativo no tiene obligación de rendir informe alguno de sus actividades al 
consejo mencionado. 

QUINTA.- La inserción de esta nueva figura jurídica en el Derecho Mexicano no 
constHuye un verdadero paso en el proceso de evolución que sufre la sociedad 
anónima a través de los anos, sino que se trata más bien, de una auténtica 
mutación que estableció el legislador para adecuar y hacer más apta la figura de 
la sociedad anónima para la operación y desarrollo de las sociedades de 
inversión. 
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SEXTA.· El Comfté de Inversiones no debe ni puede ser considerado como un 
órgano intenmedio de administración en virtud de que son demasiadas las 
d~erencias esenciales que existen entre ambos órganos. destacando sobre 
todo. el hecho de que mientras que el Comfté de Inversiones es un órgano social 
con una esfera de competencia propia que deriva directamente de la ley. el 
órgano intenmedio de administración es un órgano facu~ativo o contingente que 
cuenta con las facu~des que expresamente les sean otorgadas en los 
estatutos. 

SÉPTIMA.· Dada la trascendencia que tiene para la sociedad de inversión el 
cumplimiento estricto de la función tan especializada y de carácter técnico que 
se encomienda al Comfté de Inversiones, no se consideran legales las prácticas 
irregulares en las cuales no se respete la competencia exclusiva y el estricto 
funcionamiento del Comfté de Inversiones. tal y como ocurre frecuentemente, 
cuando el comfté de referencia establece en fonma genérica la estrategia de 
inversión para dejar materialmente la toma de decisiones de inversión en poder 
de la sociedad operadora, o bien. como ocurre en los casos donde el órgano de 
referencia se dedica a ratificar o confirmar en forma posterior a la operación, las 
decisiones que hayan sido tomadas por la propia operadora o cualquier otra 
persona ajena al órgano relativo. En todos estos supuestos, se observa una 
clara violación de la nonmatividad aplicable y se desvirtúa el propósfto que tuvo 
el legislador para la creación del Comfté de Inversiones. 

OCTAVA.· Resu~a insuficiente la nonmatividad vigente que regula en la 
actualidad el funcionamiento del Comfté de Inversiones y la responsabilidad de 
sus miembros, razón por la cual se hace necesaria la expedición de una 
nonmatividad especial que atienda en fonma integral a las necesidades 
específicas del órgano en concreto. En tanto eso ocurre, consideramos que se 
deben aplicar en las omisiones respectivas. las disposiciones estatutarias que 
establezcan las propias sociedades de inversión y en último caso, por virtud de 
una aplicación analógica, las disposiciones relativas al Consejo de 
Administración que se establecen en la Ley General de Sociedades Mercantiles, 
siempre que no contravengan las disposiciones especiales de la legislación 
bursátil. 

NOVENA.- Los miembros del Comfté de Inversiones tienen una responsabilidad 
civil semejante a la que tienen los miembros del Consejo de Administración. pero 
sólo por lo que respecta al incumplimiento de las obligaciones que deriven en su 
caso, de la competencia propia del Comfté de Inversiones. Dima 
responsabilidad es colectiva por lo que se refiere al deber de gestión de los 
negocios sociales, el cual puede ser vulnerado por un lado, a través una 
conducta dolosa o culposa que transgreda las poIiticas o parámetros de 
inversión que se deriven tanto de la nonmatividad aplicable como del 
correspondiente prospecto de infonmación al público Inversionista, o bien por otro 
lado, cuando aún cumpliendo con los lineamientos referidos. no se obre con la 
diligencia necesaria que se espera en la actuación correspondiente. 
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DÉCIMA.> La diligencia que puede eXIgirse a los miembros del Com~é de 
Inversiones a la luz del derecho mexicano. es la relativa a obrar en el asunto 
como si el negocio fuera propio, lo cual significa que responderán por la llamada 
culpa leve in concreto del derecho romano y que el cuidado o atención que debe 
esperarse en el desarrollo de sus actividades, es equivalenle al esmero que 
suele poner un hombre regular y ordenado en su vida ordinaria. 



BIBLIOGRAFIA 



185 

BIBLIOGRAFíA 

1. ACADEMIA MEXICANA DE DERECHO FINANCIERO. Estudios de Derecho 

Bursá61 en Homenaje e Octavio IgartOa Araiza. México, Ed. Porrúa, 1997. 

2. ACADEMIA MEXICANA DE DERECHO BURSÁTIL Y DE LOS MERCADOS 

FINANCIEROS. Memoria del Seminario Internacional sobre Sociedades de 

Inversión ante la Apertura Económica y la Globa/ización Financiera. México, 

1994. 

3. ACADEMIA MEXICANA DE DERECHO FINANCIERO. Memoria del 

Seminario sobre El Régimen Jurldico de las Afores y Siefores. México, 1998. 

4. ARGÜELLO, Luis RodoWo. Manual de Derecho Romano. Buenos Aires­

Argentina, Ed. Astrea, 1993. 

5. ASOCIACiÓN MEXICANA DE CASAS DE BOLSA. La problemática del 

Ahorro y las Sociedades de Inversión en México. México, Ed. Publicaciones 

Especiales, 1983. 

6. BARRERA GRAF, Jorge. Las Sociedades en Derecho Mexicano. México, Ed. 

Instituto de Investigaciones Juridicas U.N.A.M., 1983. 

7. BATIZA, RodoWo. Las Sociedades de Inversión. México, 1956. 

8. BAUCHE GARCIADIEGO, Mario. La Empresa. Nuevo Derecho Industrial, 

Contratos Comerciales y Sociedades Mercantiles. México, Ed. Porrúa, 1983. 

9. BEJARANO SÁNCHEZ, Manuel. Obligaciones Civiles. México, Ed. Ha~a, 

1992. 



186 

10. BRUNETII, Antonio. Tratado del Derecho de las Sociedades. Tr. de Felipe 

de Solá Cañizares. Argentina-Buenos Aires, Ed. Unión TIpográfica Ednorial 

Hispano Ameicana (UTEHA), 1960. 

11. BUGEDA LANZAS, Jesús. Notas sobre Sociedades de Inversión. México, 

Ed. Academia Mexicana de Derecho Bursátil, 1992. 

12. BURGOA ORIHUELA, Ignacio. Las Garantlas Individuales. México, Ed. 

Porrúa, 1994. 

13. CARNELUTII, Francesco; Metodo/og/a del Derecho. México, Ed. Unión 

Tipográfica Editorial Hispano Ameicana (UTEHA), 1940. 

14. CARVALLO YAÑEZ, Erick. Nuevo Derecho Bancario y Bursálil Mexicano. 

México, Ed. Porrúa, 1998. 

15. CERVANTES AHUMADA, Raúl. Derecho Mercantil. México, Ed. Herrero, 

1978. 

16. CRISTÓBAL MONTES, Ángel. La administración delegada de la sociedad 

anónima. España- Pamplona, Ed. Universidad de Navarra, 1977. 

17. DÁVALOS MEJIA, Ca~os Felipe. Tltulos y Contratos de Crédito, Quiebras; 

Tomo 11: Derecho Bancario y Contratos de Crédito. México, Ed. Ha~a, 1995. 

18. DE LA GARZA, Sergio Francisco. Derecho Financiero Mexicano. México, Ed. 

Porrúa, 1992. 

19. DELGADILLO GUTIÉRREZ, Luis Humberto y LUCERO ESPINOSA, Manuel. 

Elementos de Derecho Administrativo. México, Ed. Limusa, 1994. 



187 

20. FRISCH PHILlPP, WaHer. Sociedad An6nima Mexicana. México, Ed. Ha~a, 

1994. 

21. GALINDO GARFIAS, Ignacio. Sociedad An6nima. Responsabilidad Civil de 

los Administradoras. México, Ed. Nuevo Mundo, 1957. 

22. GALINDO GARFIAS, Ignacio. Estudios de Derecho Civil. México, Ed. Porrúa, 

1994. 

23. GÓMEZ GRANILLO, Moisés. Teorla Econ6mica. México, Ed. Esfinge, 1992. 

24. GUIDO SERVENTE, Alberto. Sociedades de Inversi6n. Buenos Aires­

Argentina, Ed. Tipográfica Edttora Argentina, 1959. 

25. HEGEWISCH DIAZ INFANTE, Fernando. Derecho Financiero Mexicano. 

Instituciones del Sistema Financiero Mexicano. México, Ed. Porrúa, 1997. 

26. IGARTÚA ARAIZA, Octavio. Sociedades de Inversi6n, Expectativas y 

Realidades. México, Ed. Academia Mexicana de Derecho Bursátil, 1980. 

27. INSTITUTO INTERAMERICANO DE MERCADOS DE CAPITAL. Las 

Sociedades de Inversión. Caracas-Venezuela, 1986. 

28. LAGUNILLA IIiIARRITU, Affrado. Las Sociedades de Inversi6n. México, Ed. 

Fondo de Inversiones Rentables Mexicanas, 1969. 

29. LEÓN LEÓN, Rodoffo. Naturaleza de las funciones de los consejeros de las 

Casas de Bolsa y los Delitos Especiales Bursllliles. México, Ed. Academia 

Mexicana de Derecho Bursátil y de los Mercados Financieros, 1993. 



188 

30. MANS, J.M. Los Principios Generales del Derecho. Barcelona-España, Ed. 

Bosch,1979. 

31. MANTilLA MOllNA, Roberto L. Derecho Mercantil. Introducción y 

Conceptos Fundamentales Sociedades. México, Ed. Porrúa, 1989. 

32. MAZEUD, Henri y león, y TUNC, André. Tratado Teórico y Pnlctico de la 

Responsabilidad Civil Delictual y Contractual. Tomo Primero, Volumen 11 Tr. Luis 

Alcalá-Zamora y Castillo. Buenos Aires-Argentina, Ed. Ediciones Jurídícas 

Europa-América, 1962. 

33. MOORE, O. Emest. Evolución de las Instituciones Financieras en México. 

México, Ed. Centro de Estudios Monetarios latinoamericanos, 1963. 

34. PAZ-ARES RODRIGUEZ, José C. Reflexiones sobre la distribución de 

poderes en la modema sociedad anónima. Revista de Derecho Mercantil, No. 

146. Madrid-España, octubre-diciembre, 1977. 

35. PRA TS ESTEVE, José Maria. Mito y Realidad de los Fondos de Inversión. 

Bilbao-España, Ed. Deusto, 1971. 

36. RODRIGUEZ ARTIGAS, Femando; Consejeros Delegados, Comisiones 

Ejecutivas y Consejos de Administración. Madrid-España, Ed. Montecorro, 1971. 

37. RODRIGUEZ y RODRIGUEZ, Joaquln. Tratado de Sociedades Mercantiles. 

México, Ed. Porrúa, 1971. 

38. RODRIGUEZ y RODRIGUEZ, Joaquln. Curso de Derecho Mercantil. México, 

Ed. Porrúa, 1988. 



189 

39. ROJINA VILLEGAS, Rafael. Derecho Civil Mexicano. Tomo Quinto 

Obligaciones. Volumen 11. México, Ed. PoltÚa, 1985. 

40. SERVIEN, Lous-Marc y LÓPEZ VAQUE, AdoWo. Fondos de Inversión. Una 

Nueva Fórmula de Ahorro. Bilbao-España, Ed. Deusto, 1970. 

41. SÁNCHEZ MEDAL, Ramón. De los Contratos Civiles. México, Ed. PoltÚa, 

1991. 

42. SOTO ÁLVAREZ, Clemente. Prontuario de Introducción al estudio del 

Derecho y Nociones de Derecho Civrl. México, Ed. Limusa, 1990. 

43. VILLEGAS H., Eduardo. El Sistema Financiero Mexicano. México, Ed. 

Publicaciones Administrativas y Contables, 1991. 

44. WITKER, Jorge. La Inves6gación Jurldica. México, Ed. McGraw-HiII, 1994. 

DICCIONARIOS 

45. BANNOCK, Graham, el. al. Diccionario de Econom/a. México, Ed. Trillas, 

1995. 

46. CORTINA ORTEGA, Gonzalo. Prontuario Bursá6/ y Financiero. México, Ed. 

Trillas, 1995. 

47. DE PINA VARA, Rafael. Diccionario de Derecho. México, Ed. PoltÚa, 1993. 

48. GARCIA-PELA YO Y GROSS, Ramón. Diccionario Pequeflo Larousse 

Ilustrado. París, Ed. Larousse, 1976. 



190 

49. INSTITUTO DE INVESTIGACIONES JURIDICAS. Diccionario Jurldico 

Mexicano. México, Ed. Porrúa, 1993. 

50. NAPOLEONI, Claudio. Diccionario de Economla PolI~ca. Tomo 11. Tr. Blaso 

Marlln. Milán-Italia, Ed. A~redo Orlells, 1956. 

51. REAL ACADEMIA DE LA LENGUA ESPAÑOLA; Diccionario de /a Lengua 

Espaflo/a. Edición XVII. Madrid-Espana, 1947. 

Ordenamientos Jurldlcos 

Circulares de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores: 10-149, 10-163, 12-

16,12-19,12-21,12-22,12-24,12-27 Y 12-28. 

Const~ución Politica de los Estados Unidos Mexicanos. 

Código Civil para el Distrito Federal. 

Código de Procedimientos Civiles para el Distrito Federal. 

Código de Comercio. 

Ley de Instituciones de Créd~o. 

Ley de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 

Ley del Mercado de Valores. 

Ley de Sociedades de Inversión. 



191 

Ley General de Titulas y Operaciones de Crédtto. 

Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro. 


	Portada
	Índice
	Introducción
	Capítulo Primero. Origen y Evolución de la Sociedad de Inversión
	Capítulo Segundo. La Sociedad  Anónima. Forma de Organización Jurídica de la Sociedad de Inversión
	Capítulo Tercero. La Sociedad de Inversión
	Capítulo Cuarto. Naturaleza Jurídica del Comité de Inversiones
	Conclusiones
	Bibliografía



