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INTRODUCCION

El presente trabajo de investigacién representa para el sustentante no sélo la
posibilidad de concluir con una formacién profesional y alcanzar el titulo de
Licenciado en Derecho, sino la oportunidad de proponer un modesto estudio que
contribuya al desarrollo de ia ciencia juridica, adoptando un tépico que reviste
una cierta originalidad y que tiene un cierto grado de interés especial para todos
aquéllos que tienen que ver con €l mercado de valores.

De esa manera, decidimos inclinamos sobre un tema poco estudiado como las
Sociedades de Inversién y méas concretamente sobre su Comité de Inversiones,
el cual representa una figura juridica que hasta donde tenemos conocimiento, no
ha sido tratado adecuadamente por algunc de los tratadistas en la materia.

A pesar de la ausencia de informacidn y doctrina, nos parecité agradable intentar
hacer un estudio sobre ese comité para ofrecer un primer acercamiento a su
adecuada conceplualizacion.

Pensamos que resulta fundamental para la evolucién del derecho, que se
viertan opiniones en tomo a aspectos tan novedosos como el cbjeto de nuestro
estudio, para que aungue no se llegue a conclusiones totaimente perfectas, se
pueda iniciar el debate que incentive la critica y el razonamiento juridico que
tarde o temprano habra de construir conceptos més puros.

Por nuestra parte, no tratamos de responder a todas las interrogantes que se
pueden refacionar con el Comité de Inversiones, pero si prelendemos proponer
algunos razonamientos que den cierta luz sobre |a naturaleza juridica a la que
responde ese comité. De hecho, ese concepto es el que inspira el titulo de
nuestro trabajo terminal.




Asi pues, iniciaremos nuestro capitulo primero con una breve resefia histérica
que permita entender el surgimiento de las sociedades de inversién en el mundo
y su legada a nuestro pais. Al mismo tiempo, ofreceremos un pequefic
panorama general del sistema financiero mexicano que nos pemmita ubicar
claramente dentro del mismo a las sociedades de inversién.

En el segunde capitulo haremos una descripcion de los elementos basicos que
integran a la sociedad andnima en general, puesto que dicha forma de
organizacién juridica ha sido adoptada por la vigente Ley de Sociedades de
Inversién comoe la forma obligatoria con que se debe constituir toda sociedad de
inversion. En ese mismo capitulo, abordaremos con mayor profundidad et tema
de los drganos sociales y sobre todo, nos detendremos en el estudio particular
del dérganc de administracién, incluyendo desde fuego algunas menciones
generales a los diferentes auxiliares que tiene dicho drgano.

Proseguiremos nuestro estudio resaltando en el capitulo tercero, los elementos
fundamentales que caraclerizan a la sociedad de inversion, indicando sus
diferencias con la sociedad anénima y estudiando en general, el régimen de
excepcion previsto en la ley especial (Ley de Sociedades de Inversién) a que
esta sujeta, el cual modifica el régimen ordinario de la sociedad anénima
establecido en la Ley General de Sociedades Mercantiles.

Finalmente, con los conceptos analizados entraremos a! Uftimo capitulo para
explicar la existencia y funcionamiento del Comité de Inversiones, esludiando

sobre todo la posibilidad de atribuirle el caracter de drgano social de la sociedad
de inversion,

Para llevar a cabo ese propésito, nos apoyaremos sobre todo en comparaciones
entre el citado comité y los drganos sociales, asi como con los llamadoes érganos
facultativos o contingentes aceptados en nuestro derecho, incluyendo ademas
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una comparacién con los drganos intermedios de administracidn que son
previstos por el articulo 14bis fr. Il de ia 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 inversién y las relaciones que tiene tanto con el
Consejo de Administracién como con la Scciedad Qperadora, para esbozar al
ultimo, algunas ideas en torno a la responsabilidad que se puede llegar a imputar
a los miembros que integran dicho comité.

Asi pues, presentamos a la consideracién del H. Sinodo este pequero esfuerzo
de investigacion juridica que espera al menos, desperar el interés de los
estudiosos y juristas en la materia.



CAPITULO

PRIMERO




CAPI{TULO PRIMERO
“ORIGEN Y EVOLUCION DE LA SOCIEDAD DE INVERSION"

Para llevar a cabo el desarrollo de nuestra investigacion y alcanzar el objetivo
que nos proponemos con el presente frabajo terminal, resulta indispensable
analizar nuestro objeto de estudio especifico (Comité de Inversiones) mediante
su ubicacidon dentro del conjunto mas amplic que lo contiene (Sociedad de
Inversién)'. De ese modo, mencionaremos algunos antecedentes y desarrolio
que ha tenido la Sociedad de Inversion a través de los afios como forma de
organizacién juridica, tomando en cuenta que dentro de dicha estructura se
encuentra previsto el Comité de Inversiones. Por tal razén, dedicaremos nuestro
Capitule Primero para referir una breve exposicién del origen y evolucion gue ha
tenido la Sociedad de {nversién, indicando su aparicion en nuestro Derecho y su
ubicacidn actual dentro del Sistema Financiero Mexicano.

.- ORIGEN Y EVOLUCION
A) Surgimiento de la Sociedad de Inversién

La Sociedad de Inversién es solo una de las formas juridicas que se ha utilizado
para llevar a cabo la llamada inversién colectiva. La Inversién que se desarrolla
en base a la agrupacién o reunidn de capitales provenientes de diversos
individuos, ha empleado como estructura legal a lo largo de la histeria no solo la
figura de la sociedad por acciones sino también la del frust anglosajén. De ahi tal
vez la confusidén en la terminologia que impera incluso en la actualidad al
emplear la palabra *Fondo de Inversién®, que se usa para identificar tanto a una
auténtica Sociedad de Inversién como a un brust de Inversién {(En México la
figura semejante seria el fideicomiso de inversion)® siendo en todo caso, un

término que se refiere al concepto de inversién colectiva independientemente de
la forma legal con que se revista.

' No debemos olvidar que “el objeto de ia tesis es s6ko un aspecto o una parte de un proceso mas vasto y
extenso...”. WITKER, Jorge, La investigacién Juridica. México, Ed, McGraw-Hil, 1994; pag, 25.

? Esta confusitn se aprecia incluso en nuesira legisiacion, ya que ef primer pamafo del articulo 8° de Ia Ley de
Sociedades de Inversion establece que “Las expresiones sociedades de inversién, fondos de inversion, u otras
equivalentes en cuakquier ¢iro idioma, sélo podrén ser utilizadas en la denominacion de las sociedades que gocen
de autorizacién en los lérminos de esta ley..".

® Cabe destacar que &i bien la figura del trust y el fdeicomiso mexcano fienen simiitudes entre si, no se
consideran figuras del todo idénticas; se trata simplemerte de pegocios fiduciarios semejantes. Davalos Mejla
refiriéndose a las divergencias nos dice: “Lag principales -pero muy pocas- diferencias que guardan los sistemas
fRduciarios comunitarios (del Mercado Comin Europeo ) y de ofros paises, con el mexicano, radican; por una
parte, en que México tiene el gnico sistems en el que s participacion de un banco (en la actualldad tamblén una
Casa de Bolsa, Institucion de Fianzas o una Institucion de Segures en sus respectivas dreas) como fiduciario es
indispensable en todos los cascs; y por otra, en que e fideicomiso mexicano no tisne una especializacion tan
clara como en todos locs palses.. el fideicomiso es, por excelencia, un medio; no se justifica sine en funclén de otro
negocio.” DAVALOS MEJIA, Carlos Felipe; Thulos y Contratos de Crédito, Quiebras, Tomo I: Dereche Bancario
y Contratos de Crédite. México, Ed. Harla, 1992; pag. 370.




Para comprender la idea que origind el surgimiento de las entidades de inversién
colectiva (Sociedades o frusf), debe entenderse primero el ansia generat que
tiene el ser humano por alcanzar la seguridad en todas las esferas de su vida,
mediante la reduccidn de los riesgos existentes al minimo grado posible. En ef
caso de la inversidn de valores, resuita 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 capital grande o pequeflo,
siempre pretende “...evitar los riesgos de que dicho capital se pierda o deprecie
por inexperiencia, a causa de la especulacibn o por la repercusidon de
acontecimientos tales como guerras, crisis econdmicas o inflaciones®

En efecto, las entidades de inversion colectiva respondieron originalmente al
deseo del publico en general por hallar seguridad y proteccion contra los riesgos
de la inversién, ofreciendo ademés, las ventajas que requeria el pequefo
inversionista para inverlir provechosamente sus ahorros y defender su
patrimonio.

De este modo, el origen de la inversidn colecliva y por ende el de la Sociedad de
Inversién, se encuentra ligado a la necesidad que tuvieron los pequefios y
medianos inversionistas en Europa "...de acceder a los mercados bursatiles con
mayores expectativas de rendimiento y de diversificacién...”. Las circunstancias
hicieron necesaria la creacion de un mecanismo que ofreciera a tales
inversionistas mejores condiciones para acudir y participar en los mercados
bursétiles, desarrollandose la idea de la agrupacién u asociacién colectiva a
través de una sociedad por acciones © hien a través de un frust, lo cual permitid
aspirar no sclo a ganancias mayores sino a disminuir los riesgos de inversion.

La Sociedad de Inversidn como muchas otras de las figuras juridicas que
existen en la vida comercial, se presentd primero en la practica y posteriormente
en la legislacion, 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 inversidn, ofrecieron como ventajas
principales: la acumulacién de grandes capitales a partir de aportaciones
individuales, una adecuada diversificacion de riesgos y la administracién
profesional de los recursos involucrados.

No debemos otvidar por otra parte, que la figura de la Sociedad de Inversién es
relativamente joven aunque en general “los crigenes de la inversién colectiva no
se conocen con demasiada exactitud™. Algunos autores *...pretenden remontar
a las postrimerias de la Edad Media ciertas practicas seguidas en la colocacion

* SERVIEN, Lous-Marc y LOPEZ VAQUE, Adolfo; Fondes de Inversian. Una Nueva Formula de Ahorro. Bibao-
Espaha, Ed, Deusto, 1970; pag.18.

 LEON LEON, Rodoffo; "La Sociedad de inversién, nueva forma de organizacién en Méxice® dentro de Estudios
de Derecho Bursatil en Homenaje a Octavio lgartia Araiza, Méxco, Ed. Pomia, 1897, pag. 357,

" PRATS ESTEVE, José Marla; Mito y Realidad de ios Fondos de Inversion. Bibao-Espafia, Ed. Deusto, 1971
pag. 83




de capitales que estiman precursoras del trust de inversién...”’, sin embargo, la
opinion generalizada de los autores se manifiesta en el sentido de que los
antecedentes de dicha Sociedad 1al y como la conocemos en nuestros dias, se
encuentran en Europa hacia finales del siglo XVl y principios del sigio XIX.

La doctrina no nos refiere con uniformidad un lugar y fecha especifica en
relacién al origen de la Sociedad de Inversién ® Para Guido Servente (a idea
moderna de dicha Sociedad, se puede atribuir al Rey Guillermo | de Bélgica
quien en 1822 organizd la Sociélé Générale des Pays Bas pour favoriser
I'lndustrie National (Scciedad General de los Paises Bajos para favorecer fa
industria nacional)®, la cual después de la separacidn de Bélgica y Holanda en
1832 fue denominada Sociedad Generatl de Bélgica.

En opinién de Lous-Marc Servien dicha Sociedad no puede ser considerada
como una auténtica sociedad de inversién, puesto que a pesar de que °...posee
algunas caracteristicas de las modemas entidades de inversidon colectiva, en
realidad fue esencialmente un banco de negocios.™

Sin embargo, en la Sociedad General de Bélgica aparece ya expresamente el
principio de diversificacién de riesgos y resulta significativo que en una de las
filiales de dicha scciedad denominada Société des Capitalistes Réunis dans un
but de Mulualité Industriells, se encuentren concretamente las siguientes
caracteristicas:

a) Asociacién y agrupacion de medios;

b) Diversificacién de riesgos; i
c) Ofrecimiento a los depositantes de la Caisse de'Epargne (de la
mencionada Sociedad General de Bélgica) la posibilidad de incrementar sus
beneficios participando en las principales industrias segun su capital social. "

La idea plasmada en la Sociedad General de Bélgica seria recogida
posteriormente por la Bangue de Belgique para formar ta llamada Société des
Actions Réunis sin poder alcanzar e! desarollo total de la institucién, debido

? BATIZA, Rodolfo; Las Sociedades de inversion. México, 1958; pég. 2.

® En ese sentido LEON LEON, Rodolfo; Op. Cit.; pég. 358. nos dice: “Por ¢l hecho de haber surgido las
Sociedades de Inversion como respuesta & las necesidades mencionadas (Mayores expectativas de rendimientos
¥ diversificacion) y qua éstas se hicieron sentic en distintos lugares, no existe un punto de acuerdo en los sutores ni
de su lupar de origen ni de la facha en que aparecisron”.

* Ver GUIDO SERVENTE, Alberto; Socledades de Inveraldn. Buenos Akes-Argentine, Ed. Tipografica Editors
Argentina, 1859, pAg. 27, En &l mismo sentido INSTITUTC INTERAMERICANO DE MERGADOS DE CAPITAL;
Las Sociedades de inversién. Caracas-Venezuela, 1986, pag. 39. Sobre ¢l miamo tema Rodoifo Batiza nos dice:
*..el primer ¢jempio de un trust de inversién se encuentra en la Sociedad Aligemeene Nederandsche
Maatschppy, organizada en Bruselas por el rey Guilermo en 1822, conocida después de fa independencia de
Béigica como Socleté des Pays Bas, y miks tarde tomo Socidtd Génerale de Belgique. Sin embango, ain autores
belgas como Druart y Midmonde rechazan la afimnacion, demestrando que el objeto de la Société Générale no es
asimilabie & l2s funciones desempefiadas por e trust de inversion..* BATIZA; Loc. Cit.

* SERVIEN, Lous-Marc; Op. Cit.: pag. 21.

"' PRATS ESTEVE, José Marla; Op. Cit.; pag. 94.




principalmente a que se trataba de una idea “.. demasiado avanzada para las
circunstancias socioecondmicas de la época.*'?

Otros antecedentes citados por algunocs autores son la Sociedad Civil Ginebrina
para el empleo de fondos (OMNIUM}, que se realizé en Ginebra (Suiza) hacia el
afic de 1849 y el Crédito Mobiliario de los hermanos Péreire, fundado en 1852,
Instiluciones ambas, que no pueden ser consideradas como auténticas
entidades de inversién colectiva.”™

Por su parte el fratadista Prats Esteve menciona como uno de los antecedentes
de la Sociedad de Inversion, el suceso acontecido a un joven escocés de
nombre Robert Fleming quien en el aflo de 1860 realizd un viaje de negocios a
los Estados Unidos; ante lo cual, algunos amigos decidieron encargarle la
compra de acciones de diversas compafilas. Tenjendo en mente el riesgo que
significaba tal inversién, Fleming decidid reunir todas las inversiones en un fondo
comdn y distribuir a cada uno de los interesados una parte alicucta proporcional
de dicho fondo. Para varios tratadistas, se trata de! pimer fondo de inversidn
mobiliaria ™

Independientemente de que se puedan sefialar como antecedenies de la
Sociedad de tnversién algunos ejemplos de administraciones de valores u otras
organizaciones semejantes, desarrclladas principalmente en paises europeos
como Bélgica u Holanda.”® La opinién mas generslizada de los tratadistas
independientemente del origen britanice o belga®™ de la Sociedad de inversién,
coincide en sostener que fue en las Islas Britdnicas donde estas sociedades
cuyo fin lo constituia la inversién en valores, alcanzaron su principal desarrollo e
influencia practica en esa época.

" Loc. Cit

¥ Ver SERVIEN, Lous-Marc; Op. Cit.; pdg. 22.

" PRATS ESTEVE, Op. Cit.; pag. 94. Seftalando el mismo antecedents IGARTUA ARAIZA, Octavio: Sociedades
de inversidn. Expectativas y Realidades. México. Ed. Academia Mexicana de Derecho Bursdtl, 1980; pdg. 9.

' Las administraciones de valores en Holanda segin Lagundla ifemiks . Actuaron bajo fa denominacion de
administratis Kantooren y su cbjetivo consistia en ofrecer al piblico la adquisicion fraccionada de determinados
valores mobifiarios... No eran verdaderas sociedades de inversitn en ol concepto moderno porque no procedian
defberadamente & |8 diversificacién de cartera_.con las limitaciones obvias, estas negociaciones representsban
los primeros antecedentes de tes sociedades de inversion de tipo cerrade” LAGUNILLA IRARRITU, Alfredo; Las
Socledades de Inversion. México, Ed. Fondo da Inversiones Rentables Mexicanas, 1069; pag. 37. R. Argenzianc
citado por Prats Esteve afima que “Algunos autores haltan yna funcién cas! similar a la de los Fondos en los
banqueros de Augsbourg (Alomania) del sigio X1, En nqueltas fochas, y para eludir Ia prohibiciéin del interés, los
ahorros se confisban a dichos banqueros con lo que les inversores, al convertirse tedvicaments en asociades,
escapan al pefigro del fuego etemo y a otras sanciones inmediatas”. PRATS ESTEVE, Op. Cit.; pag. 93. Para
Servien se puede considerar como antecedente de ta Sociedad de inversién a los “Parish Trusts™ que aparecieron
¢n Inglaterra y que estaban formados por “..los miembros de algunas perroquizs escocesas (que) reunfan sus
recursos y procuraban invertidos ventajosamente” SERVIEN, Op.Cit; pag. 22.

'* Stevenson en "Shares in Mutual lnvestment Fund® citado por Prats Esteve, Op. Cit; pdg. 94, afirma que *...el
verdadero origen de las Sociedades y Fondos de Inversion puede stuarse en el viejo continente, y concretaments
en Béigica, coincidiende con los inicios del siglo XX °. En e mismo sentido LW. Spasker, “The investment Trust”.
Chicago, 1524, En confrarie "Alguncs autores encuentran las primeras unfones de inversiones en ciertas
empresas coloniales britanicas de principios del siglo XVill, empresas, en su mayoria, de contenido aniesgado y
de porvenir inclerto® C.C.M.C, Management Investmernt Compeny. New York, 1962, pag 6,



B} Su Evolucién Histdrica
1. En Gran Bretafa

Es precisamente en Inglaterra donde se presentaron las condiciones
econdmicas mds favorables para el desamollo de las Sociedades de Inversidn
principalmente hacia la década de 1880, debido a que durante el siglo XVIil, el
pais alcanzd un importante auge econdémico propiciade principalmente por la
revolucién industrial y la fuerte acumulacién de capitales. De este modo, los
ingleses con “..el aumento en las ventas de sus productos al extranjero,
producen un incremento en los ingresos de la poblacién, generando [a
necesidad de invertifos y en consecuencia se propicia el desarrollo de los

fondos de inversién™'’.

En estos fondos se aplica deliberadamente el principio de la diversificacién de
riesgos, procurande la adgquisicion de diferentes tipos de valores con una
vigilancia planificada en cuanto a la integracion de los activos, adoptando como
forma de organizacién juridica tanto la figura de la sociedad por acciones, como
la forma fiduciaria.

En las Islas Britanicas las primeras formas concretas de Investment Trust
aparecen en las sociedades denominadas como London Financial Association e
International Financial Sociely fundadas en Londres hacia €f afio de 1863,
posterior a éstas, enconiramcs una serie de compafias designadas con el
nombre genérico de Finance Companigs, que en la practica no resultaron del
todo exitosas.'®

Las auténticas compafias de inversion no aparecen con caracteristicas
semejantes a las actuales, hasta la promulgacién de las leyes inglesas de 1862
y de 1867. Dicha normatividad basada en el principio anglosajén del frust,
establecid “..|la responsabilidad limitada de los accionistas frente a las deudas
contraidas por las compaiias...” y les permitié *...incluir entre sus actividades las
dedicadas a la inversién en valores bursatiles™®

En esta legislacion apreciamos algunos de los principios de la Sociedad de
Inversidn actual, por un lado la limitacién de la responsabilidad de todos aguellos
que adquieran las acciones de la Sociedad con fines de inversién, y por el otro,
la posibilidad de que una Sociedad pueda tener como objeto social la inversidn
en valores. En opinién de Prats Esteve se trata de “..los principios legales y
juridicos que permitirian dar cuezropo a la vieja idea de fa diversificacién del riesgo
mediante la inversidn colectiva®™.

" LEGN LEON, Rodoifo; Op. Cit.; pag. 360.

' - .ala mayoria de ellas encajarla mejor la definicidn de actividades amistosas que la de verdaderas compaflas
de inversidén colectiva” PRATS ESTEVE, Op. Cit; pag. 95.

" PRATS ESTEVE, Op. Cit; pag. 85.

® Lac. Cit.



Al amparo de dichas leyes, se crearon afgunas primeras instituciones que
adoptaron la forma legal denominada O/d English Trust, en las que se otorgaban
a los miembros individuales, titulos de capital en proporcién a los montos
invertidos. "En todos los casos, el Trust siguié el principio basico de diversificar la
compra de valores. Los Trust mas tipicos, domiciliados tanto en Edimburgo
como en Londres, tenian las caracteristicas siguientes:

1. Captaban recursos de capital y emitian cerificados y accionss comunes y
preferentes, Las accicnes comunes y preferentes eran vendidas en forma de
certificados de 10 libras esterlinas que posteriormente eran convertidas en acciones
comunes o preferentes.

2. Los Trust invertian 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 rendimiantos.

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

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

Sin embargo, es hasta e! aflo de 1868 “..cuando encontramos la primera
sociedad genuina, o al menos la més importante, en el Foreign and Colonial
Govemment Trusr'.2 El cual establecié desde el principio “..la politica de
diversificar los riesgos de las inversiones en un gran namero de valores..."?, con
el proposito de evitar los riesgos de inversién, razdn por lo cual se le considera
como el primer trust en su género en la Gran Bretafia.

En uno de los primeros tratados (Tal vez el primero) sobre sociedades de
inversion titulado Treatise on Association for Provident Investment (Escrito por
Arthur Schratchley en 1875), se transcribe un pamrafo del prospecto que utilizé el
Foreign and Colonial Govemment Trust, el cual podria repetirse hoy en dia sin
muchos cambios: "El objetivo de esta sociedad es dar al inversor de moderados
recursos las mismas ventajas que el gran capitalista, al disminuir los riesgos de
la inversién distribuyendo la misma en una cantidad de diferentes acciones” **

Para el afio de 1875 en Inglaterra y Escocia existian ya 18 fondos de inversion,
organizados bajo la forma legal de trust o bien a través de compafias de
responsabifidad limitada, en donde se practicd de forma comun los principios de
diversificacion de inversiones y la compensacion de riesgos. Hacia 1890

T INSTITUTO INTERAMERICANO DE MERCADOS DE CAPITAL. "Las Sociedades de Inversién®. Caracas.
Venezuela, 1386; pag. 40.

“ PRATS ESTEVE, Op. Cit,; pAg. 95.

2 IGARTUA ARAIZA, Op. Gt pdg. 5. Los estatuios originaies del Forelgn Colonial estableclan: *Han sido
seleccionades para la inversion los thulos siguientes, que son en su tolafidead valores emitides por gobismos
extranjercs o coloniales y cuyo pago de dividendos esta comprobado: los empréstitos sustriaco, austrakano,
argenting, canadiense, brasiiefo, chileno, danubiano, egipcio, itaieno, de Nueva Escocia, peruanc, portugues,
uso, espafiol, turco y de los Estados Unidos™ SERVIEN, Lous-Marc; Op. Ci, pég. 23

* Arthur Wiesonberger de su obra “Investment Companies™ citado por GUIDO SERVENTE, Op. Cit.; pag. 19,



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 inversion colectiva se trasladé a los Estados Unidos a
finales del siglo XVIil, en donde su desarrcllo fue bastante lento hasta antes de
la primera guerra mundial. En realidad, cuando el concepto de los fondos de
inversion llegd a dicho pais, se formaron empresas de tipo cerrado (sociedades
de inversion que no recompran sus acciones) con caracteristicas idénticas a las
inglesas.

Como ejemplos de estos primeros fondos americanos podemos citar el Bosfon
Property Trust ®creado en 1893, la Railway and Light Securties Company
creada en 1904, que se convertiria para el aifo de 1952 en el Colonial Fund Inc.
y el Alexander Fund del afio de 1907. Dichas empresas al igual que las inglesas,
solo representaban cierto atractive para los inversionistas por lo que hace a las
rentas, pero sin permitir a participacibn en las ganancias del capital,
circunstancia que “... las hizo vegetar sin despertar &l interés popular, dado que
el espintu americano era tipicamente emprendedor y amante de riesgos™ ®

Por su parte, el tratadista W.H. Steiner agrega como empresas con
caracteristicas similares de inversion colectiva a la Massachusefts Hospital Life
Insurance Co., la Real State Loan Co., una compadia de ferrocarriles llamada
Union Pacific y la Federal Land Banks, entre otras; las cuales no alcanzaron
mucha importancia en general.?

Fue durante la primera guerra mundial, cuando las sociedades de inversidn
comenzaron a desarroflarse masivamente en territorio norteamericano, debido
fundamentalmente a las condiciones histdricas y econémicas 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 exigia la continuacion de la guerra, El capital
americano se otorgd a cambio de titulos emitidos por los deudores europeos,
que en principio no fueron aceptadoes con confianza por el publico inversionista
de los Estados Unidos, sin embargo, la idea del Investment Trust aparecid como
"...el intermediario ideal que podria vender indirectamente al ahorro americano
estos valores extranjeros” 2

= Respecto de esta compafifa Prats nos dice: "Se trataba en realidad, de una compafila de inversicnes cuyo
campo basico inicial lo constituye e inmobiiaric para pasar kiego a convertirss en un trnust del tipo closed end o de
capital cerado™. PRATS ESTEVE, Op. Cit.; pag. 98.

* GUIDO SERVENTE, Op, Cit.; pg. 28.

7 W.H. Steiner de su obra “Investment Trust, American Experience” citado por PRATS ESTEVE, Op. Cit.; pag.

99.
= SERVIEN, Op. Cit.; pag. 25.




Con esa intencién, se creo en 1919 una ley federal denominada Edge Act cuyo
propdsito era fomentar la creacién de entidades de inversién colectiva, sin
embargo dicha regulacidn fracaso porque el publico en general no estaba lo
suficientemente preparado.

Mas tarde, el desarrollo industrial generé un cieo desahogo econdmico en
sectores cada vez mas amplios de la poblacién, generandose la generalizacion y
democratizacion del ahorro, que involucraba a representantes de la pequeda
burguesia, asalariados y mujeres, con necesidades de hacer fructificar sus
ahorros rapidamente. Esta situacién acompaiada de una correcta campaia
publicitaria, permitié la reaparicién de los fnvestment Trust quienes se ostentaron
como expertos financieros que prestarian servicios a estos nuevas capitalistas.

De ese modo las Sociedades de Inversién en su concepto moderno, surgen en
la Unién Americana a partir de 1924, cuando se constituyen las mas grandes
sociedades de esa época. Como ejemplo de ellas, podemos mencionar a la
*...Massachusetts Investors Trust, State Strest Investment Corporation y U.S. &
Foreign®, ias cuales cofrecian pablicamente sus acciones y estaban organizadas
en general, con la mayor parte de las caracteristicas de la sociedad de inversién
modema ™

Durante e! periodo comprendido entre los afios de 1924 y 1930, los Investment
Trust americanos se desarrollaron a fravés de la figura fiduciaria con su
respectiva emision de certificados; o bien, bajo la forma societaria que recibe
aportaciones del piblico a cambio de las acciones representativas de su capital
social. Cabe destacar que durante esta etapa, se empiezan a crear las primeras
sociedades con la modalidad de capital variable de tipo abierto y en donde las
decisiones de inversidon son fomadas por los directores de la propia sociedad.

La gran depresion de los aftos treinta significs un freno tota! e inmediato para el
incipiente desarrollo que experimentaban las sociedades de inversion,
principalmente por lo que se refiere a las sociedades de tipo cerrado ¢ de capital
fijo. “La catastrofe econdmica de 1929 se llevd a muchas de ellas y puso al

”LEON LEON, Op. Cit.; pAg.360,

* “Como ofras comporaciones, la U.S, & Foreign era de capital fijo. El nimero de acciones de su capitel (de
acciones preferentes y comunes) permanecid incambiado por mucho tiempo después de su constitucén, Los
inversores que después de la consfitucibn de cada iedad cerrada d ban adquiir acciones deblan
obtenerlas de otros versores, con Animo o sin &nimo de venderias, formando el precio de acuerdo con la oferta
y la demanda, El precio de mercado de las scciones comunes podia ser superior o inferior al precio de
subscripcion inicial, lo que sucedid a veces, Estas acciones se convirtieron en especulatives. Se conoclan como
closed-end companies a causa de su capital fijo. LAGUNILLA IRARRITU, Op. Cit.; pag. 39. "Le organlzacidn de
Is Massachusetis Investors Trust fue ya diferente a las intariores en algunos espectos. Su capital lnicial fue
unicamente de 50 mil dilares, pero se tomaron provisiones para emitir wevas acciones t2n pronto como pudieran
sef solicitadas y ast operar sobre la base del nueve capital variable. Poco después de ls constitucion, todas las
acciones fueron daclarsdas redimibles, sobre la base del valor del activo neto menos una pequefia retribucion,
Solo fueron emitidas acclones comunes. En contraste con muchas soclsdad das M.LT. z5 &
proporcionar a sis accionistas un reporte de sus operaciones y de su cartera de valores. M.LT. se comrtié asl en
&l prototipo de una "cpend-end” (compalila de invertién sbierta), O en otras palabras : un “fondo muttio”, como se
ha venido BEamando & este tipo de sociedades.” INSTITUTO INTERAMERICANO DE MERCADOS DE CAPITAL,
Op. Cit.; pag. 42.




descubierto los graves vicios existentes en la organizacion de la inversion
colectiva en los Estados Unidos. Los tenedores de participaciones perdieron
muchas veces mas del 90% de las sumas invertidas.">'

£l fracaso de los fondos no obedecié a la esencia de la inversién colectiva, sino
a algunas de las formas con que se habia estructurado. Y @s que tanto el pablico
como los profesionales, no veian en el frust un sistema de inversidn, sino una
fuente de dinero facil para los especuladores y promotores.

Ante la desconfianza general en |os fondos cerrados, proveniente sobre todo de
su defectuosa administracién, 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 mercado y la reinversion de beneficios.

Con la experiencia negativa que produjo la crsis de 1929, el Estado
Norteamericanc interving a través del poder legislativo, con el proposito de
asegurar af pUblico aharador algunas garantias elementales. De ese modo, en
el afio de 1934 la Securify and Exchange Comission (Organismo encargado en
los Estados Unidos del control de valores) practicd una investigacién exhaustiva
respecto de todo el sistema de operacién de las Sociedades de inversién, que
habria de dar como resultado, la promulgacién de la Investment Company Act
(Ley de Saciedades de Inversion) en el afio de 1940,2

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

La Investment Company Act definia a las compafiias de inversién como medios
para canalizar el ahomo del pequefo inversionista hacia colocaciones
productivas, especificando aquellas actividades que les estaban permitidas y
eliminando aquellas que hablan ocasionado su fracaso en €l pasado. Asimismo,
se regularon las relaciones entre directivos y otras organizaciones financieras,
insertando algunas prohibiciones e indicando las formas contractuales a través
de fas cuales se podrian flevar a cabo ciertas actividades.

“Se limita también la estructura del capital, de ios dividendos y de ias reservas, y
se determinan !as areas de la politica inversora y de la composicién de la
cartera. Se establece igualmente que sdélo podran ser considerados como
diversificados aquellos frust en cuyas carteras se respete como minimo en un
75% de su composicién las normas por las cuales un valor no podra representar

M SERVIEN, Op. Cit.; pég. 26.
¥ En lo refererte a compafilas de inversion, ias principeies loyes serlan fa “Securities Act” de 1933, la "Secusities

Exchange Act” de 1934 y espaciaimente, 1a "nvestment Company Act™ de 1940°. PRATS ESTEVE, Op. Cit.; pég.
137,




mas del 5% del activo de la Sociedad o Fondo, mientras que éstos no podran
poseer mas del 10% del activo de una compadia™

Con la ley de 1940 que recogid ef sentir popular, se lograron hacer “.. efectivas
por ley las garantlas que antes estaban exclusivamente en la mano de la
honestidad de los administradores™* Y se marca e! comienzo de una época de
rapido crecimiento para los activos de tas Sociedades de Inversién,

La importancia de dicha ley es tal, que no sclo ha sido considerada como “...la
mejor proteccion para el participe y la regulacidn mas funcional de las practicas
de gestién...™ en los Estados Unidos, sino que “...sus principios esenciales se
repiten en la legislacién mundial posterior”. ®

Después de la segunda guerra mundial, las sociedades de inversién se
desarrollaron con velocidad. En 1945 el Mutual Fund Diractory agrupa a un total
de 61 fondos de tipo abierto, "...a fines de 1958 se hallaban registradas en la
Asociacién Naciona!l de Sociedades de Inversién 24 compafiias de capital fijo y
151 de capital variable” ¥

‘A finales de 1967, funcionaban en los Estados Unidos 161 organizaciones
closed-end y 435 opend-end, afiiadas al /nvestment Company Institute. Los
activos de éstos Gltimos alcanzaban entonces unos 44,700 millones de délares,
los cuaies representaban el 95% de los activos de todas las entidades de
inversién colectiva americanas® ®

La adecuada cotizacion de sus acciones en el mercado y la habilidad para atraer
y conservar a mayor nimero de inversionistas cada vez, ha permitido el auge de
ias sociedades de inversidn hasta nuestros dias, pero especialmente por lo que
se refiere a los fondos mutuos de inversion o fondos abiertos.

3. En Otros Paises

El desarmolio en general de fas Sociedades de Inversién en el testo del mundo,
ha seguido los pasos de los Estados Unidos basicamente después de la
segunda guerra mundial.

* Ibidem, pag. 138.

* Loe. Cit.

* PRATS ESTEVE, Op. Cit.; pég. 138.
* Loc. Cit.

** GUIDO SERVENTE, Op. Cit.; pag. 30.
* SERVIEN, Op. Ch.: pag.29.



Canada

En Canada las primeras empresas de capital fijo se formaron en la década de
1920 y la primera sociedad de capital variable se constituyd en 1932 por una
compafia americana.®

En ese pais, tanto las instituciones open-end como las closed-end tienen su
propia asociacion. “El activo neto de [as 18 closed-end companies que formaban
parte de la Association of Canadian Investmenf Companies, se elevaba a 388
millones de dblares el 31 de diciembre de 1967 y el de las 39 entidades, que se
agrupan en la Canadian Mutual Funds Association, poseian un capital de 2300
millones de délares™.*

Los Fondos Mutuos o Sociedades de Inversién abiertas canadienses, operan en
forma similar a las americanas y han tenido un crecimiento espectacular, sobre
todo a partir de 1950.*'

Francla

En Francia el desarrollo de estos instrumentos de inversién se presenid hasta
después de 1914, en virtud de que los ahorradores tenian preferencia por los
valores de renta fija y temian la inversién en acciones, sin embargo, se pueden
citar como primeros ejemplos de sociedades con una intensa actividad de
inversién a el Crédit Mobilier des Fréres Péreire, Sociélé Financiére Franco-
Américaine, Unién Trust, Colonial Trust, Compaignie Francaise des Placements
v la Société Financiére de I'Est.®

Para 1945 ei Estado francés adquirid un importante ndmero de valores
mobiliarios provenientes de la aplicacién de impuestos, requisa de bienes en el
extranjero, nacionalizaciones y confiscaciones. De tal suerte que considerd
pertinente deshacerse de esos valores, pero no de una forma masiva en el
mercado que alterara drasticamente las cotizaciones. De esta manera, promulgé
el 2 de noviembre de 1945 la Ordenanza nimero 45-2710, que sirvid de base
para la creacion de entidades de inversidn colectiva closed-end, nacionales y
privadas.®

Posteriormente, dos decrelos de 28 diciembre de 1957 concedieron “..la
posibilidad de crear fondos mutuos, llamados fonds communs de placement, y
sociedades de inversion, socigtés d investissement, de capital variable™*

* GUIDO SERVENTE, Op. Cit.; pAg. 31.

“SERVIEN, Op. Cil.; pag. 0.

' INSTITUTQ INTERAMERICANO DE MERCADOS DE CAPITAL; Op. Cit.; pag. 57.
‘T SERVIEN, Op. Cit; pag. 39.

“Ver GUIDO SERVENTE, Op. Cit.; pag. 32.

“INSTITUTO INTERAMERICANG DE MERCADOS DE CAPITAL, Op. Cit.; pag. 50.



Suiza

La aparicion de entidades de inversibn colectiva en Suiza ocurre
aproximadamente hacia el afio de 1930. El primer fondo de inversion de tipo
cerrado, fue creado a través de la Société intemationale de Flacements en
Basilea, a inicialiva de tres bancos: el Crédit Suisses, la Sociélé de Banque
Suisses y la Maison Guizwiler.*®

En Suiza se adopto a los Fonds de Placement como forma de organizacién para
llevar a cabo la inversién colectiva, constituidos mediante las aportaciones
economicas de los tenedores de certificados (porteurs de parts), cuyo propdsito
central es la adquisicion de titulos-valor. Dichos fondos son administrados por
bancos, cajas de ahorro 0 sociedades cooperativas, pero en todo caso, la
institucion depositaria debe ser necesariamente una institucién de crédito.

Posteriormente en 1938, se constituyd la Sociéfé Anonyme pour la Gestion
d'lnvestment Trust (INTRAG) en la ciudad de Zurich-Lausana®, la cual en su
carécter de sociedad gestora ha formado diversos fondos de tipo abierto dentro
de los que se destaca el Amernica-Canada Trust Fund (AMCA).

En la actualidad los fondos de inversién se rigen por la ley federal de julio de
1966 y su reglamento de enero de 1967, sujetéandolos al control del Banco
Nacicnal Suizo y la Comisién Federa! de la Banca.’

Holanda

Las primeras entidades de inversion colectiva surgieron en este pais a partir de
1913, aunque su verdadero desarrollo ocurrié después de 1920 cuando los
capitales extranjeros llegaron a Holanda en busca de seguridad.*®

En las formas de organizacién juridica encontramos & “.las sociedades por
acciones llamadas Beleggingsmijen que gozan de notable aceptacién, y los
depdsitos de inversion, modalidad andloga a los Fondos, a los que se denomina
Beleggingsdepols y que generalmente vienen regidos por un tipo fijo de
politica.**®

* Ver PRATS ESTEVE. Op. Cit.; pag. 139. En of mismo sentido SERVIEN, Op. Cit. pag. 52.
“ “E] grupa mias destacado de fondos (En Suiza) es administrado por ia sociedad gestora INTRAG LIMITED, que
8 su vez fue fundada por la Union des Banques Suisses en conexidn con otras tres conocidas casas bancarias:
Lombard Odiert et Cie, de Ginebra; La Rochells & Cia, de Basilen, y Collet Laird, Roguin & Cie, de Lausana,”
I‘I:ISTITUTO INTERAMERICANO DE MERCADOS DE CAPITAL, Op. Cit.; pap. 51.

Ibidem;pdg. 50.
“ = _ROBECO{Fondo Holandés), que se supone es & mayor fondo intemacional en fa Europa actisal, comenzd su
vida en 1928, después del desplome de la Boisa de Nuava York, cuando un grupo de comercianies de Rotterdam
y profesionales decidid construlr un consorcio privade can el propésito de invertir en un fondo comdn.” INSTITUTO
INTERAMERICANQ DE MERCADOS DE CAPITAL, Op. Cit.; pg. 55,
* PRATS ESTEVE, Op. Cit.; pég. 140.



No hay una legislacidn especial relacionada con las sociedades de inversion y
sus procedimientos contabies, los movimientos de cartera deben estar
aprobados por la administracion y ademas por la institucion de custodia y un
nolario publico, las acciones observan un régimen para la recompra y estan
registradas en Bolsa.®

Alemania

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

E! primer fonde mutuo se denomind FONDRA, "..creado en 1949 por la
sociedad gestora Allgemeine Deutsche Investment-Gesslischaft M.B.H.™
Posteriormente aparecieron en forma gradual otros fondos con sus sociedades
gestoras, para 1950 se habian creado 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 caracteristica fundamental, la
existencia de un consorcio de bancos intemacionales que forman una sociedad
gestora que, a su vez, facilita los servicios al fondo cuyos certificados de capital
{(shares-acciones) distribuidos entre el puablico constituyen derechos de
copropiedad sobre el propio fondo. La legislacion sobre fondos mutuos fue
decretada en 1957 bajo el nombre de Ley de Sociedades de Inversion {Geselz
uber kapitalanlagegesefischaften).

Japén

En Japon las entidades de inversidn colectiva tienen su origen en 1937 con la
Fujimoto Securitias Investment Association, que tuvo un duracién bastante
corta.®

Hasta 1941 no aparecieron los fondos mutuos introducidos segan el modelo
inglés, ligados a las agencias bursitles como sociedades gestoras o
administradoras y a las casas fiduciarias como depositanios. El primer fondo se
denominé Nomura Securiies y posteriormente aparecieron el Yamaichi
Securities, Koike Securities, Fujimoto Securities, Kawashimaya Securities y Kido
Securiies

1

0 INSTITUTO INTERAMERICANO DE MERCADOS OE CAPITAL, Op. Cit.; pag. 54

3 hidem; pag. 49.

2 vier SERVIEN, Op. Cit.; pag. 34,

* ver INSTITUTC INTERAMERICANO DE MERCADOS DE CAPITAL, Op. Cit.; pag. 49.

S santeriormente, podemos encontrar precedentes (De loa Fondos de tnversidn) en las formas raguindas en 1922
bajo el nombre de Shinteku Kaishes, El analiasis terminolégico es aqui muy significative: Shin significs “creer”,
Taku equivale a “confiar” y Kaisha coresponde a “sociedad”. PRATS ESTEVE, Op. Cit.. pag. 141,

% ver INSTITUTO INTERAMERICANO DE MERCADOS DE CAPITAL, Op. Cit; pag. 67.




Mas tarde, e gobierno promulgé en 1951 la Securities Investment Trust Act,
sobre el modelo de la ley noeamericana de 1940, la cual dio origen a la
formacién de numerosas entidades de inversion colectiva, constituidas segun los
modelos norteamencanos y suizos.®

C) México

En nuestro pais, el surgimiento de la sociedades de inversion ocurnd de manera
inversa a como sucedid en los paises europeos, se crea primero la legislacién
especial para regulatdas y posteriormente se constiuyen las primeras
sociedades en la practica.

La insercién de estas sociedades en el sistema financiero mexicano, tuvo como
un objetivo primordial, el dotar de inversionistas institucionales al mercado de
valores para brindarle mayor estabilidad. Ademas de que la inversidn 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 faciltar de esta manera la constitucién de grandes
empresas's’. De ese modo, las autoridades y la comunidad financiera
coincidieron en establecer en México sociedades de inversién segun el modelo
de los mutual funds de Estados Unidos.

A diferencia de otros lugares en € mundo, en México la forma juridica que se
adoptd para e! desarrollo profesional de la inversion cotectiva fue la figura de la
Sociedad Andnima de Capital Variable, la cual fue insertada como regla especial
desde la primera legislacién de la materia, mientras que el fideicomiso como
estructura de inversién, se ha utilizado "...en escasos supuestos y no con los
fines perseguidos por los fondos de inversion ..,

La primera legislacion en materia de sociedades de inversién aparece en el
Diario Oficial de la Federacion de 4 de enero de 1951, acompafiada de un
Reglamento publicado e! 18 de octubre de ese mismo afo. Dicha Ley fue
sustituida 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 histérica

solamente, puesto que durante su vigencia no se constituyé sociedad de
inversién alguna.

* |oc, CH.

¥ MOORE, O. Emest; Evolucitn de las Instituciones Financieras en México. México, Ed. Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos, 1963; pag. 373,

* LEON LEON, Rodelfo, Op, Cit.; pag. 364. El mismo autor ejemplificando &l uso del fideicomise en México nos
dice: °..se han constituide en nuestro pafs fideicomiscos para invertir en acciones, como fue el caso de los
fideicomisos celebrados al amparo del Reglamento a la Ley para Promover [a Inversién Mexicana y Regular la
Inversién Extranjera, en loa que se adquirlan acciones de sociedades mexcanas reservadas a nacionales,
emitiendo certificados de participacion que otorgaban respecto de las acch que repr ban sdlo derechos
patrimoniales ¥ los derechos oorpora‘ﬁm los e]ercitaba la fiduciaria.” Loc. Cit.




Con la Ley de 1955 (Reformada en 1963, 1965, 1978 y 1980) surgieron las
primeras sociedades de inversion. En septiembre de 1956 se formd la primera
sociedad de este tipo denominada Fondo de Inversiones Rentables, S.A %
posteriormente en el mismo aifio de 1956, el Banco Nacional de México
{BANAMEX) creo la Sociedad General de Inversiones, S.A. (SOGERIN), la cual
se transformaria mas tarde en el Fondoe Banamex.

Para 1957 se fundd Inversiones Mobiliarias Monterrey, S.A. (IMMSA), la cual
tuvo estrecha relacién 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 Multifondo de Desarrollo de
Capitales.

A pesar de que la maycria de los primeros fondos creados en México
experimentaron un crecimiento importante durante sus primeros afos de vida,
tuvieron un descenso drastico en la década de los 70’s, debido principaimente
*...a las deficiencias legislativas y a la supeditacién de estas sociedades a los
intereses del grupo que controlaba fa concesién.”' El principal problema que
tenian en esta época las sociedades de inversién era que podian aumentar su
capital poniendo en circulacion nuevas acciones en [a medida en que lo exigiera
la demanda, pero no tenian la posibilidad de recomprar sus propias acciones. De
manera que las operadoras para otorgar 1a liquidez necesaria, debian absorber
la recompra, con los costos financieros y la posible pérdida del capital en su
casa.

*Por ofro lado, las Sociedades de Inversion se utilizaban gran parte de las veces,
como instrumentos auxiliares de financiamiento del propio grupo concesionado,
es decir, éste se valia de la sociedad de inversidn colocéndole paquetes de
acciones de sus propias empresas, las que en muchos de los casos no eran las
més rentables, ni las mas bursétiles. ™

Mas tarde, en el Diario Oficial de la Federacién de 14 de enero de 1985 se
publica una nueva Ley de Sociedades de Inversion que habria de sustituir a la
de 1955, y que tendria reformas en los afios de 1986, 1990, 1992, 1993 y 1995,

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

* ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA, A.C.; La Problematica del Ahomo y las Sociedades de

tnversion en México. México, 1983; pég. 57. Dicho Fondo fue conocido también por sus sigias FIRME y su

creacién se debe 2 una financiera denominada Sociedad Mexcana de Crédito Industrial. Ver MOORE, Op. Cit.
Ag. 3T6.

& MOORE, O. Emest; Loc. Cit.

*' ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA, AC.; Op. Cit.; pag, 57.

% Ibidern; pag. 59.



De esta manera, las sociedades de inversién se intreducen en nuestro pais
como entidades financieras a fravés de las cuales se otorga [a posibilidad a los
pequefics inversionistas de participar en el mercado de valores, mediante la
formaciétn de fondos colectivos resultado de las diversas aportaciones
individuales de los participantes, que se destinan a la adquisicién de una cartera
de valores diversificada y profesionalmente administrada, buscando en todo
momento la seguridad y la rentabilidad mas alta para el inversionista.

I EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

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

A) Concepto

Partiendo del significade de las palabras, podemos intentar proporcionar una
definicién 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 conjuntc de cosas que ordenadamente relacionadas entre
sl contribuyen a determinado objeto™, generalmente con esta palabra
designamos una manera ¢ forma de organizacidn que se adopta para alcanzar
un fin. En opinién del maestro Rafael De Pina, el sistema es un “Conjunto
ordenadc de reglas o principios relacionados entre si (o bien) ordenacién
adecuada de los resultados de la investigacién cientifica.”

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 “capitalista, banquero o bolsista*®. De esta manera el
concepto ‘financiero™ encierra en si mismo, varios aspectos imporiantes de la
vida econdmica del ser humano tales como el crédito, la inversidn, el ahorro, los
tipos de cambios, la moneda, etc.

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

 DICCIONARIO DE LA LENGUA ESPAROLA; Resl Academia Espafiols. Edicidn XVIi . Madrd, 1947; pag.
1165

* DE PINA VARA, Rafael; Dicclonario de Deracho. México, Ed. Pomia, 1893; pag. 456.

* -as(, of concepto de finanzas comprends todo lo relative a pagar, en donda ademas del acto de terminat con el |
adeudo, también queda incluida la forma de manejar aquello con que se paga, y la forma en que se obhuvieron
log recursos necesarios pera estar en posibiidad de reslizar los pagos.” DELGADILLO GUTIERREZ, Luis
Humberto y LUCERO ESPINOSA, Manusl; Elementos de Derecho Administrativo. Segundo Curso. Méxco, Ed.
Limusa, 1994 ; pég. 16.

% GARCIA-PELAYO Y GROSS, Ramén. Diccionario Pedqusfio Larousse llustrado, Parls, Ed. Larousse, 1976;

pag. 468.



Sin embargo, cuando empleamos los términos de: pagos, capitales, bancos y
valores, solo nos estamos refirendo a algunos de los aspectos que conforman la
materia financiera en general. Resultaria mejor expresar que esa estructura o
conjunto, comprende todo lo relativo al mercado financiero {crediticio, bursati,
cambiario, monetario, seguros, elc.); y diremos entonces, que el sistema
financiero es la estructura que permite el mejor desarrolloc del mercado o los
mercados financieros.

E! concepto de mercado debe ser entendido no sclo como un lugar especifico
donde las personas acuden a comprar y vender mercancias, sino como una
constante actividad o trafico que se realiza entre oferentes y demandantes de
bienes o servicios, en diferentes lugares al mismo tiempo, comunicados
permanentemente con medios idéneos (Fax, teléfono, sistemas de cdmputo,
etc.) que afecta a los precios tendiendo a su unificacién. &

De esta manera, el mercado financiero estaria formado tanto por las areas de
concummencia (mercado en Su primera acepcion), como por una consistente
actividad de oferta y demanda {mercado en su segunda acepcién} para la
canalizacion de recursos econdémicos, que desarrollan todos los sujetos que
requieren recursos para el desamcllo de sus actividades y aguellos que cuentan
con capitales ociosos susceptibles de serinvertidos.

Luego entonces, el concepto de sistema financiero entendido como conjunto o
estructura, involucraria no solo la actividad que se realiza para desarrollar un
mercado financiero, sino ademas, a los sujetos que intervienen en él, incluyendo
a las autoridades que se encuentran encargadas de su regutacién, inspeccion y
vigilancia.

Segun el tratadista Eduardo Villegas, ambos conceplos (Sistema y Mercado
Financiero) se encuentran implicados necesariamente, y en ese sentide opina;
“Cuando hablamos de un mercado financiero, estamos hablando de una
arganizacién, sea empresa privada o plblica, sea el gobierno o algin particutar
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."®

A proposito de la actividad financiera, vale la pena mencionar que el concepto
que se emplea actualmente de Derecho Financiero®, se refiere Gnicamente al

T ver GOMEZ GRANILLO, Moisés; Teorla Econdmica. México, Ed. Esfinge, 1992.; pag. 55.
 ver VILLEGAS H., Eduardo; El Nuevo Sistama Financiero Mexicano, México, Ed. Publicaciones Administratives
LCombhc. 1991; pag. 93.

Wesbigracia, la qua nos propone of maesto Sergio Francisco De la Garza gquien entiende &l Derecho Financiern
como o "conjunte de normas juridicas que ragutan la acthidad financiern del Estado en sus tres momentos a
saber. En e sstablecimients de ks tributos y obtencidn de diversas clases de resursos, on la gestisn o manejo de
cus bienes patrimoniales y en [a erogacion de recursos para los gastos pablicos, as! como las relaciones juridicas
que en el ejerciclo de dicha actividad se establecen entro los diversos drganos del Estado o entre dichos drganos
y los particulares ya sean deudotes o acreedores del Estado.” DE LA GARZA, Sergio Francisco; Derecho
Financiero Mexicano, México, Ed, Pomis, 1982; pag. 13,



conjunto de normas juridicas que reguian el ejercicio de la actividad financiera
del Estado, lo cual “...provoca confusién con la actividad financiera no estatal, es
decir, en la que Gnicamente el Estado vigila, regula o interviene a través de ios
intermediarios estatales, pero que su ejercicio y desarrollo esti en poder de los
intermediarios.”™

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

De una manera mas simple, podriamos decir que el Sistema Financiero es el
conjunto de elementos (actividades, autoridades y entidades financieras} que
permiten el trafico de los recursos econémicos para el desarrollo de ia actividad
productiva en el pais.

B) Estructura

Del concepto de sistema financiero mencionado se puede derivar su estructura,
y de ese modo, encontramos que el Sistermna Financiero Mexicano estd integrado
basicamente por las autoridades encargadas de su regulacién 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
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, el Banco de México y las Comisiones
Nacionales; Bancaria y de Valores, Seguros y Fianzas, y del Sistema de Ahomo
para el Retiro.

En cuanto a las entidades financieras, encontramos a las que integran el
Sistema Bancario, las Qrganizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito, el
Sistema Burséti, el Sistema de Riesgos y el Sistema del Ahorro para el Retiro.”

™ HEGEWISCH DIAZ INFANTE, Femando; Derecho Financiero Mexicano. Instituciones del Sistema Financiero
Mexicano. México, Ed. Pomia, 1987; pag. 2. Por su parta, este sutor considera que el emploo del concepto
Oeracho Financiero, debe reservarse a Ias relaciones, sujetos y actos que se dan e intervienen en ol sistama
fnanciens; proponiendo fa siguiente definiclén. “Conjunte de normas uridicas que tensn por objeto regular la
actividad de los diversos entes que intervienen en iz intermediacién financiers, las relaciones juridicas que se
derivan de ésta y &l cbjeto materia de las mismea. Todo ko cual conforma al sistema financieno.® bidem; pég. 3.

™ Hegewisch Diaz propone dlasificar a tas entidades financieras, stendiendo al tipo de actos juridicos que
reslizan, encontrando pare ello cuatro grupos: “a) Operacionas y Servicios Bencerios: Segun las operaciones
sctivas y pasivas de la banca recepcion de dinero y otorgamiento de crédito- y los servicios que ésta presta; b)
Operaciones Burzdlilss: Cperaciones sobre valofes en el mercado de valores, do correduria, administracion y de
asssoria en mateda finandera; ¢) Operaciones de Rissgo: Las que podemos dividir en operaciones de seguro y
de fianza, las cuales tienden a provenir el resultado de aigin sinlestro o bien garantizar e cumplimients de una
obligacién; y dy Operaciones No Bancarias: Las he denominado como tales, para poder distinguirias de los
bancarias, sin Bamarias awdlares del crédito ya que no son propiaments awdiiares, sino son operaciones que
celebran intermediarios como los almacenes generales de depdsito, en materia de depdsito, las amendadoras
financieras, en materia de amendamlento financiero y puro, las socledades de ahomo y préstamo, en materia de
ahomro de sus socios, las uniones do crédito, mediante el fomento del crédito a sus agremiados, las empresas de



1. Autoridades del Sistema Financiero

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

De manera general, la Administracién Piblica Federal encuentra el fundamento
para su organizacion, en el articulo 90 de la Constitucién que a la letra dice: "La
administracién pablica federal seré centralizada y paraestatal conforme a la ley
organica que expida el Congreso, que distribuird los negocios del orden
administrativo de la Federacién que estardn a cargo de las Secretarfas de
Estado y Departamentos Administrativos y definird las bases de creacién de las
entidades paraestataies y la intervencion del Ejecutivo Federal en su operacidn.”

Por su parte la Ley Organica de la Administracion Publica Federal establece las
bases de organizacién para la Administracién Centralizada y Paraestatal, y en su
articulo 26 prevé la existencia de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
Dicha Secretaria es en esencia, la Dependencia del Ejecutivo Federal, que se
encarga de todos los asuntos gue guardan relacién con la matena financiera.

1.1 Secretaria de Haclenda y Crédito Pablico

La Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico como parte integrante de la
Administracién Publica Federal Centralizada, tiene a su cargo una serie de
atribuciones en materia financiera que [a convierten en la autoridad central del
Sistema Financiero. Dichas facultades se encuentran precisadas en Ley
Organica de la Administracidn Publica Federal y mas concretamente, en dos de
las fracciones que se encuentran contenidas en el articulo 31 de dicha ley que &
continuacién enunciamos:

Articulo 31. A la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico comresponde el despacho de los
siguientes asuntos:

Vil Planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario del pais que comprende al Banco
Central, 8 la Banca Nacional de Desarmollo y las demaés inslituciones encargadas de prestar el
servicio de banca y crédito.

VI Ejercer tas airibuciones que le sefialen ias leyes an materia de saguros, fianzas valores y
de organizaciones y actividades auxiliares del crédito

factoraje financiero, mediante operaciones de factoraje y las casss de cambio atorizadas pera celebrar
operaciones de comprs y venta, an forma habitual, de divisas.” Ibidem; pag. 10.
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1.2 Comisiones
1.2.1 Comision Nacional Bancaria y de Valores

En términos del articulo 1° de la Ley de la Comisidn Nacional Bancaria y de
Valores, dicha Comisién es considerada como un érganc desconcentrado de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, con autonomia técnica y facultades
ejecutivas; siendo su objeto fundamental *...supervisar y regular, en el &mbito de
su competencia, a las entidades financieras, a fin de procurar su estabilidad y
correcto funcionamiento, asi como mantener y fomentar el sano y equilibrado
desarrollo del sistema financiero en su conjunto, en proteccién de los intereses
del piblico. También sera su objeto supervisar y regular a las personas fisicas y
demas personas morales, cuando realicen actividades previstas en las leyes
relativas al citado sistema financiero.”™

La Comision Nacional Bancaria y de Valores tiene bajo su supervision y
vigilancia a las entidades financieras que conforman e! Sistema Bancario, las
Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito, y el Sistema Bursatil,™
siendo el 6rgano desconcentrado mas importante para efectos de nuestro
trabajo, en atencién a que las Sociedades de Inversibn se encuentran
supervisadas por esta Comision.

1.2,2 Comisién Nacional de Seguros y Fianzas

La naturaleza juridica de este organo es igual al de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores, se trata también de un érgano desconcentrado de la-
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico de conformidad con el articuio 108 de
la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros.

La Comision Nacional de Seguros y Fianzas tiene bajo su supervision y
vigilancia a las entidades financieras que conforman el Sistema de Riesgos, es
decir, se encarga de la supervision y vigilancia con respecto a las entidades
previstas por la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de
Seguros, asi como de la Ley Federal de Instituciones de Fianzas.

™ Articuto 2° de la Ley de la Comisién Nacional Bancarls y de Valores, de fecha 24 de abril do 1995, publicada en
&l Diario Oficial de 1a Federacién de fecha 28 de abril de 1685,

™ Segln e artfeuio 3° de la LONEYV se entenderdn como entidades financieras para efectos de 1a ley, a las
sociedades controladoras de grupos financieros, instituciones de crédito, casas de bolsa, especialistas bursdties,
bolsas de valores, sociedades operad de saciedades de inversitn, alm generales de depdsito, uniones
de crédito, arendadoras financleras, empresas de factoraje financiere, sociedades de ahoiro y préstamo, casas
de cambio, sociedades financieras de objeto Umitadao, instituciones para el depésito de valores, instit
calificadoras de valores, sociedades de informacién u'edrﬁua asl como otras nstmuomt ¥ ﬁdeioomm publicas
que reeficen actividades financieras y respacto de las cuales la Comision ejerza facuftades de supenvision.
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1.2.3 Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para e! Retiro

De acuerdo con ei asticulo 2° de la Ley de los Sistemas de Ahoro para el Retiro,
esta Comisién es un érgano desconcentrade de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pablico (Al igual que las dos Comisiones anteriores), dotado de
autonomia técnica y cuyo objeto fundamental es la coordinacion, regulacion,
supervision y vigilancia de los sistemas de ahorro para ef retiro.

1.3 Banco de México

El Banco de México es el Banco Central, persona de derecho puhlico con
caracter auténomo. Se encuentra regulado por la Ley del Banco de México,
reglamentaria del! parrafo sexto y séptmo del ariculo 28 constitucional,
publicada en et Diario Oficial de la Federacion el 23 de diciembre de 1993 y por
su Reglamento Interior publicado en el Diario Oficial de la Federacion de fecha
30 de septiembre 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, {a estabilidad del poder adquisitivo de la moneda. Asimismo tendra
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 encueniran precisados en la ley cilada, siendo importante resaltar la
fuerle actividad reguladora que realiza a través de las llamadas disposiciones de
aplicacién 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 Financlero

En nuestro pais se prestan los distintos servicios financieros a través de la figura
del intermediario, quien es el vinculo que permite el contacto entre la oferta y
demanda de recursos econdmicos. Hoy en dia, la actividad financiera que se
desenvuelve *...encuentra su fundamento en el concepto de intesmediacion, esto
es, el acto juridico a través del cual la entidad financiera presta el servicio que,
legalmente esté autorizada a brindar al publico demandante del mismo™" El

"LaLeyddBamodoMéxwomwumm?mbhoohsnnmnuqucmnpondedmmpeﬁaralﬂanm 1
Regular la emisidn y clrculacién de la moneda, los cambios, la intermediacion y los servicios financieros, esl como
los sistemas de pagos; il. Operar con las Instituciones de crédito como banco de reserva y acreditante de ditima
instancia; (ll. Prestar senvicios de tesorerfa al Goblemo Federal y actuar como agents financiero del mismo; IV.
Fungir como asesor do! Goblema Federal en materla econémics y particularments , financiera; V. Particlpar en el
Fondo Monetario internacional y en ofros organismes de cooperacidn financiera intemacionzl o que agrupen &
bances centrales, y V1. Operar con los crganismos a que se refiere la fraccidn V anterior con bancos centrales y
con olras personas moraies extranjeras que ejerzan funciones de autoridad en materia financlera,

™ HEGEWISCH DIAZ INFANTE, Op. Cit; pag. 10.
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intermediario presta un determinado servicio financiero sujetandose a la
normatividad aplicable segun el tipo de entidad de que se trate.

En !a actuafidad la intermediacién se ha institucionalizado con el proptsito de
que las operaciones se lieven a cabo con un alto nivel de eficiencia técnica y
administrativa, ademas de que cuando los intermediarios financieros se
organizan como sociedades, se genera mayor confianza y respetabilidad en el
publico en general.

2.1 Sistema Bancario

En este sistema encontramos como participantes principales al Banco de México
y a las Instituciones de Crédito tanto de Banca Muiltiple, como de Banca de
Desarrollo; incluyendo ademas, segin el ariculo 3° de la Ley de Instituciones de
Crédito, al Patronato del Ahorro Nacional, los Fideicomisos Publicos constituidos
por el Gobierno Federal para e! fomento econémico y a los Fideicomisos que

para el desempefio de las funciones que la ley encomienda al Banco de Méxica,
se constituyan.

El principal servicio financiero que presta este sistema es el de banca y crédito,
que consiste en “._la captacidn de recursos del pulblico, mediante actos
causantes de pasivo directo o contingente, quedando el intermediario obligado a
cubrir el %rincipal Y, en su caso, los accesorios financieros de los recursos
captados®’™.

La diferencia fundamental entre 1a Instituciones de banca muliple 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
anénima susceptible de fundarse por personas privadas, y expresamente
autorizada para ello por el gobierno federal...””, y las segundas, son auténticas
entidades "..de la administracién puiblica federal, con personalidad juridica y
patrimonio propios, constituidas con el cardcter de sociedades nacionales de
crédito, en los términos de sus cormespondientes leyes orgénicas...”™ y de fa Ley
de Instituciones de Crédito.

Finalmente mencionaremes a las Sociedades Financieras de Objeto Limitado,
que de conformidad con e! articulo 103 en su fraccién IV de la Ley de
Instituciones de Crédito, son aquéllas autorizadas por la S.H.C.P. para captar
recursos provenientes de 1a colocacion de instrumentos inscritos en el Registro
Nacional de Valores e intermediarios y otorgar créditos para determinada
actividad o sector.”

™ Articulo 2° de la Ley de Instituciones de Crédito.
7 DAVALOS MEJIA, Carlos Felipe; Op. Git.; pag. 189.
™ Asticule 30 de ia Ley de Instituciones de Crédito.
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2.2 Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito

En este sector intervienen entidades financieras especializadas en ciertas areas
del crédito, que fueron creadas en la ley para no forzar la actividad bancaria. Se
trata de entidades que “...no intermedian la captacién y la colocacién {De dinero),
sino que complementan algunas operaciones financieras concretas™”,
paricipando del mismo mercado financiero que los bancos pero con una
especialidad que determina su actividad.

En fa actualidad, la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxlliares del
Crédito contempla como Organizaciones Auxiliares a: los Almacenes Generales
de Depésito, cuyo objeto es el almacenamiento, guarda o conservacién, manejo,
control, distribucién o comercializacidn de bienes o mercancias; asi como la
expedicion de certificados de depdsito y bonos de prenda; las Arrendadoras
Financieras, que tienen como actividad central la celebracién del contrato de
amendamiento financiero; las Sociedades de Ahoro y Préstamo que captan
recursos exclusivamente de sus socios para su colocacién posterior entre los
propios socios o bien, para realizar una inversién que tenga beneficio mayoritario
de los mismos; Uniones de Crédito, que "..son sociedades creadas por sus
socios para darse a si mismos un nuevo compaiiero y aliado de empresa y
trabajo, el cual sélo les dara servicio a ellos™; y las Empresas de Factoraje
Financiero que realizan como operacion principal el lamado contrate de factoraje
financiero, que de acuerdo al articulo 45-A, fraccion | de la ley que consultamos,
consiste en “aquella actividad en la que mediante contrato que celebre la
empresa de factoraje financiero con sus clientes, personas morales o personas
fisicas que realicen actividades empresariales, la primera adquiera de los
segundos derechos de crédito relacionados a proveeduria de bienes, de
servicios 0 de ambos, con recursos provenientes de las operaciones pasivas”
que celebre la propia Empresa de Factoraje.

Finalmente ia Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del
Crédito tiene prevista como (nica Actividad Auxiliar, la realizacién en forma
habitual y profesional, de operaciones de compra, venta y cambio de divisas; asi
como otras actividades afines; la cual es desarroliada principalmente por las
Casas de Cambio.

2.3 Sistema Bursatil

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

™ DAVALOS MEJIA, Op. Cit; pag. 224.
® jhidem; pag. 231.
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encontramos a la Bolsa de Valores, cuyo objeto es facilitar las transacciones con
valores y procurar ei desarroilo del mercado respectivo; y la Institucién para el
Depdsito de Valores (INDEVAL) que presta un servicio de interés publico
consistente en la guarda, administracién, compensacion, liquidacion vy
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 Inversion 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 e} concepto de administracién de riesgos, que comprende a las instituciones
y a las Sociedades Mutualistas de Seguros, las cuales con su actividad cumplen
“..una funcién estabilizadora, asegurando financieramente lo existente y
garantizando la realizacidn de los planes...”® Dichas sociedades coadyuvan en
la conservacidn de la produccién y estdn organizadas por la Ley General de
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros, publicada en el Diarie Oficial
de la Federacién de fecha 31 de agosto de 1935.

Este sistema contempla ademas, a las Instituciones de Fianzas quienes a través
del contrato de fianza, prestan una garantia institucional a titulo oneroso para el
cumplimiento de obligaciones pactadas en diversos aclos 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 fa 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 seg(n el articulo 18 de
dicha ley, “...se dedican de manera exclusiva, habitual y profesional a administrar
cuentas individuales y canalizar los recursos de [as subcuentas que las integran
en términos de las leyes de seguridad social, asi como a administrar sociedades
de inversion™; y las Sociedades de Inversidn Especializadas de Fondos para el
Retiro (SIEFORE) que "..tienen por objetc exclusivo invertir los recursos
provenientes de las cuentas individuales que reciban en los términos de las
leyes de seguridad social. Asimismo , las sociedades de inversion invertiran 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)

" VILLEGAS, Eduardo; Cp.Cit.; pag. 140.
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lll. UBICACION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN EL SISTEMA
FINANCIERO MEXICANO

Las Sociedades de Inversion como hemos vislo, son la forma de organizacion
juridica que se adoptd en nuestro pais para la realizacién de la inversion
colectiva, con la participacién del pequefio y mediano inversionista en el
mercado de valores. Estas sociedades tienen comoe objete social la adquisicidn
de valores y documentos mediante recursos que provienen de la colocacion de
sus acciones entre e! publico inversionista y por lo tanto, se encuentran ubicadas
dentro del &mbito del sistema bursatil,

Desde el punto de vista juridico las Sociedades de inversién son Sociedades
Anbdnimas de Capital Variable que se encuentran reguladas por la Ley General
de Sociedades Mercantiles, sujetdndose al mismo tiempo a las reglas especiales
que contiene la Ley de Sociedades de Inversion. En eses sentido antes de llevar
a cabo e! estudio especifico de la sociedad de inversion, analizaremos en el
capitulo siguiente la figura de la Sociedad Andnima en forma genérica, poniendo
un énfasis particular en los 6rganos sociales y sobre todo en el drganc de
administracién, ya que precisamente una de las reglas especiales que modifica
la estructura societaria de la Sociedad de Inversion, es la presencia del Comité
de Inversiones.
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CAPITULO SEGUNDO

“LA SOCIEDAD ANONIMA. FORMA DE ORGANIZACION JURIDICA DE LA
SOCIEDAD DE INVERSION”

i~ BREVE REFERENCIA RESPECTO AL ORIGEN DE LA SOCIEDAD
ANONIMA Y SU EVOLUCION

Tomando en consideracién que resulta demasiado ambicioso pretender abordar
un tema tan extenso como los origenes de la sociedad antnima y sus cambios a
través de la Historia, nos hemos propuesto para no rebasar el objetivo del
presente trabajo terminal, mencionar en este apartado solamente algunos de ios
antecedentes de dicha sociedad; sin olvidar desde luego, que no todas las
estructuras sociales constituidas en la antigiiedad se pueden considerar como
auténticas precursoras de la modema sociedad anénima.

Algunos historiadores inician sus reflexiones remontando el origen de la
sociedad anénima al derecho romano, con las llamadas Societsfes
Publicanorum, que fueron entidades destinadas a la recaudacién de impuestos,
la provision del ejército y la construccion de obras publicas. Sin embargo, estas
formas sociales en opinidén de otros tratadistas no pueden ser consideradas
como verdaderas precursoras de la sociedad andnima.®

Por otro lado, se ha afirmado también que el ongen de dicha sociedad se puede
encontrar en la Edad Media ligada a las uniones o consorcios de los acreedores
de las Republicas ltafianas (monti 0 masse), especialmente después de una
consolidacidén de titulos de deuda publica realizada en 1407 por la Repiblica
Genovesa; dichas organizaciones evolucionarian mas tarde para dar lugar al
surgimiento de importantes Bancos italianos como el Banco de San Jorge o el
de San Ambrosio.

El maestro Mantilla Molina seffala por su pare, que algunos autores consideran
como antecedente de la sociedad andénima a ciertas sociedades que existieron
durante la Edad Media (concretamente a partir del siglo Xlll), las cuales se
formaron para la explotacién de molinos y *...cuyo capital estaba dividido en
sacos, facimente cesibles...; aunque en su opinién, tales sociedades no
revistieron importancia alguna en la creacidén del tipo modemo de sociedad
andnima.

B \Ver BAUCHE GARCIADIEGO, Mario; La Empresa. Nusvo Derecho Industrial, Conftratos Comerciales y
Sociedades Mercantiles. México, Ed. Pormia, 1883; pag. 496, Eneimismo sentido MANTILLA MOLINA, Roberto;
Derucho Mercantil. Infmducdonwaceptns Fundemardsl i . México, Ed. Pormia, 1989,

¥ MANTILLA MOLINA; Op. Clt; pag. 341,
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También son mencionadas en la doctrina figuras como la commenda y la
colonna, instituciones antiguas de carécter mariimo como antecedentes
remotos de la sociedad andnima. Sin embargo, se piensa en general que la
verdadera figura precurscra de dicha sociedad se encuentra en las grandes
compafiias de comercio ultramarino que aparecieron a principio del siglo XVIl en
Holanda y de las que tomaron modelo paises como Inglaterra y Francia.

En efecto, se afirma que el verdadero surgimiento de la sociedad anénima,
ocurrié cuando se llevé a cabo la organizacién de grandes empresas para el
descubrimiento y colonizacién de nuevas tierras, tales como la Compaiiia
Holandesa de las Indias Orientales (1602), la Compaiia Holandesa de las Indias
Occidentales (1621) y la Compaiiia Sueca Meridional (1626)."

En estas sociedades se origind al parecer, la estruciura actual de la sociedad
anodnima, la cual fue transforméandose poco a poco en el instrumento més eficaz
para reunir capitales de gran volumen, requeridos para el desarroflo de la
economia capitalista.

En nuestro pais, la primera sociedad anénima segin nos refiere el maestro
Mantilla Molina, fue una compafila de seguros maritimos que inicié sus
operaciones en el estado de Veracruz en el mes de enero de 1789%. Mas tarde
en el afio de 1802, se constituyd la Compaiiia de seguros maritimos de la Nueva
Espafia, “..a la que indudablemente puede considerarse como una sociedad
andnima, ya que su capital de cuatrocientos mil pesos, estaba dividido en
ochenta acciones; los socios solo eran responsables de la integracién del capital
social y sus acciones eran transmisibles.™

La primera regulacién de la sociedad anénima en el Derecho Mexicano, se
encuentra en el Codigo de Comercio de 1854 (Codigo Lares), el cual exigié la
inscripcién de las sociedades en ef Registro Piblico de Comercio. Afios
después, el Cédigo de Comercio federal de 1884 sustituyd dicha normatividad
con una nueva reglamentacién sin que los legisladores lograran “...definiciones
legales completas y sistematicamente ordenadas...””, creando en general una
legislacién relativamente modesta para la época. Més tarde, el 10 de abiil de
1888, se creo una Ley de Sociedades Anodnimas que derogaria las normas
previstas en ese cidigo y que estaria basada fundamentaimente en el Codigo
de Comercio italiano de 1882, dicha ley ofrecié "...una reglamentacién mucho
mas avanzada en cuanto a la riqueza de las normas, concepcidn y
sistematizacién de las mismas.™

M Ibidem; pdg. 342

¥ MANTILLA MOLINA; Op. Cit.; p&g. 342.

& Loc. CiHt,

" FRISCH PHILIPP, Walter; Sociedad Anénima Mexicana. México, Ed. Harla, 1984, pig. 15.
H widem: pag. 16.



Posteriormente con la entrada en vigor del Cédigo de Comercio de 1890, se
derogd la ley antes comentada y se reglamentd la sociedad andnima en dicho
ordenamiento, conservando fielmente el texto de la ley anterior y buscando
fundamentalmente reunir las normas relativas de la sociedad con las demas
disposiciones del propio cédige. Finalmente este capitulo del cédigo en comento,
fue derogado por la Ley General de Sociedades Mercantiles publicada el 4 de
agosto de 1934 que actualmente se encuentra en vigor.

il. REGULACION ACTUAL DE LA SOCIEDAD ANONIMA EN EL DERECHO
MEXICANO

A) Concapto

La Sociedad Andnima es la figura juridica més eficaz para movilizar los capitales
de grandes masas de poblacidn hacia el financiamiento de fa industria y de la
actividades econémicas en general. Y es que la necesidad de superar las
limiaciones tanto en lo fisico como en lo econdmice, han llevado a los seres
humanos a unirse para la satisfaccién de sus necesidades comunes.”

Dicha pretension, en lo que se refiere al desarrollec y explotacion de las
empresas, encuentra en la figura de la sociedad anénima una estructura juridica
interesante para llevar a cabo su adecuada consecucion; reconociendo de
antemano que los conceptos de sociedad y empresa son distintos per
naturaleza, mientras que la sociedad “...es un negocio juridico , un contrato {al
mencs al tiempo de su fundacidn), que se constituye por el acuerdo de las
voluntades de sus miembros (dos o mas), la empresa es un hecho, una
situacion econdmica, que consiste en la organizacién (que realiza su titular o sea
el empresario) de diversos factores econdmicos (capital, trabajc), con e! fin de
producir bienes o servicios para el mercado”.™

Desde una perspectiva doctrinal, la sociedad andnima puede ser entendida
como una “.sociedad mercantl, de estructura colectiva capitalista, con
denominacién, de capital funcional, dividido en acciones, cuyos socios tienen su
responsabilidad limitada al importe de sus aportaciones."

“'Cuitndaslasgrandesempresnldehh:mmidadenhsﬁemposmodemosaﬁnvhuﬂadasneﬂu
sociedades: los transportes terresires, marftimos y aéreos, las grandes cbras de canalizacidn, la electrificacion,
las explotaciones mineras, los enommes conglomerades industriales y comarciales de nusstros dias han sido
organizados en forma de sociedad andnima., is construccion de un ferrocand, de un canal, de una planta de
automévies, pongamos por caso, no es asoquible a una sola fortuna, y aunque io fuera serla rarisimo que una
persona amietgase todo su patimenio a la carta de un soko negocio” RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ, Joaquin;
Curst de Derecho Mercantil. Tome |. Mé&dco, Ed. Porrda, 1980, pag. 77.

% BARRERA GRAF, Jorge; Las Sociedades en Derecho Mexicano, México, instituto de investigaciones Jurfdices
UNAM,, 1983 pag. 293,

*! RODRIGUEZ ¥ RODRIGUEZ, Joaquin; Tratado de Sociedades Mercanties. Tomo |. Ed. Pormia. Méxica,
1871; pdy. 222, Mientras que el concepto puro de socledad {Sin referirse a su calidad de mercantl o civl), puede
descomponersa en kos siguientes elernentos: *. primero, se frata de un contrato, lo que supone [a presencla de
dos o més partes (socios); segundo, de un pafrimonio social, que se forma con la combinacién de bienes y
derechos (recursos) y de servicios de los socios (asfuerzos), los cuales, tercers, se aportan por eflos 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 denominacion y se compone exclusivamente
de socios cuya obligacion se limita al pago de sus acciones”. De dicho precepto
se desivan dos conceptos primordiales {ya destacados en la definicion doctrinal)
que son: la responsabilidad limitada y la divisién del capital en acciones™.

A mayor abundamiento, el maestro Mantilla Molina al abordar esta norma,
considera que en la definicion legal se encuentra como un tercer elemento,
ademés de los principios antes referidos (la limitacién de responsabilidad de los
socios y la incorporacién de sus derechos fundamentales en accicnes), la
mencién respecto al empleo de una denominacién sociaf™, la cual se forma con
palabras de fantasia o bien con palabras relativas al giro mercantil de que se
trate.** En la ley, €} articulo 88 de {a L.G.S.M. confiere libertad para formar la
denominacién, con tal que sea distinta de cualquier otra usada por ofra
sociedad, debiendo seguirse en todo caso, por las palabras “sociedad andnima”
o su abreviatura “S.A"°

La sociedad andénima es entonces, una estructura juridica sumamente
adecuada para la explotacién de grandes empresas, en virtud de que permite la
colaboracién econdmica de un gran nimero de sujetos, que atraidos por la idea
de obtener una cierta utilidad, arriesgan solo una porcidn de su patrimonio;
considerando ademas, que la aportacién que se realiza se encuentra
representada en titulos de facii negociabilidad.

B) Requisitos y Procedimiento para su Constitucién

En nuesiro pais, la constitucién de una sociedad anfnima requiere de un
acuerdo de voluntades entre dos 0 més personas, que tengan el interés comuin
de crear |la sociedad. Ademas de esto, es necesano que dicha voluntad se
exprese ante Notario segun lo dispone el articulo 5° de la Ley General de
Sociedades Mercantiles; es decir, estamos en presencia de un acto juridico
formal que requiere su otorgamiento en escritura publica.

sociedad: cuarto, para fa consecucion de un fin comon, lo que supone, quinto, Una orpanizacion y una actividad
de 1a sociedad misma y de sus miembros." BARRERA GRAF, Op. Cit.; pag. 281,

Respectnaestosdospmmoshinhcamﬁmsdiu "Sociedad y accionists constituyen distintos sujetos
furfdicos; ni el accionista puade cblgar a fa sociedad, ni la sociedad puede obligar al accionista. Nombre y sede
de la sociedad , difieren del nombre y domiciio del accionista; sus respectivos patrimonios estan separados; los
créditos del accionista no son los de la sociedad; las deudas de la sociedad no son las del accionista; los bienes
de la sociedad o estén en condominic con ks acclonistas. La responsabilidad limitada del accionista es de este
modeo, hbﬂi@ewmewmdadehpmidadhﬂdmdehmdadydehdﬁﬂubnmaﬁed
patrimonio del accionista y el de la sociedad. El segundo da los principios antes dos, deriva de Ia
irelevancia de la persona del accionista, en jo que respecta ala idﬂwﬂcaqon]u*ldcadelasodedad ol cambio
delapemmaddnodw@unouwhndeenmamodﬂmdﬂndelmomdal pudiéndoge representar (a
5 ricipacitn del accionista por un titdo de crédito. " citado por BAUGCHE GARCIADIEGO, Op. Cit; pig. 497.
3 MANTILLA MOUINA, Op. Cit.; phg. M45.

% Ver BAUCHE GARCIADIEGO, Op. Cit.; pAg, 457, Con respecto a la palabra *andnima” el autor nos sefiala: “El
anonimato de este tpo de sociedades consiste en que no se conocen los nombres de los soclos, en contraste con
las que ...existen bajo una razén social, la cusi debe estar formada con los nombres de los socios”. Loc, Cit.
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La constitucion de la sociedad puede llevarse a cabo mediante dos
procedimientos diferentes, ya sea por medio de la comparecencia ante notaric o
bien, a través de la suscripcién publica, Ei primero de los procedimientos
mencionados es denominado por la doctrina como constitucién simufténea, en
donde la sociedad “...se crea en virtud de las declaraciones de voluntad que
simultaneamente emiten quienes comparecen ante el nctaric...”*; mientras que
el segundo, lamado constitucién sucesiva, es aquél donde la sociedad no surge
*...sino después de una serie de negocios juridicos sucesivamente realizados”.*

Independientemenie de! procedimiento, la Ley General de Sociedades
Mercantiles establece come elementos indispensables para la constitucién de
toda sociedad andnima, los siguientes:

ARTICULG 89.- Para proceder a la constitucion de una sociedad andnima se
requisere:

|. Qua haya dos socios como minimo, y que cada uno de ellos suscriba una acclén
por 10 menos;

Il, Que el capital social no sea menor de cincuenta millones de pesos y que esié
integramente suscrito;

. Que se exhiba el dinero efectivo, cuando menos, el veinte por ciento de! valor de
cada accién pagadera en numerario; ¥

IV. Que se exhiba integramente e! valor de cada accion que haya de pagarse, en
todo ¢ en parte, con bienes distintos al numerario.

Ademds de los requisitos precisados en este aricule, se requiere de un permiso
para la constitucién de la sociedad que comesponde otorgar a la Secretana de
Relaciones Exteriores, de conformidad con el articulo 15 de la Ley de Inversién
Extranjera.

Asimismo, es necesario sefalar que la escritura constitutiva de Ia sociedad debe
contener los datos a que se refiere el articulo 6° de la Ley General de
Sociedades Mercantiles, en atencion a su calidad general de sociedad

%% MANTILLA MOUNA, Op. Cit.; pAg. 351.

% Loc. Ci. Respecto de a constituciin sucesiva Rodriguez y Redriguez nos dice: "La fundacidn sucesiva se
desernuelve en las tres etapas siguientes: 1. Redaccion del programa y depésito del mismo; 2. Adhesiones y
aportaciones; 3, Asamblea constitutiva...Se entiende por programa el documento redactado por los fundadores en
of que &stos dan o conocer al pibllco e proyects de escritura constitutive v lo irvitan para adherirse a la misma y
a ofectuar las aportaciones &n ia forma que determina,..Los que se interesan por ka sociedad proyectada dan su
acheskin a ta misma medante la firma d¢ los boletines de suscripdion, Estos se frmen por duplicado; un ejemplar
80 entrega en las oficinas gue en elios s sefiatan con tal finafidad; el ofro debldaments resellado, queda en poder
del suscriptor para que en todo momento pueda comprobar su cafidad de tal...Una vez que transcurme e plazo
que en el programa se fija para la recoleccién de adhesiones, que en ningin caso puede ser mayor de un afio
{Art. 97 L.G.S.M.), debe procederse a celebrar la asamblea constitutiva...El acta de asamblea y los estatutos se
redactardn en escritura poblica que serd inscrita en ol Registro Pdblico de Comercio (art 101 LG.S.M)."
RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ, Curso de Derecho Mercantll, Op. Cit.; pags. 96 y 100.
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mercantil”, asi como los que exige su propia especie de sociedad andénima,
previstos en el articulo siguiente:

Articulo 91.- "La escritura constilutiva de la sociedad andnima deberd contener,
ademds de los datos requeridos por el articulo 6°, tos siguientes:

i. La parte exhibida del capital social;

fl. El nimero, valor nominal y naturaleza de las acciones en que se divide el capital
social, salvo lo dispuesto en el segundo parrafo de la fraccidn IV del articulo 125,

Il La forma y términos en que deba pagarse la parte inscluta de las acciones:
V. La participacién en las utilidades concedida a los fundadores,
V. El nombramiento de uno 0 varios comisarios, y

VI. Las facultades de la asamblea general y las condicicnes para la validez de sus
deliberaciones, asi como para el gjercicio del derecho de voto, en cuanto a las
disposiciones legalas pueden ser modificadas por la voluntad de los socios.”

Los requisitos contenidos en los preceptos antes sefalados (6° Y 91 L.G.S.M.),
constituyen el contenido legal minimo que debe tener la escritura constitutiva de
toda sociedad andénima, sin perjuicio de todas aquellas cldusulas potestativas
que se inserten, cuando se trate de aspectos en donde la ley permita la
reglamentacién por pane de la vofuntad de los socios.

Una vez protocolizado el contrato social®, es necesaria la inscripcion de la
sociedad en el Registro Pablico de Comercio; para dar cumplimiento a la

%7 Segun se desprende del anticulo 1* fraccion IV de la Ley General de Socledades Mercantiies, qus al sefalar las
diversas especies de sociedades mercanties que reconoce, menciona a la sociedad andnima. Por su parte, el
articulo 6° de In loy antes mencionada, senala que la escritura constitutiva deberd contener: | Los nombres,
nacionsidad y domiciio de las personas fisicas 0 morsies que constituyan la sodedad; |l. E! objetc de 1a
sociedad; ll. Su razén social o denominacién; IV, Su duracitn; V. Elimporte del capitel social; V1. L expresion de
o que cada socio sporte en dineto o en otros bienes; el valor etribuido a éstos y el criterie seguido para su
valorizacién. Cuando el capital sea varisbie, esl se expresard, indicéndose el minimo que se fije; Vil. El domicifio
de la sociedad; VIl La manera conforme a ia cual haya de adminisirarse ta socledad y las facultades de los
adminisiradores; [IX. El nombramiento de los administradores y la designacisn de ios que han de RBevar la fima
social; X. La manera de hacer la distribucién de las utiidades y pérdidas entre los miembros de la sociedad; Xi. E!
importe dei forde de reserva; Xli. Los casos en que la socledad haya de disolverse anticipadamente, y XIll. Las
bases parw practicar la kquidaclén de la sociedad y el modo de proceder a ta eleccitn de ks iquidadores, cuanda
no hayan sido designados anticipadamente.

* Catificacion que usamos para referimos al acte constitttivo de la sociedad, en virtud de que la Ley General de
Sociedades Mercantiles emplea con frecuencia dicha designacion (Arte. 2°, pamrafo cuarto, 7%, 112, 114, 125
freccion Vill, 130, 138, 137, entre otros.). Sin embargo cabe reconocer que en la actualidad la neturaleza juidica
de dicho acto, ha side punto de controversia entre los tratadistas y no thene una definicion undnime. Reconocen {a
naturaleza contractual autores como BRUNETTI, Antonio; Tratado del Derecho de lss Sociedades. Tomo |,
Buencs Alres-Argentina, Ed. Unidn Tipografica Edtortal Hispano Americana (UTEHA), 1960; pag. 88; FRISCH
PHILIPP, Op. Cit; pAg. 173 y RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ, Tratado de Socisdades, Op. Cit; pig. 14. E)
maestro Barrera Graf comenta que en general la legislacidn ha aceptado la naturaleza contractual del acto
constitutivo y también la doctrine espafiola, francesa e itaflana; aunque en su opinidn personal se trata de °..una
figura espacial, ireductible a cualquier otro modelo. Desde este punto de vista, admitimos que se trata de un
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obligacién que tienen en general todas las sociedades mercanties, de
conformidad con el articulo 19 del Cédigo de Comercio.

C) El Capital Social y las Acciones

La sociedad anénima es considerada una sociedad de capitales, en atencidn 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 capital fundacional, en e! sentido de que “.es condicién previa e
indispensable para que la sociedad pueda fundarse, que €l capital o por lo
menos una parte del mismo, esté previamente desembolsado ™®

En efecto, para que la sociedad pueda existir de acuerdo con la L.G.S.M., se
requiere que el capital social no sea menor a cincuenta millones de pesos y que
esté integramente suscrito (Art. 89 fr. [I}, es decir, “... ios socios han de contraer
la obligacioén suscrita con su firma, de cubrir totalmente la cantidad que se sefiala
como capital social.™" Ademas, es necesaric que se exhiba, o sea que se
entregue a la caja social; cuando menos el veinte por ciento det valor de cada
accién cuando sean aporntaciones pagaderas en numerario, y la totalidad de tas
mismas; cuando en todo o en parte, se pretenda pagar el valor de las
aportaciones con bienes distintos al dinero (Art. 89 fracs. Ill y IV).

El capital social ha sido definido como un concepto aritmético, cuya cuantia
equivale al "..total de los valores nominales de las acciones suscritas de una
sociedad anénima.."'™; cuya constitucién y conservacién, se protege en diversas
disposiciones legales en el animo de asegurar la existencia de un capital que
representa la garantia de los acreedores de la sociedad.

No debe confundirse el capital social (cifra aritmética) con el patrimonio social, el
cual “.. equivale a la suma de valores reales poseidos por la sociedad en un
momento determinado™®; ya que aunque ambos coinciden al tiempo en que la
sociedad se constituye, comienzan a tener diferencias en cuanto la sociedad
inicia sus operaciones.

El concepto de capital social se& encuentra fuetemente relacionado con el
concepto de accion, puesto que el capital necesariamente se encuentra dividido
en acciones, circunstancia que constituye un aspecto sustancial y fundamental
en el estudio de la sociedad anénima.

negocio compleje” BARRERA GRAF, Jorge, Op. Cit; pig. 19, Para Mantila Mofna el acto constitutivo de la
sociedad s un acto colectivo MANTILLA MOLINA, Op. Cit.; pég. 196.

¥ ver CERVANTES AHUMADA, Ratl; Derecho Mercantl, México, Ed. Hemero, 1678 phg. 83.)
1% RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ, Derecho Mercantil, Op. Cit.; pAg. 79,

10! MANTILLA MOLINA, Op. Cit.; p#g. 348.

1%2 ERISCH PHILIPP, Op. Git., pag. 156.

19 DODRIGUEZ Y RODRIGUEZ, Deracho Mercanti, Op. Cit.; pag. 79.
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Acciones

La accién puede ser apreciada desde tres puntos de vista distintos: como
titulovalor, como expresion de la calidad de socio o bien como parte alicucta del
capital social.

Como parte del capital social, sabemos que cada accién es una fraccion de él y
por lo tanto, las acciones en su conjunto representan la totalidad del mismo. Es
por eflo, que cada accién tiene un valor fraccionario de!l capital social, llamado
valor nominal o abstracto, que se inserta en los titulos o bien se obtiene
dividiendo al capital social entre ei nimero total de acciones. En sintesis la
accién expresa una suma de aportacion a la sociedad y a la vez, es una fraccion
de! capital 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 deberan expresar;

|. El nembre, nacionalidad y domicilio del accionista;
il. La denominacién, domicilio y duracién de la sociedad;

ill. La fecha de la constitucidn de la sociedad y los datos de su inscripcién en el
Registro Publico de Comercio;

IV. El importe del capital social, et nimero total y el valor nominal de las acciones.

Si el capital se integre mediante diversas o sucesivas serias de acciones, las
menciones del importe de! capital social y del ndmero de accionas se concretaran, en
cada emisién, a 1os totales que alcancen cada una de dichas series.

Cuando asi lo prevenga el contrato social, podré omitirse el valor nominal de las
acciones, en cuyo caso se omitira también el importe del capital social;

V. Las exhibiciones que sobre el valor de la accién haya pagado et accionista o la
indicacién de ser liberada;

V. La serie y numero de la accién o det certificado provisional, con indicacién del
namero fotal de acciones que corresponda a a serie;

V1I. Los derechos concedidos y las obligaciones impuestas al tenedor de la accion v,
en su caso, 1as limitaciones de! derecho de voto, y

VIIi. La firma autégrafa de los administradores que conforme al contrato social deban
suscribir el documento, o bien la firma impresa en facsimil de dichos administradores,
a condicién, en este Ultimo caso, de que se deposile el original de las firmas
respectivas en @l Registro Publicc de Comercio en que se haya registrado la
sociedad.
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Nuestra legislacion exige ademas (Art. 112 L.G.S.M.), que todas las acciones
deberan tener igual valor nominal, aunque reconoce también la posibilidad de
que se emitan acciones de distintas clases, que confieran a sus tenedores
derechos distintos.

En otra de sus acepciones, la accién es considerada como un titulovalor, un
documento (Medio material de representacién de la apostacion) ..en &l que se
incorporan los derechos de participacién social de los socios™®. Nuestra Ley
General de Sociedades Mercantiles en el articulo 111 establece que: “Las
acciones en que se divide el capital social de una sociedad anénima estarén
representadas por titulos nominativos que servirén para acreditar y transmitir ia
calidad y los derechos de socio, y Se regiran por las disposiciones relativas a
valores literales, en lo que sea compatible con su naturaleza y no sea modificado
por la presente ley".

Asimismo, la Ley General de Titulos y de Operaciones de Crédito sefiala, en su
articulo 22, que “a las acciones de sociedades y a los demas fitulos de crédito
regulados por leyes especiales, se aplicara lo prescrito en las disposiciones
legales relativas y, en cuanto ellas no prevengan, lo dispuesto por este capitulo.”
De los numerales antes citades, Rodriguez y Rodriguez concluye que *..las
acciones son titulosvalores regidos, en primer témmino, por las disposiciones de
la Ley de Sociedades y, en segundo, por la Ley de Titulos y demas fuentes que
se enumeran en el articulo 2° de la misma*.'”

Sin embargo, a pesar de que a las acciones le son aplicables las normas
relativas a los titulos de crédito, es importante indicar que “el titulo de la accién
no expresa una situacién de crédito, (sino que) materializa por decideo asi, algo
que es inmaterial por esencis, la posicién 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
legitima de la accién™.!"

En su tercer conceplo, la accidn es el titulo representativo de los derechos
corporativos y patimoniales que corresponden al suscriptor de la accién y le
otorgan la calidad de socic de [a sociedad emisora. Es decir, “los derechos de
los socios...estan incorporados en el documento lamado accion, sin el cual no

1 RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ, Derecho Mercantl, Op. Cit.; pig. 84. “Sa trata de suténticos titulosvalores,
respecto de kos cuates pueden predicarse y deducirse de la ley, las caracteristicas generales de los mismos, es
decir, la incerporacion, |a literalidad, la jegitimacin y la autonomla.” Loc. Cit. Para Mantia Moling “La accion es
un tiwdo privado , causal, de contenido corporativo, definitivo ¥ emitido en serie. Desde el punto de vista de su
circulacion, las acclones deben ser nominativas. En tanto acciones definitivas, deberdn extenderse a favor de
persona determinada y su transmisidn no se perfecciona por ef endoso del documanto, sino que se necesario
inscribirla en un ragistro que al efecto Bovara la sociedad emisora (Art. 24 LG.T.O.C. y 128 L.G.SM.)..y en el
cual se expresardn jos genorales del accionista ¥ los datos que kientifiquen a las acciones, las exhibiclones que
sobre elias s¢ hagan y las transmisiones de que sean obisto.” MANTILLA MOLINA, Op. CR.; pag. 368,

1% RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ, Derecho Marcanti, Op. Clt.; pag. 84.

1% LA LUMIA, Inidoro citado por GALINDO GARFIAS, Ignacdi; Sociedad Andnime. Responsabilided Civil de los
Administradores. México, Ed_ Nuevo Mundo, 1857, pag. 27.
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pueden ejercerse, y mediante cuya negociacion pueden transmitirse facimente.
Las obligaciones, que eventualmente, pueden ligar a los socios estan también
en intima conexién con el mencionado documento que resulta asi el punto
central en el estudio del status de! socio en la sociedad anénima.”®’

La accién entonces, es considerada un titulovalor'™ que representa una parte
del capital social y que ademads incorpora los derechos y obligaciones de los
socios. Por lo que hace a los derechos del socio, encontramos como derechos
fundamentales: la participacién en las utilidades, 1a participacién en el haber
social en caso de disclucién 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 accién, los
llamados derechos patimoniales, como serian el derecho a las utilidades y a la
cuota de liquidacién; y los derechos corporativos, entre los cuales encontramos
al derecho de voto, impugnacién de los acuerdos sociales, derecho a que se
formule la convocatoria para asamblea, entre otros. Como principal obligacion,
los socios deben pagar el importe de sus acciones de conformidad con el
articulo 87 de la L.G.S.M.

D) Los Organos Sociales

La sociedad anénima tiene reconocida la personalidad juridica'™ en el derecho
mexicano y por lo tanto, es un sujeto de derecho susceptible de tener de
derechos y ohligaciones. Se trata pues, de una persona juridica auténoma con
una finalidad propia qué realizar, que se encuentra dotada de los drganos
necesarios para la realizacién de sus fines.

El concepto de 4rgano esta estrechamente vinculado al de personalidad, puesto
que un ente creado por la ley no puede actuar si no es a través de personas
fisicas, que manifiesten su voluntad y ia ejecuten.

177 MANTILLA MOLINA, Op. Cit: pég. 36T.

m'Luucdonespeneneoenuhulegoﬂadehsﬁhﬂosdeu&ﬁohmadudeparﬁdpadﬁn;whndﬁn
principal, no consiste en atribuir o su titular ol dereche para exigir determinada prestacion.. {sino} acreditar y
tansmitir ¢l estado o situacidn de socio. Se le considera como titulo de carédito impropio, pam distinguiria de los
tiulosvalor en sentido estricto. La evolucion de los tihulos de crédito ha ampliado Ia denotacion def vocablo que los
designa y hoy en dia, tales documentos incorporan relaciones juridicas de diversa natursleza...En rigor, no
daberfa hablarss de impropledad del thuta, sino de Impropiedad del vocablo con que se designa a esta clase de
documentos, pues han dejado de incorporar en i, derechos de crédito solamente y hoy son aptos para
comprender dentro de esa incorporacidn una variado gama de conceptos jwidicos de diverso contenido
{derechos de disposicién, derechos de garentia, situaclones juridicas).” GALINDG GARFIAS, Op. CiL; Pag. 28.

® Nuestro Derecho reconoce b personalidad jurfdica de s saciedades mercantles en o articuo 2° de Ia
L.G.S.M. que al efecto establece “Las socledades mercanties inscritas en el Rogistro Pubfico de Comercio tienen
personalidad juridica distinta de la de los socios,..” denominadas en ta doctrina como sociedades regulares, y mas
adelante continga “..Las sociedades no inscritas en el Registro Publico de Oomudomuhayanextemado
como tales frente a terceros, consten o no en escritra piblica, tendran personalidad juridica...” a las se ha
Bamado socledades iregulares.
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Atendiendo a esta idea, la persona juridica forma, expresa y realiza su voluntad
a través de sus organos, los cuales constituyen un elemento indispensable para
su desarrollo y cuya existencia se encuentra prevista en la ley.

Los dérganos de la sociedad forman parte de la estructura social y no son
independientes de {a persona juridica, los individuos titulares de los poderes de
cada 6rgano, toman a su cargo el expresar en nombre de la colectividad, la
propia voluntad como voluntad de la persona organicamente constituida, sin que
exista por lo tanto una relacién de representacion' en sentido estricto, puesto
que “..falta la relacién entre dos sujetos: representante y representado™'. Mas
bien, entre el sujeto y el érgano existe “...una relacién 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 organizacidn y funcionamiento de los drganos scciales en
conjunto es compleja, puesto que se trata de distintos pero interdependientes
grupos de personas flsicas que actdan con competencias delimitadas
desarrollando diversas funciones en la sociedad, es decir, intemamente se
establecen atribuciones y areas de competencia entre los 6rganos, las cuales
constituyen la condicion de validez para su actuacion.

Para Brunetti, el érgano puede ser definido como el grupo de “...personas fisicas
que por decisidn de la ley, estdn autorizados a manifestar su voluntad y a
desarrollar la actividad del ente para la consecucién de sus fines™'"; sin

embargo, tal definicion contempla sole uno de los dos aspectos contenidos en la
teoria organica.

En realidad, el 6rgano puede ser apreciado desde dos puntos de vista distintos:
como un conjunto de normas abstractas que reglamentan la aciuacién de los
titutares del propio érgano, un nicleo o conjunto de poderes-deberes atribuidos
a las personas fisicas que ocupan los cargos respectivos, o bien (Como refiere
Brunetti), puede ser entendido como ia persona o personas autorizadas para
manifestar la voluntad de la sociedad y llevar a cabo la actividad juridica
tendiente a la realizacién de la finalidad social.'

“oAumeellémﬁwreprmuiOnnoesde!bdounctomopﬁonde Brunetti, ya que "Los representantes de

Ia persona juridica no son los exponentes de un interés ajenc sino del que es propio del ente a que pertenecen.”
BRUNETTY, Op. Cit.; pAg, 328. "En reafidad (Apunts Bett)), on e terano del derecho priveds, la representacion
supone una neta, completa separacién de las dos ¢sferas juridicas del representante y del representado: esta
separacion debe ser tal que haga posible, por io menos de una manera abstracta, que el negocio produzca sus
efectos con referencia a quien los realiza, Ests separacién, con ks consiguients derfvacion posible, estd excluida a
priod de 1a posicidn de drgano, por lo menos cuando éste no sea una persona individual que pueda, de manera
abstracta, conciuir el negocio pars sl. En realidad, el drgano estd falto, como 6rganc, de una individualidad
juridica propin y distinta, diversa o independiente de ta do la persona de que es Organo. forma un todo con
esta pergona y sus actos ostdn referidos a ella como si fueran proplos..." citado por Brunett, Loc, Cit.

U1 BRUNETT), Op. Cit.; pag. 3M.

" Lae. Cit,

"> BRUNETTI, Op. Cit.; pag. 332,

4 £n ese sentido opina Adrians Fiorentino citado por GALINDO GARFIAS, Op. CIL; pag. 52.
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Ahora bien, como sabemos, dentro de la sociedad andnima existen y se
relacionan diversos intereses que deben conservarse en equilibrio y armonia
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 organizacion. La norma de
derecho en este caso, tiende a buscar la proteccién de esos intereses en su
conjunto, y dicha circunstancia, influye decisivamente en el establecimiento y
conformacién de la estructura de la sociedad y las relaciones juridicas que se
derivan,

De ahi que la estruclura orgénica de la sociedad anénima se encuenire
normativamente regulada, distribuyendo funciones y asignando las
competencias entre los diversos érganos, “...con el propésilo de armonizar los
intereses egoistas de los socios y someterios al interés comin de la persona
juridica™", ademas de satvaguardar el interés de los terceros en general.

En este sentido, es claro que la ley establece los 6rganos fundamentales que
deben integrar la estructura de la sociedad, asignandoles una serie de
atribuciones que en principio, no pueden ser modificadas por acuerdo de los
socios. Esa distribucién de competencias, implica una divisién de funciones que
en la sociedad anénima se materializa a través de tres drganos necesarios: la
Asamblea como érgano supremo, la Administracion como ¢rganc de gestion y
representacion y los Comisarios que conforman el érgano de vigilancia. La
presencia de estos tres érganos necesarios, se contempla en los articulos 178,
142 y 164 de ia Ley General de Sociedades Mercantiles respectivamente.

A pesar de la competencia que corresponde a los tres organos de acuerdo a la
indicacién anterior, es importante destacar que con tal division no se agota la
funcién de los mismos, puesto que el poder juridico de expresién de voluntad
social, no es exclusivo de la asamblea y en ciertos casos, corresponde su
formacién a los otros dos 6rganos sefialados.!' El estudio de las atribuciones de
cada unc de estos drganos necesarios, se hard con posterioridad incluyendo
ademds el estudio de algunos drganos facultativos que pueden llegar a existir,
principalmente dentro del &mbito de la actividad de los administradores.

Asi pues, al margen de que exista la posibilidad de crear otros organos
adicionales a los ¢rganos necesarios de la sociedad anoénima, nuestra
legislacion exige una estructura minima de tres érganos (Asamblea, Organo de

' Ibidom, pag. 35.

18 qq asamblea, drganc mayor, decide sobre la estructura juridica y econdmica de |a sociedad; los
administradores dirigen la empresa, d fando ia actividad del negocio, ¥ el colegio de los sindicos (Figura
sefnejarte a ks comisarios) conoce y controla la gestitn de los adminstradores. Se advierte, no obstante, que
incluso en ef ordenamiento de las socledades de capitales no coresponds una rigurosa asignacién de funciones a
Ia respeciiva competencia de los 6rganos sefinlades.,.” BRUNETTI, Op. Cit.; pags. 332 y 333, “En e! drganc de
administracion y en el de vigilancia, la persona jurldica de la sociedad encuentrs también Is fuente de expresidn
de su propia voluntad; y asl de ninguna menera puede entenderse acotado el campo de expresion de ssa
voluntad de la sociedad, exclusivamente dertro de ia 6tbita de competencia de la zsamblea de accionistes.”
GALINDO GARFIAS, Op. Cit.; pag. 41.
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Administracion y Organo de Vigilancia) cuya presencia es indispensable y
obligatoria.

E) Disolucidn y Liquidacién

Cuando se habla de disolucién de la sociedad, nos estamos refiiendo a ia
extincidn del negocio juridico celebrado por los socios y no a la persona juridica
que nace como consecuencia de dicho acte'’. La sociedad subsiste y conserva
su personalidad, aunque solo sea para ilevar a cabo su liquidacién."® Este
efecto, es reconocido por el articulo 244 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles que textualmente dice: “Las sociedades, aiin después de disueltas,
conservaran su personalidad juridica para los efectos de la liquidacion™.

La diselucién no produce de inmediato la extincién de la persona juridica y sus
relaciones con terceros, es solo una primera etapa que traerd como
censecuencia posterior, la cesacién del ente social. Se trata simplemente de
*...un fenémeno previo a su extincién, a logrer lo cual va encaminada la actividad
social durante Ia etapa que sigue a la disolucitn, o sea, la liquidacion.*'*?

Para Brunetti, por disolucién se entiende "..la verificacién de las causas de
suspensién y resolucién de las relaciones juridicas establecidas para la
consecucion del fin comin; mejor aiin, es el inicio de la resolucidn y el fin de
todas las relaciones juridicas ligadas con el organismo social.*'™

Rodriguez y Rodriguez afirma que: "Las circunstancias que segun la ley son
capaces de poner fin al contrato de sociedad se llaman causas de disolucién. El
estado juridico que resulta de la presencia de una de dichas causas es el que se
llama estado de disolucitn...”.'?' Las causas de disolucidn en nuestro derecho,
se encuentran fundamentalmente en el arliculo 229 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles'?, aunque también los articulos 3° (realizacién habitual

"7 ver MANTILLA MOLINA, Op. Cit.; pag. 451. EI propio autor agrega “Cabe distinguir disolucién percial y

disolucién total del negacio juridico de sociedad. La primers, denominada as! por algunos autores (Gamigues,
Soprano}, aunque no por ka L.G.S.M., queda comprendida dentro del concepto general de disolucién de los
negocios juridicos. En efecto, disolucién percial de la sociedad no e otra cosa que extincldn del vinculo juridico
que Fga 2 uno de los socios con la sociedad. Por el contrario, con ia Bamada disolucion total o disolucidn
propiamente dicha, no termina ef negocio juridico ni ninguna de Iss retaclones jurldicas creadas por &l: la sociedad
conserva su personalidad moral (art. 244), y Jos socios, ¢l cardcter de {ales; las normas establacidas en el negocio
constitutivo su validez, etc.” Loc. Cit,
“La razén fmdamental (dice Rocco) de la subsistencia real y no ficticia de la sociedad durante la Equidacion es
la sutonomia def patimonio social...(ya que) una verdadern quidacion no tendria razén de ser sin 1a subsistencia
de {a personalidad jurldica de ia sociedad durante Ia Bquidacion; &sta es, al mismo tiempo, una conquista y una
ggmwenda de la personalidad juridica.” citado por BRUNETTI, Qp. Cit; pag. 261.

MANTILLA MOLINA, Op. Cit; pag. 451.
'@ BRUNETTI, Op. Cit.; pag. 362.
;’;TRODRIGZI.JOEZ Y RODR?GUEZ. Joaquin, Tratado de Sodedades Mercanties. Tomo I, México, Ed. Pormia,

1; pag. B

' De acuerdo con & arliculo 229 de la L.G.S.M. las socledades se disueiven por: |. Por expiracién del término
fijado en of contrato social; il. Por Imposibliidad de seguir realizando el objeto principe! de ia sociedad o por
quedar éste consumado; lIl. Por acuerdo de los socios tomado de conformidad con el contrato social y con la ley;
V: Porque el nimero de accionistas Begue a sar inferior al minkmo que esta ey establecs, o porque las partes de
inferés se rednan en una sola persona, y V. Por la pérdida de las doa terceras partas del capital social.
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de actos llicitos) y 224 (Fusién con otra sociedad) de la ley citada, contemplan
otras causas de disolucién.

La existencia de una causa de disolucién, no produce jpso iure sus efectos,
dicha causa debe ser comprobada por la sociedad mediante una declaracion de
la asamblea de accionistas 'Py posteriormente, debe inscribirse en el Registro
Pablico de Comercio (Art. 232 L.G.5.M.). Solo cuando se trata de la expiracién
del término fijado en et contrato social, la disolucién no requiere "...declaracién de
ninguno de los drganos sociales ni de las autoridades judiciales, ni requiere
tampoco que sea inscrita en e! Registro de Comercio: resulta del propic acto de
constitucién y de la correspondiente inscripcion en dicho Registro.”'?*

Una vez disuetla la sociedad, se debe proceder a la siguiente etapa que traera
como consecuencia su total extincién, nos estamos refiriendo a la liquidacion
(art. 234 L.G.S.M.). No debemes clvidar que antes de llegar a la exdincién de la
sociedad como persona juridica, 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 liguidacion 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 extincion y
es ademas un procedimiento encaminado a preparar la masa que debe ser
dividida entre los socios.”'®

Para Mantilla Molina et concepto de liquidacién 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 transformario en dinero
contante parta dividir entre los socios el patrimonio que resulte".'?

En esta fase la organizacién social deja de ser acliva para la realizacién de
operaciones que tiendan a Ia finalidad social, y sobrevive sélo para la eliminacién
de las relaciones pendientes y para el repario 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 patimonio liquido entre los socios,

"Rncluso podria afirmarse que nc es &f hecho mismo el que produce la disoluckén de la socledad, sine el acto en
que se declara Ia existencis de tal hacho. Ahora bien, tal declarscidn no es potestativa sino necesans, de mode
que i no I reafizs la socledad misma, cusiquier interesado (soclo, acreador de la socledad, acreedor de un
s0cio, oic.), pusde obterer que la autoridsd judicial hags la deciaratiar omitida por Ia sociedad, y ordene su
inscripeiin en el Registro de Comerclo (art, 232)...se trats (en conchsién) de una participacian representativa o de
conocimiento: ia sociedad hace saber que ha comprobado la reakzacion de una causa de disolucion.” MANTILLA

MOLINA, Op.

'™ bidem; phg. 456.

' Citado por BRUNETTI, Op. Cit.; pAg. 362
"2 MANTILLA MOLINA, Op. Cit. pag. 480.
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Segun la Ley Genera! de Sociedades Mercantiles, la liquidacién debe estar a
cargo de uno o mas liquidadores, los cuales seran considerados como
representantes iegales de la sociedad y seran responsables por los excesos que
cometan en el ejercicio de su encargo (art. 235); cuando se trate de varios
liquidadores, deberan obrar conjuntamente (art. 239). Los liquidadores deberan
susfituir a los administradores, por eso una vez que se realice su
nombramiento'? y que haya sido inscrito en el Registro Publico de Comercio
{art, 237); los administradores les entregaran todos los bienes, libros y
documentos de ta sociedad, mediante un inventaric que al efecto se levante (art.
241).

Los liquidadores, salvo acuerdo de los socios ¢ ko que disponga el acto
constitutivo, tienen las siguientes facultades en términos del articulo 242 de la
LG.SM.:

I. Concluir las operaciones sociales que hubieran quedado pendientes al tiempo
de la disolucidn;

li. Cobrar lo que se deba a {a sociedad y pagar io quse ella deba;
Hi. Vender los bisnes de la sociedad;
IV. Liguidar a cada socio su haber social;

V. Practicar el balance final de la liquidacién, que debera someterse a la discusion

y aprobacion de los secios, en la forma que corresponda, segun la naturaleza de
ia sociedad.

El batance final, una vez aprobado, se dapositara en e! Registro Pdblico de
Comercio; y

VI. Obtener det Registro Publico de Comercio la cancalacion de la inscripcidn del
contrato social, una vez concluida la liquidacion.

La liguidacién 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
momentc de acordar ¢ reconocer la disolucidn. A falta de tales estipulaciones, la
liquidacidn se practicara de conformidad con las disposiciones dei capitulo XI de
la Ley General de Sociedades Mercantiles (art. 240).

La parte final del procedimiento de liquidacién es la divisibn del haber social
entre los socios, es decir, una vez que se hayan pagadoe las deudas y el activo
se encuentre transformado en dinero, procede su distribucién entre los socios.
Cuando los liquidadores elaboren el balance final de liquidacién, éste debera
*...publicarse tres veces de diez en diez dias, y quedar, por quince, a disposicién

T “El nombramiento de lguidadores puede h en la misma escritura (Asts. 6°, fr. Xllly 236 L.G.S.M.); 6 no
estuviere hecho, debers designarios.. la asamblea de accionistas, nmediatamente que se realice o declare la
causa de disolucitn; en caso necesario, puede hacer el nombramiento la sutoridad judicial, & peticién de un socic
(art. 236)."Loc. Cht.
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de los accionistas, que deberan ser convocados después a una asamblea para
decidir sobre dicho balance (art. 247); una vez aprobadc se haran los pagos
comespondientes contra la entrega de las acciones (art. 248)."'%

Tras la aprobacién del balance final, los liquidadores tienen obligacidén de
depositado en el Registro Piblico de Comercio y obtener la cancelacién de la
inscripcién de la sociedad.'®

ll.- LOS ORGANOS SOCIALES

Con la descripcidon general que hemos hecho de los elementos mas importantes
de la sociedad anénima, estamos en posicidn de abordar con mas amplitud el
tema de los drganos sociales; y concretamente, profundizar en el analisis def
organo de administracidn, cuyo estudio reviste vital importancia para el objetivo
de nuestra tesis.

Ahora, trataremos de explicar brevemente las caracteristicas primordiales de la
asamblea de accionistas y el drgano de vigilancia, para después analizar en
detalle al érgano de administracién, cuyas funciones y responsabilidades son
fuerlemente modificadas en la estructura de la sociedad de inversién, lo cual
guarda una estrecha relacién con la existencia del Comité de Inversiones.

A) Asamblea de Acclonistas
1. Concepto

Este primer érgano de la estructura necesaria que debe existir en la sociedad
andnima, puede ser definido en opinidn de Rodriguez y Reodriguez como la
“...reunién de accionistas legalmente convocada y reunida para expresar la
voluntad social en asuntos de su competencia™®. La asamblea general de
accionistas como su hombre lo indica, es una reunién de los titulares de las
acciones, que se encuentra “...prevista por la ley para que ejerzan en ésta sus
facultades corporativas™'® A este 6rgano corresponde !a funcién de formar
originaimente 1a voluntad social; ya que los accionistas actuando en el interior del
érgano, 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 expresidn
formal de las voluntades individuales de los accionistas.'®

% MANTILLA MOLINA, Op. Cit., pag. 461.

' Segin & articulo 245 da la L.G.S.M. una vez iquidada la saciedad, "Los iquidadores mantendran en depdsito,
durante diez afios después de la fecha en que se concluya la liquidacion, los Bbros y papeles de Ia sociedad.”

* RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ, Derecho Mercantd, Op. Cit.; pag. 113,

'S FRISCH PHILIPP, Op. Cit.; pAg. 423.

3 *E) querer come fendmeno psiquico (Dice Enrico Soprano) sdlo puede encontrarse en cada individuo. Asi
como el patrimonio de la sociedad se pone de fracc de patri jo de tos socios, zsi la subjetividad
social, resulta de la subjetividad de cada unc de los titttares de ese patrimonio eocial.. La cuota social no deja de
tener siempre un thiar, que pueds ter desconocido en un momento dado, pera que en definive, es of verdadero
arbitro de la suerte del ente”. Citado por GALINDO GARFIAS, Op. Cit.; pag. 42.
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Nuestra Ley General de Sociedades Mercantiles establece en su articulo 178,
que la asamblea general de accionistas es el drgano supremo de la sociedad.
Mantilla Molina considera que e} carécter de odrgano supremo, aparece
claramente determinado cuando se observan las materias de su competencia,
puesto que "..de la asamblea dimanan los demds o6rganos sociales y a elia
estan sometidos; a la asamblea corresponde la decisidn de los asunlos de mas
importancia para la sociedad...(y ademéas) puede acordar y ratificar todos los
actos y operaciones de la compafiia.”**

Los accionistas en general, tienen el derecho de reunirse para la celebracién de
la asamblea, en la cual habran de expresar sus opiniones para lograr la
formacién de la voluniad social. Este acto volitivo requiere el cumplimiento de
ciertas formas legales para su validez, y desde luego la inobservancia de las
mismas, puede afectar la fuerza decisoria de las resoluciones que se tomen.
Algunas son previas a la asamblea, otras son relativas a la constitucién de la
misma, algunas mas, se refieren a la integracion de la mayoria y finalmente
existe un conjunto de normas aplicables a cada declaracién de voluntad
individual de los socios.'™

*Sclamente la reunién de accionistas que ha cumplido los tramites legales de
convocatoria y de reunidn tiene la calidad de asamblea, como resulta del articulo
188 (L.G.S.M.), que dispone la nulidad de las que se celebran con iInfraccién a
las disposiciones sobre convocatoria y publicidad™'™

Luego entonces, si la asamblea se ajusta a las formalidades establecidas, estara
en condiciones de actuar como organo deliberante de 1a sociedad (facultado con
un poder decisorio supremo'®), que emitira por lo tanto, resoluciones legalmente
vélidas y obligatorias aun para los ausentes y disidentes (Art. 200 L.G.5.M.).

'S MANTILLA MOLINA, Op. Cit.; pag. 401, Lo calidad de &rgano supremo que se je atribuye a ls asamblea
“..significa que sus decisiones no pueden ser discutidas por ningln otro dfgano y que e3 quien dico ja Gltima
palabra en ko concemiente a la marcha de la sociedad pudiendo marcar normas de actiacidn y dar Instrucciones
a todos los demas drganos.” RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ, Derecho Mercantl, Op. Git.; pag. 113. "En of derecho
mexicano, a asamblea geners| de accionistas no solamente puede actuar en la modificacidn de estatutos...sino
también en la administracion de la sociedad andnima, es decir, en operaciones concretas...por ejemplo, en una
compravents, pudiendo asl acordar y ratificar segun el art. 178, L.G.5.M., que el érganc de administracion la
celebre o No...por ende, {se puede) sintetirer les facultades de la asamblea genersl de acclonistas...en el sentido
de que ¢lla puede actuar come &panc supremo de la socledad andnima &n fodos los actos y oparaciones de
#sta...” FRISCH PHILIPP, Op. Cit; pag. 425,

'™ \er GALINDO GARFIAS, Op, Cit. pag. 41. *En efecto, la norma juridica establece como presupuesto de
validez de las resoluclones adoptadas por la asambles, el cumplimiento de las disposiciones legales sobre una
debida publicidad de la convocatora, del nimero necesario de accionistes ssistentes, para que se considere
constituida la asamblea y de lss mayorias que segin las materias de que trate ésia, se exige para otorgar al
acuerdo validez juridica y con fuerza vinculatorla adn para los acclonistas ausentes y disidertes (articulos 183,
186, 189, 190 y 191 de la Ley General do Sociedades Mercantiles).” Loc. Cit.

" RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ, Derecho Mercantil, Op. Cit. pag. 113.

¥ sin embargo esle poder supremo que ejerce la mayorda en ta asambles, tiene ciertos limites, puesto que no
puede fegar . .a} A contrariar la finalidad social b) A vulnerar los derechos individuales de los sacios ¢) A
desconocer los derechos de terceros y d) A exceder los margenes de licitud y de las buenas costumbres, en que
toda expresion de volumad jurldica debe mantenerse,” GALINDO GARFIAS, Op. Cit.; pAg. 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; atendiende ya sea a los
sujetos que pueden participar en ella o bien, tomando en consideracién los
temas 0 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 °...los
ter:edc;re;z:.:,7r de una clase especial de acciones cuyos derechos se pretenda
afectar.”

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 funcién a “...los asuntos en que han de
ocuparse...y de los requisitos para su funcionamiento”.'®

De manera general, podemos decir que son asambleas extracrdinarias “...las
que se relinen para acordar modificaciones a los estatutos, o rescluciones, que
por disposicion de la ley o de los propios estatulos, requieren mayorias
especiales™'>; mientras que las asambleas ordinarias se encargan de cualquier
otro asunto que no corresponda tratar a la asamblea extraordinania (Art. 180
L.G.8.M.), debiendo ocuparse primordialmente de la aprobacion del informe de
los administradores, el nombramiento de administradores y comisarios, y la
determinacién de sus emolumentos.

3. Competencia

De conformidad con el articulo 181 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles, la asamblea ordinaria se deberd reunir cuande menos una vez al
afo dentro de los cuatro meses siguientes a la clausura del ejercicio social,
debiendo ocuparse de los asuntos que se sefialen en el orden del dia (cualquier
otro asunto que no esté encomendado a la extraordinana) y de los siguientes:

I. Discutir, aprobar o modificar el informe de 10s administradores a que se refiere el
enunciado general del articulo 172, relativo a la informacién financiera do la
sociedad’®®, debiendo tomar en cuenta el informe de los comisarios para tomar las
medidas que se juzguen pertinentes.

" MANTILLA MOLINA, Op. Cit.; pag. 400.

™ L oc. Cit.

'* RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ, Derecho Mercantl, Op. Cit.; pag. $13.
'“Elmtlu.loI?ZdelaL.G.S.M.wﬁahqnelhformadeberﬂi\ckiporbmm;'A)Unintmnedelos
adminisradores sobre ia marcha de la socledad en el ejercicio, asi como sobre las polfticas seguidas por los
adminisiradoces y, en su caso, sobre fos principales proyectos existentes. B) Un informe en que se declaren y
expliquen las principsies politicas y criterios contables y de informacion seguidos en la preparacion de la
informacidn financiers. C} Un estado que muestre la situacion financiera de la sociedad a Ia facha de cierre del
ejercicio. D) Un estado que muestre, debldamente explicados y dasificados, los resultados de ls sociedad durante
el ejercicic. E) Un estado que stre los cambios en Ia situacién financiera durante el ejercicio. F) Un estado
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It Nombramiento de! administrador (nico © los miembros del consejo de
administracion y los comisarios de la sociedad.

. Determinacién 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 podra reunirse en
cualquier tiempo cuando sea necesario, y debera ccuparse de los asuntos a que
se refiere el articule 182 de la ley citada, mismos que a confinuacion se
enuncian:

\. Prérroga de la duracion de la sociedad
II. Disolucién anticipada de la sociedad

lil. Aumento o reduccidn del capital social
V. Cambio de objeto de la sociedad

V. Cambio de nacionalidad de la sociedad
VI. Transformacion de la sociedad

VII. Fusién con otra sociedad

VHI. Emisién de acciones privilegiadas

IX. Amortizacion por la sociedad de sus propias acciones y emisién de acciones de
goce

X. Emisidn de bonos
Xi. Cualquiera otra modificacién del contrato social

Xil. Los demas asuntos para 1os que la ley 0 el contrato social exija un qudrum
aspecial.

Tratandose de asambleas especiales, éstas se ocuparan de todos aquellos
asuntos que perjudiquen los derechos de los tenedores de una clase especial de
acciones. (Art. 195 L.G.S.M.)

4. Funcionamiento
En atencion a que la asamblea es un ¢rgano que se redine de vez en cuando

para adoptar resoluciones en las materias que le comesponden, es necesaro
que su celebracién sea comunicada con toda oportunidad a los accionistas; ya

que muestre los camblos en las partidas que integran el patimonio social, acaecidos durante el efercicio. G) Las
notas que sean necesanas para completar o sclarar la informacién que suministren los estados anteriores. A I3
informacion anterior se agregaré ¢l informe de los comisarios a que 3¢ refiere a fraccion [V de! articulo 166."
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que éstos ultimos, requieren ser previamente citados y enterados del lugar y
fecha exacta en que se llevard a cabo la reunién, para poder estar en
posibilidades de acudir a ejercer su derecho de voto.

Esa cita que debe preceder a la reunién, recibe el nombre de convocatoria y a
pesar de que la ley no establece con toda claridad su contenido, podemos
afirmar que de la combinacién de diversos preceptos legales, se deduce que
*...en la misma han de expresarse, por lo menos, ia fecha, la orden del dia y la

firma de quien la hace".'"!

La facultad para convocar la asamblea general de accionisias corresponde
normalmente a la administracion o los comisarios(Ant. 183 L.G.S.M), pero estan
obligados a hacera los comisarios, ante la omisién de los administradores o
siempre que lo consideren pertinente (Art. 166 fr. VI), mientras que los
administradores deberan convocarla ordinariamente y cuando falte la totalidad
de los comisarios (Art. 168). Tanto los administradores como los comisarios
podran hacerla, cuando lo solicite un accionista 0 un grupo de accionistas que
posea €l freinta y tres por ciento del capital sociat (Art. 184), y, en ciertos casos
aunque ef solicitante sea titular de una sola accién (Arl. 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 exigira, la
convo::gtoria debe ser expedida por el juez del domicilio social (Arts. 168, 184 y
188)"

Para que la convocatoria pueda llegar a conocimiento de los interesados de un
medo efectivo, la ley exige que sea debidamente publicada. Al efecto, el articulo
185 de la ley anteriormente citada, establece que la convocatoria debe
publicarse en el periédico oficial de la entidad del domicilio de la sociedad, o en
uno de los periédicos de mayor circulacién en ese domicilio, con la anticipacién
que sefialen los estatutos o bien, con quince dias antes de la fecha indicada
para la reunién.

La inobservancia de las formalidades requeridas en la convocatoria, produce la
nulidad de todas las resoluciones que se adopten, salvo que se trate de
asambleas totaltaras, es decir, aquéllas en las que todos los socios estén
presentes en el momento de la votacion (Art, 188),'2

u

. RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ, Derecho Mercantll, Op. Cit.; pag. 116,
s MANTILLA MOLINA, Op. Cit.; pAg. 402.

“La institucion de la asambies totalitaria con sus efectos sanatorios es aplicable a asambleas no corvocadas y
a temas de rescluciones no contenidos en la orgen del dia de una ssamblea convocada. Los estatutos podran
excluir o restringlr dicha institucién” FRISCH PHILIPP, Op. Cit.; pdg. 442. “En este caso , Ia convocatoria deja de
tener sentido puesto que {a presencie de los socios es (s mejor comprobacion de su conocimiento de la
asambles; tampoco puede decirse que podrie sorprenderse la voluntad de aiguno al obligérsele a resolver sin
Preparacitn sobre detsrminadas materias, puesio que e disconforme simplemente con ausentarss impedird que
los acuerdos puedan sdoptarse. La asambles totalitaria decide viidaments aunque parte de ios acclonistas voten

gl oormtdesla resolucion, siempre que estén presentss” RODRIGUEZ Y RCDRIGUEZ, Derecho Mercantd, Op.
it.: pag. 116.
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Ahara bien, una vez convocados debidamente los socios, es necesario que en fa
reunion concurra un cierto nimero de accionistas para que !a asamblea se
considere valida (Quérum de asistencia), ademas de que se requiere un cierto
nimero de accionistas conformes con las resoluciones para la validez de las
mismas (Qudrum de votacion).

En el caso de las asambleas ordinarias, ésta se considerara legalmente reunida
cuando esté representada por lo menos, la mitad del capital social, y las
resoluciones serdn vélidas cuando sean adoptadas por la mayoria de los votos
presentes (Art. 189 L.G.5.M.). Si se trata de segunda convocatoria, no se exige
quérum de asistencia, pero los acuerdos seran decididos por la mayoria relativa.
(Art. 191 L.G.S.M.)

En las asambleas extraordinarias se requiere como quérum de asistencia, de
por lo menos las tres cuartas partes de! capital social, y como quorum de
votacion, se necesita la mitad del capital social (Art. 190 L.G.S.M.). En segunda
convocatoria, no se requiere quérum de asistencia, pero los acuerdos sociales
no pueden ser adoptados si no votan por ellos accionistas que representen la
mitad del capital social (Art. 191 L.G.S.M.).

Las asambleas generales de accionistas serdn presididas por quien sefialen los
eslatutos, o en su caso, por el presidente del consejo de administracion o el
administrador Onico, 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
actas de las asambleas generales de accionistas se asentaran en un libro y
deberan ser firmadas por el presidente y por el secretaro de la asamblea, asi
como por los comisarios que concurran. Se agregaran 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
seran protocolizadas ante notario e inscritas en el Registro Plblico de Comercio,
ya que las actas de asambleas ordinanas, solo se protocolizardn cuando no
puedan asentarse el acta en el libro respectivo.

El segundo parrafo del articulo 195 establece que "las asambleas especiales se
sujetaran a lo que disponen los articulos 179, 183, y del 190 al 194 y seran
presididas por el accionista que designen los socios presentes”.

B} Organo de Vigilancia

1. Concepto

La funcién de vigilancia en la sociedad andnima es desarrollada por un érgano
necesario que de modo continuo se dedica a esa aclividad. Nos referimos por
supuesto a los comisarios, quienes son "..los organos encargados de vigilar
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permanentemente la geslion social, con independencia de la administracion y en
interés exclusivo de la sociedad.”'*

Segtin € articulo 164 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, la vigilancia
de la sociedad estara a cargo de uno o varios comisarios, que podran ser socios
o personas extrafias a la sociedad. Lo anterior implica |a posibilidad de que la
sociedad cuente con una o varias personas que desempefiarén esta actividad
segun lo determinen los socios, aungque es claro que la existencia de por lo
menos un comisario es obligatoria. En el caso de que sean nombrados varios
comisarios, su acluacién no deberd ser conjunta, ni formaran un consejo de
vigilancia o algo semejante. En sintesis no funcionaran como *..un érgano
colegiado, sino que actuaran en forma individuat,”'*®

2. Aspectos Generales

El nombramiento de los comisarios corresponde a la asamblea general de
accionistas (Art. 181 fr. || L.G.S.M.), la cual deber4 respetar en todo caso los
derechos otorgados a fas minorias, a8 que se refiere e! articulo 171 en relacidn
con el 144 de la ley citada; con arreglo al cual, la minoria que represente el 25%
del capital social, tendré derecho a nombrar un comisario si éstos son tres o
mas.

E! cargo de comisario puede ser remunerado, ya que el articulo 181 fr. ill
L.G.S.M., prevé que |la asamblea general ordinaria, se ocupara de determinar los
emolumentos de los comisarios, cuando no hayan sido establecidos en los
estatutos.

Como lo estabiece la Ley (Art. 164 L.G.SM.), el cargo de comisaric tendrd
caracler tempaoral y revocable, lo cual significa que los comisarios deberan ser
nombrados por un liempo 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 sefiala algunos impedimentos para desempefarse
como comisario, estableciendo para tales efectos lo siguiente:

Articulo 165.- No podran ser comisarios:

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

** RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ, Derecho Mercant, Op. Cit.; pég. 133.

" FRISCH PHILIPP, Op. Cit.; pdg. 416. E! caracter individual del cargo de comisario explica por que *...1a Ley no
contiene disposiciones sobre qudrum, voto U otros puntos relevantes para un 6rganc colegiade™. Loc, Cit. *La Ley
General de Socladades Mercantiles quiere que los comisanios ssan éryanos individuales cualesquiera que sea su
namers, come resulla de diversas disposiciones que establecen la responsabiidad individual de todos ellos, fo que
serfa incompatible con su funcionamiento de érgano colegiado, y de la no aplicacion del articulo 143 a los
comisarios, como se desprende de la loctra ded articudo 171 de s misma ley”. RODRIGUEZ ¥ RODRIGUEZ,
Deracho Mercantil, Op. Cit.; pAg. 134.
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Il. Los empleados de la sociedad, los empleados de aquéilas sociedades que sean
accionistas de la sociedad en cuestién por mas de un veinticinco por ciento del
capital secial, ni los empleados de aquéllas sociedades de las que la sociedad en
cuestion sea accionista en mas de un cincuenta por ciento, ¥y

lll. Los parientes consanguineos de los administradeores, en linea recta sin limitacién
de grado, los colaterales dentro del cuarto y los afines dentro del segundo.

3. Atribuciones

De manera general, a los comisarios les corresponde cuidar del cumplimiento
exacto de los estatutos y de la ley, ademds de vigilar la actuacién de la gestién
social que lleva a cabo la administracién; a través de ciertas actividades como la
inspeccién de los documentos sociales, su asistencia a las sesiones de la
administracién y de las asambleas generales y la presentacién del informe con
respecto a la infermacién presentada por la administracién.

La obligacion de vigilancia que desarrollan los comisarios, “..n¢ se limita a un
simple examen periédico de la contabilidad social, sino en general a la adecuada
gestion y al cumplimiento exacto de los deberes de los administradores. Deben
vigilar ilimitadamente y en cualquier tiempo las operaciones de la sociedad
{articulo 166 fraccién IX de la Ley General de Sociedades Mercantiles).”'* Esta
vigilancia ilimitada *..se extiende a observar, considerar y proponer juicios
criticos en |z asamblea general acerca de la fabor de administracién desarofiada
por los drganos competentes.™"

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

"I. Cerciorarse de la constitucion y subsistencia de la garantia que exige el articulo
152; dando cuenta sin demora de cualquier iregularidad a la asamblea general de
accionistas;

{I. Exigir a los administradores una informacién mensual que incluya por lo menos un
estado de situacidn financiera y un estado de resultados;

lll. Realizar un examen de las operaciones, documentacion, registros y demds
evidencias comprobatorias, en el grado y extensidn 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;

V. Rendir anualmente a la asamblea general ordinaria de accionistas un informe
respecto a la veracidad, suficiencia y razonabilidad de {a informacion presentada por
el consejo de administracion a la propia asamblea de accionistas. Este informe
debera incluir por lo menos:

"+ GALINCO GARFIAS, Op. CiL; pag. 65.
™" RODRIGUEZ ¥ RODRIGUEZ, Derecho Mercanti, Op. Cit.; pag. 137.
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a) La opinibn del comisario sobre si las politicas y criterios contables y de
informacién seguidos por la sociedad son adecuados y suficientes tomando en
consideracion 1as circunstancias particulares de la sociedad.

b) La opinién del comisario sobre si esas pofiticas y criterios han sido aplicados
consistentemente en la informacién presentada por los administradores.

c) La opinidbn del comisario sobre si, como consecuencia de lo antaerior, |a
informacidn presentada por los administradores refleja en forma veraz y suficiente la
situacién financiera y los resultados de la sociedad;

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

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

VI, Asistir con voz, pero sin voto, a todas las sesiones del consejo de administracidn,
a las cuales deberdn ser citados;

VIl 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
sociadad.”

Ademas de las facultades anteriores, los comisarios deberan 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 estiman 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 fa ley y los estatutos, segun lo dispuesto por el
articulo 169 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. Siendo aplicables por
disposicion del articulo 171 de [a ley citada, las normas que en cuestiones de
responsabifidad 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 obligacién de abstencién en aquellos asuntos en los que tengan
un interés contrario al social (Art. 170 L.G.S.M.).

C} Organo de Administracion

Una vez que hemos comentado brevemente algunas consideraciones
fundamentales con respecto a la asamblea de accionistas y al érgano de
vigilancia, procederemos a estudiar al tercer drgano que completa la estructura
necesaria de la sociedad anénima, el llamado érgano de administracién.
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1. Concepto

Al érgano de administracién se encomiendan basicamente las funciones de
administracion y representacidn de la sociedad, lo cual significa que dicho
organo flevard a cabo "...una actividad de gestién en las relaciones internas, o
sea la organizacidon del ente y el establecimiento de las relaciones con fas
personas que forman parte de él, asi como la representacién en sus relaciones
externas, obrando a nombre y por cuenta de la sociedad” "

Estas dos funciones primordiales son sefialadas en el concepto dei maestro
Rodriguez y Rodriguez, quien al efecto lo define come "...el érganc permanente
a quien se confian la administracion y la representacién de la sociedad.”**

Esas atribuciones principales que caracterizan al 6rgano se desenvuelven en
dos sentidos: “la primera (administracion) en una potestad de gestién de los
negocios sociales, que no se agota ciertamente en el concepto juridico de
mandato para administrar bienes...y la segunda, en un 5Bc'der de representacion
del ente juridico frente a terceros y frente a los socios."'

El articulo 142 de la Ley General de Sociedades Mercantiles establece que "La
administracién de la sociedad estard a cargo de uno o varios mandatarios
temporales y revocables, quienes pueden ser socios o personas extrafias a la
sociedad". Asimismo, el articulo 10 de la ley citada, expresa en su primer parrafo
que “la representacién de toda sociedad mercanti comesponderd a su
administrador o administradores, quienes podran 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
observa que la ley permite que el drgano de administracién esté formado por
una sola persona (Administrador dnico) o bien por un grupo de personas
(Consejo de Administracion) que actUan en forma colegiada; pero ademds, se
aprecian las dos funciones caracteristicas de dicho érgano que le son atribuidas:
la labor de administracién y la de representacién, sin que ta ley defina
claramente lo que se entiende por uno u otro concepto.

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

"3 LEON LEGN, Rodolto; Natursleza de las furciones de los consejeros de lss Casas de Bolsa y los Deiitos
Especiales Bursatiles. México, Ed. Academia Mexicana de Derecho Bursatil y de los Mercados Financieros, A.C.,
1993; pag. 9. Brunettl a ess respecto comenta: "La representacién es of medio en cuya virlud la sociedad se
produce frente a los tercercs, mientras que en la administracién se concentran las relaciones intemas de
o:‘quizadon.' BRUNETTI, Op. Cit.; pag. 327.

" RODRIGUEZ ¥ RODRIGUEZ, Derecho Mercantl, Op, CIL; pag. 125.

¥ GALINDO GARFIAS, Op. Cit.; phg. 48.

"' REAL ACADEMIA DE LA LENGUA ESPAROLA,; Diccionario de ia Lengua Espaficla, Tomo |. Madrid, 1984;
pag. 29. En & Derecho Administrativo “el concepto de administracion (Refiere Delgadiio Gutiémez) inicialmente
se utlizd para designar una actividad relativa a la prestacidn de servicios a otras persones...(posterlorments)
también fue utiizado para designar a los 6rganos encargados de la prestacidn de los servicios, y de esta manere
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Por su parte el término representacion, es un concepto que tiene dos
acepciones: fa accién de representar, 0 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;, perc también puede
significar, la declaracidn unilateral que el representante hace frente a los
terceros, indicando que realiza el acto juridico actuando en nembre y por cuenta
de su representado (Contemplatio domini).'™

Como vemos, el érgano de administracidn desarrolla una actividad sumamente
importante para la sociedad, ya que con fas funciones que le son otorgadas, se
convierte en un érganc 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 formacién de la voluntad
social con decisiones y actos dentro del &mbito de las atribuciones otergadas.

Es importante sefalar también, que el drgano de administracion no agota su
actividad con el desarollo de sus atrbuciones de administracion vy
representacién'> de la persona juridica, puesto que le compete ademas, una
funcion de tutela con respecto & la estructura y buen funcionamiento de la
sociedad. En esta Gftima actividad, los administradores °..se encuentran
investidos de otros poderes-deberes para garantizar y asegurar la aplicacién
eficaz de ciertas normas, relativas al mantenimiento de la estructura juridica de
la sociedad an6nima '™

2. Integracién

Como ya lo mencionamos anteriormente la ley establece que el érgano de
administracion puede constituirse en forma unitania o colegiada, es decir con un
administrador Unico o bien con un consejo de administracion. Serén los socios
quienes determinardn ei sistema de administracién que consideren mas
conveniente en cada caso, indicandolo directamente en los estatutos o bien en
una asamblea general de accionistas posterior.

Si la administracién se encomienda a una sola persona, en elia concurren todas
las atribuciones necesarias para ejercer plenamente la funcidén administrativa de

fuvo un objeto doble: e drgano y su actuacién, con el calficativo de plblica, cuande se ¢ relaciond con &l
Estado.” DELGADILLO GUTIERREZ; Op. Cit.; pags. 43 y 44.

3 SANCHEZ MEDAL, Ramén; De kos Coniratos Chviles. Mésico, Ed. Porria, 1991 pag. 300.

' Representacitn que segun Brunetti puede calificarse como ofganica pof oposicldn & negocial, al electo nos
dice; "La representacidn orgénica es también legal y lo es por su condicion de inherente a Iz estructura de bn
persona juridica. El representante jegal no es el exponente de yn derecho ajenc, sino de un derecho gue le
pertenece por razén del cargo. Por el motive de que no es representants voluntario estd autorizado para
impugnar ko acuerdos de la asambiea que no estén de acuerdo con la ley © con el acto constitutivoe. si fuese un
mandatatio no podrta oponerse a la voluntad manifestada en nombre de! supuesto mandante,” BRUNETTI, Op.
Cit.; pag. 336.

™ GALINDO, GARFIAS, Qp. Clt.; pag. 56. "Como cjempios de estn funcidn de ftutelar pueden citarse las
disposiciones jegislativas quo contienen los articulos 19, 20, 21, 22, 158 y 159 de la Ley Generat de Sociedades
Mescanties. Sefialadamente en este Ultimo precepto podemeos percibir aquella funcidn general do gandrica
vigilancia para lograr Lin sanc funcionamilento del Srgano de administracion” Loc. Cit.
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la cual es dnico titular, Pero cuando se crea un Consejo de Administracion,
ccurre que "..ninguno de los miembros de ese consejo (salve el caso de
delegacion) se encuentra investido individualmente de los poderes necesarios
para ejercer por si mismo, con independencia de los demas administradores, los
poderes del érganc.”'® En este caso, las funciones comesponden al organo
actuando siempre en forma conjunta, y su voluntad se formar4 “...a través de un
proceso de integracion, que se desarrolla en el seno del érgano administrativo
por medic de la deliberacién y resolucién que adopte el 6rgano.”'*

2.1. Nombramiento de los Administradores

La facultad de nombrar al administrador unico o a los miembros del consejo de
administracién, corresponde principalmenie a la asamblea general de
accionistas. Dicho nombramiento est4 contemplado como una de las materias
propias de la asamblea general ordinaria, de conformidad con el articulo 181 fr.
ll, de fa Ley General de Sociedades Mercantiles.

En la designacién de los administradores, debe respetarse el derecho que la ley
establece en favor de la minoria 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 posibiidad que tiene este grupo de
accionistas para nombrar a uno de fos administradores, cuando éstos sean tres
© mas, sin perjuicio de que los estatutos atribuyan a la minoria un némero mayor
de puestos en €l érgano de administracion (Art. 144 L.G.S.M.).

“El nombramientc de los administradores podrd hacerse en la escritura
constitutiva, si la fundacidon es simultanea, y en la asamblea consfitutiva, en el
caso de que la fundacién sea sucesiva.”™ Si el nombramiento es realizado
durante la existencia de la sociedad, posterior a fa fase de su constitucion, sera
materia de conocimiento a cargo de la asamblea ordinaria de accionistas como
ya lo apuntamos.

En cualquier caso, segun el articulo 21 fraccién VIl del Cédigo de Comercio, el
nombramiento de los administradores debera ser inscrito en el Registro Publico
de Comercio, para la debida publicidad frente a terceros

2.2. Caracteristicas del cargo y calidades para su desempefio

El cargo de administrador de la sociedad antnima, puede recaer en socios 0
personas extrafias 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, razén que impide su
desempefic a través de representante alguno; sin embargo, “por lo que se

™ GALINDO GARFIAS, Op. Cit; pag. 72.
' Loc. Cit.
"’ RODRIGUEZ ¥ RODRIGUEZ, Curso de Derecho Mercantl, Op. Cit.; Pag. 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 practica se sirve de &%

La doctrina'™ coincide en que solamente las personas fisicas, pueden
desempefiarse como miembros del 6rgano de administracién, excluyendo por
consiguiente, la posibilidad de que las persanas morales ocupen dicho cargo; la
razon principal que se argumenta, es que el nombramiento de todo
administrador “...supone cierta confianza en calidades personales det designado,
tomando en consideracion la importancia y gran responsabilidad del cargo...”®,
circunstancia que no se cumpliria en el caso de la persona moral puesto que
ésta, *..podria ejercer tal cargo por cualquiera de sus representantes legales
muy distintos entre si y faciimente alternables a causa de remociones y
sucesiones respectivas.”'™

Por otra parte, para el desempefio de! cargo de administrador se requiere
también, no estar inhabilitado 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 (Codigo de Comercio) establece '™

"Una incapacidad especial resuta del articulo 162 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles, segln el cual los administradores removidos por causa
de responsabitidad sélo podrén ser nombrados nuevamente en el caso de que
ta autoridad judicial declare infundada la accién ejercitada en su contra.”'®

El cargo de administrador tiene ias caracteristicas de ser temporat y revocable
{(Art. 142 L.G.S.M.), l]a temporalidad se refiere a que los administradores han de
ser designados por un tiempo preciso y determinado, indicandose la duracion de
su gestion en la escritura social o bien en el acuerdo que dicte la asamblea en
que se les designe. Nuestra normatividad no establece un tiempo minimo o
méximo de gestién, ni tampoco prohibe la reeleccion de los administradores.

Se dice que el cargo es revocable, porque “la asamblea ordinaria de accionistas
tiene fa mas amplia facuitad de revocacién, sin que necesite expresar causa ni

'™ RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ, Tratado de Sociedades Mercantiles, Op. Cit.; pég. 94.

¥ En ese sentido opinan RODRiGUEZ Y RODRIGUEZ, Tratado de Sociadades Mercanties, Toma ii; pag. 86.
BAUCHE GARCIADIEGOQ, Op. Cit.; pAg. 514. MANTILLA MOLINA, Op. Cit.; pag. 418. FRESCH PHILIPP, Op.
Cit., pag. 373,

'@ ERISCH PHILIPP, Op. Cit.; pag. 373.

" tbidem, pag. 374.

’”Nrupectndarﬁaﬂo&"delcodigudocomerdomblece: “Toda persona qua segun las leyes comunes es
habil para contretar y obligarse, y a quien las mismes leyes no prohiben expresamante la profaslén del comercio,
tienen capacidad logal para ejercedo”, por su parts el articuio 12 de! cédigo indicado safisla los sujetos que no
pueden ejercer el comercio: 4. Los comedores; Il. Los quebrados que no hayen side rehabilitados, y Ill. Los que
por sentencia ejecutoriada hayan sido condanados por defitos contra la propiedad, incluysndo en éslos la
falsedad, el peculado, e} cohecho y la concusion.”

S FRISCH PHILIPP, Op. CiL; pAg. 374,




55

fundara en justos motivos {revocacién ad nutuum)*'® Esta decision unilateral
de la asamblea, tiene como dnica limitacion el hecho de que no puede revocarse
el nombramiento del administrador designado por la minoria, si no se remueve a
todos los demas administradores (Art. 144 Parrafo segundo L.G.S.M.).

El cargo ademéas de ser temporal y revocable, puede ser remunerado'®; lo
anterior se desprende del ariculo 181 fraccion Il de ta Ley General de
Sociedades Mercantiles, cuando sefiala como facultad de la asamblea ordinana
el “determinar los emolumentos comespondientes a los administradores y
comisarios, cuando no hayan sido fijados en los estatutos.”

Adicionalmente a los requisitos sefalados en este punio, debemos mencionar
que segan nuestra ley (Ar. 152 L.G.5.M.), se puede establecer en los estatulos
© en una resclucién de la asamblea general de accionistas, la obligacién para los
administradores de otorgar una garantia que asegure la responsabilidad que
pudiera derivar por el mal desempefio de sus encargos. En ese caso, no se
podrd inscribir en el Registro Plblico de comercio los nombramientos

respectivos sin que se compruebe la debida constitucion de dicha garantia (Art.
153 L.G.SM)).

Finaimente, “los estalutos pueden establecer, hasta cierto grado y dentro del
margen permitido por las normas legales sobre la sociedad andnima y ofras
disposiciones legales, requisitos adicionales para” el nombramiento de los
administradores.”'®

2.3. Conclusién del encargo

Como hemos visto, la ley establece como una de las caracteristicas
fundamentales de! cargo de administrador, su temporalidad, y en atencion a ello,
los administradores desempefian sus funciones durante el tiempo que dure el
pericdo para el cual fueron designados. En consecuencia ldgica, ia expiracién
del plazo genera como efecto natural, la conclusién del encargo. El simple
transcurso del tiempo establecido es una de las causas de terminacién de las
funciones de los administradores, que se deriva como efecto normal de la
fijacion del plazo.

Cabe aclarar que esta causa de terminacién no opera autométicamente, ya que
el articulo 154 de la Ley General de Sociedades Mercantiles establece que los

'™ RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ, Cursa de Deracho Mercant, Op. Cit.; pag. 126.

" “Segiin &l derecho mexicana, se pueden detsrminar en kos sstatutos de la soclodad anénima los emolumentos
de los administradores. En caso de falta de esta determinacion, la esambiea ordinaria tendré tal competencia (art.
181, frac. i, 1..G.S.M.)...No creemos que |a Ley determine imperstivaments un cardcter onercso del cargo de
admmw%embmmmoudnaumamuumuammqm se presenten
situaciones especizles, como una funcidn honoraria en una socisdad con fines humanitanios.” FRISCH PHILIPP,

Ch.; pag. 410,
oJlbidom péag. 374,
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administradores deberan continuar en funciones hasta que se nombren y tomen
posesion los nuevos administradores.

Ademas del transcurso del plazo, encontramos otras causas que generan la
conclusion del cargo: la muerte, la renuncia, la aparicién de un impedimento, la
revocacidn, la quiebra y la disolucion, entre otras.

“En el caso de quiebra de la sociedad, la administracion pasa a los sindicos, y en
el supuesto de liquidacién a los liquidadores, por 1o que en ambos casos cesan
jos administradores en sus funciones.”'®

Tratdndose de la renuncia, debe recordarse que el desempeiio del cargo no
puede ser obligatorio y por lo tanto, el administrador puede vatidamente dejar de
desempediar su cargo cuando lo considere pertinente, aceptando desde luego,
que la renuncia puede producirle en ciertos casos, responsabilidad por los dafios
que se ocasionen a la sociedad.'™

El ariculo 155 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, establece las
reglas que deben observarse ante |a terminacion del cargo por revocacion de los
administradores, extendiéndose su aplicacién segun el parmafo final, a otros
supuestos como la muerte, impedimento y en general, cualquier otra causa. El
numeral en comento textualmente establece:

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

I. Si fueren varios los administradores y sélo se revocaren los nombramientos de
algunos de ellos, ios restantes desempefiaréan la administracidon si reunen el
quérum estatutario, y

Il. Cuandoc se revoque e nombramiento del administrador unico o cuando
habiendo varios administradores se revogque el nombramiento de todos © de un
numero tal que los restantes no rednan el quérum estatutario, los comisarios
designarén con carécter provisional a los administradores faltantes.

lguales reglas se observaran en los casos de que la falla de los administradores
sea ocasionada por muerte, impedimento u otra causa.

A pesar de que la revocacion estd admilida por nuestro derecho (Art. 142
L.G.S.M.), ia ley no establece especificamente los supuestos en los que
procede, a excepcién de! caso previsto por el ariculo 162 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles, que se refiere a la remocién por causa de
responsabilidad.

:‘" RODRIGUEZ ¥ RODRIGUEZ, Curso de Deracho Mercantl, Op. Cit.: pag, 127.

* *En refacion con ef momento desde ¢ que surts efecto la renuncia del carge, la doctrina esta dividida. Parte de
ella opina que estos efaclos se producen desde e momento en que se comunica al consejo la renuncia. Ortra
parie entienda que sdlo es asi desde o momento en que la asamblea toma el comespondiente acuerdo.”
RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ , Tratada de Sociedades Mercentiies, Op. Cit.; pag. 102.
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Como consecuencia, se acepta que en el derecho mexicano la revocacion
puede tener su origen en una causa de responsabilidad para el administrador, o
bien llevarse a cabo sin justificacidn 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 ofro ¢aso son
distintos '®

De acuerdo con la ley (Art. 162 L.G.S.M.), la revocacién por causa de
responsabilidad produce el cese en el desempefio del cargo en forma inmediata
{Con la resclucién de Ia asamblea general), ademas los administradores gue se
remuevan de esta forma, no podrén ser repuestos en su cargo hasta que la
autoridad judicial declare su inculpabilidad.

2.4, El Consejo de Administracién

De conformidad con la ley {(Art. 142 L.G.S.M.)}, la administracién de la sociedad
andnima puede encomendarse a una sola persona o bien a8 dos o0 més sujetos si
se desea. En el Oltimo caso, el grupo de personas debe actuar necesariamente
en forma colegiada, constituyendo asi un consejo de administracién (Art. 143
L.G.SM.). La integracién de dicho consejo deberd ser determinada en los
estatutos (Art. 6° fr. VIl L.G.S.M.}, estableciendo “...el nimero necesario de los
consejeros, supuestos adicionales exigidos eventualmente respectc a su
capacidad y la forma prevista para la representacién y administracion de la
sociedad...”."® Ante la falta de disposiciones estatutarias, corresponderd a la
asamblea general ordinaria determinar el nimero de consejeros a través de su
nombramiento, mientras que por lo que hace al funcionamiento del consejo, se
aplicaran supletoriamente las disposiciones previstas por la ley (Art. 8° L.G.S.M.).

Sequn el articulo 143 de la L.ey General de Sociedades Mercantiles, para que el
consejo de administracion funcione legalmente, es necesaric que se rednan
cuando menos la mitad de sus miembros'”, y sus resoluciones para ser vélidas
deben ser tomadas por la mayoria de los consejeros presentes.'’? Asimismo, el
precepto citado permite que los estatutos prevean la posibilidad de otorgar plena
validez a las resoluciones adoptadas por los consejercs fuera de ia sesion de

" “La revocacitn que so funda en la existencia de una responsabiidad del administrador o de los consejercs no
puede crear oblgacin alguns a cargo de la sociedad. Por el contrario, Ia revocacidn que se haga sin justo motivo
88 una obligacidn & cargo de la sociedad revocante: In de resarcir los dafios y perjuicios que se hayan causado
al administrador o a los conesjeros revocados.” RODRIGUEZ ¥ RODRIGUEZ. Tratado de Sociedades
Mercanties, Op. Cit; pag. 99.
‘™ FRISCH PHILIPP, Op, Git; pap. 362.
! “Para faciitar que haya el quétum legal o el mas elevado que filen los estatutos, es frecuents que se eljan
consejeros suplees; los mismos astatutos que establezcan su existencia deberan fijar las normas conformie a las
cutles desempefinran sus funciones (sl podrdn hacerio on los casos de falta eventual de! propietario, o sdlo on las
de derta duracién, o en las defintivas, si cada propietario tendrd un suplente detenminado, o ks suplentes
enifardn en ejercicio en un orden determinado, o segin acuerde el consejo, etc.)” MANTILLA MOLINA, Cp. Cit.;
ag. 421.
b ‘Debe entenderse que cada consejero tiene un voto, exceplo el presidents, a quien [a Ley (Art 143)
expresamente ke concede voto de caidad para ei case de empate.” Ibidem, pag. 422.
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consejo, cuando se trate de resolucionas tomadas por unanimidad y siempre
que se confirmen por escrito.

"Respecto a la designacién del presidente del consejo de administracion,
pueden disponer lo correspondiente los estatulos, en forma general, o las
soluciones tomadas por la asamblea ordinaria, en forma concreta, en ocasion
del nombramiento de fos miembros del Consejo.”'™ A falta de ello, se aplicaré la
norma contenida en el segundo pamafo del articulo 143 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles, segln la cual "saivo pacto en contrario, seré presidente
del consejo el consejero primeramente nombrado, y a faita de éste el gue le siga
en el orden de la designacion.”

En cuanto a las sesiones del consejo, éstas deberén celebrarse con la
periodicidad que sefalen los estatutos o cuando el propio consejo lo estime
pertinente. La convocatoria para la sesién en estos casos, comesponde hacerda
al presidente del propio consejo.'’* De cada sesion se levantard un acta que
debera constar en el libro a que se refiere el articulo 41 del Cédigo de Comercio,
en la misma segun el precepto indicado, debera expresarse la fecha, nombre de
los asistentes y una relacién de los acuerdos aprobados; y sera autotizado con
las firmas de las personas que los estatutos sefialen (Normalmente presidente y
secretario).

3. Facultades y Obligaclones de los Administradores

Los administradores como titulares del érgano de administracion, “...gozan en la
orbita de sus atribuciones, de todas las facultades necesarias para administrar
los negocios de la sociedad y para representarla, obligando con sus actos a la
sociedad frente a terceros y frente a los accionistas.”'™

Dichas facultades constituyen una verdadera aclividad necesaria para el drgano
de administracion, en atencién a que esas alnbuciones tienen un caracter
instrumental para el cumplimiento de la finalidad social. En ese sentido, como
expresa el maestro Rodriguez y Redriguez, los administradores *...pueden
actuar en la medida en que deben hacero, para que la sociedad pueda realizar
su objeto social. Por eso se ha hablade de ..potestad administrativa, y de
poderes-deberes y de actividad necesaria, para referirse a la posicion de los
administraderes, y es que, efeclivamente, no tienen simpies derechos, sino que
las atribuciones de que son titulares son auténticos poderes-deberes.”"”®

'™ FRISCH PHILIPP, Op. Ch.; pg. 382,

'™ En ess sentidc MANTILLA MOLINA, Op. Cit; phg, 422.

'™ GALINDO GARFIAS, Op, Cit; pag. 53.

'™ RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ, Tratado de Sociedades Mescanties, Op. Cit. pag. 103. A mayor
sbundamiento: “Todas las atribuciones que competen a los administradores, no tienen la naturaleza de derechos
subjetives, nl en relacidn con los administradotes, ni en relacién con la sociedad; son verdaderas cargas o por
mejor geck, medios jurldicos al alcance de los administradores, para cumplir con los deberes que les
comesponden.,.”. GALINDO GARFIAS, Op. Cit.; pag. 47.
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Esas facultades que se otorgan a los administraderes tiene como limite 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
érgano de administracién en dos preceptos fundamentales. En primer lugar,
encontramos el multicitade ariculo 142 que atribuye fa administracién de la
sociedad a una o varias personas cuyo cargo sera temporal y revocable. Esta
norma “...concede a los administradores el cargo de la administracion, por ende,
ni los estatutos, ni otros acuerdos podrian conceder a los administradores
facultades que excedan a las de administracién, tomando en consideracién que
la Gitima comprende también actos de dominio, en el sentido del articulo 2554
del Cédigo Civil del Distrito Federal, debido a que se trata de una administracion,
en lo relativo a la direccién de la empresa.”'”

El tratadista Frisch Philipp en relacién al articulo 142 que comentamos, opina
que la actividad de administracién que lleva a cabo el 6rgano 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 administracién, sino también estableciendo limitaciones
relativas a la competencia de un administrador especialmente en ocasién de su
nombramiento {Ar. 181 L.G.S.M.}'™ y por el ofro, el articulo 166 fraccién V de
la ley en comento, el cual otorga facultades a los comisarios para hacer que se
inserten en el orden del dia 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 actuacidn del drgano de
administracién. Declara dicho numeral que la representacion de la sociedad
comrespondera al administrador o a los administradores, quienes podran realizar
todas las operaciones inherentes al objeto social con las limitaciones que laley o
los estatutos establezcan. Esta amplisima competencia no detalla las
actividades concretas que corresponden a los administradores, y por lo tanto, las
facultades especificas seran normalmente precisadas en los estatutos.

3.2. La Gestién de los Negocios Soclales
La labor de administracién comprende en general tres aspectos principales: la

realizacién de los actos propios de administracion (gestién de los negocios
sociales), la ejecucidon de los acuerdos de la asamblea y la observancia de

‘T FRISCH PHILIPP, Op. Cit.; pag. 384.
'™ ibldem, pag. 383.
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deberes especificos impuestos por la ley.'"™ La primera de estas tareas
implicadas dentro de ta funcidn administrativa (gestién social), significa levar a
cabo todos aquellos *...actos y operaciones que, incidentes sobre el patrimonio
del ente, se orientan a la realizacién de! objeto social, es decir, el cumplimiento
de cualquier tipo de actividad econdmica y juridica en relacidén con el patrimonio
de la sociedad.™® El fundamento legal de las facuttades de gestién, se deriva
directamente de la competencia general que ya estudiamos {Ars. 10 y 142
LG.S.M).

Esta gestién de los negocios sociales es la que permite desarrollar en la practica
las diversas fases o etapas que importa todo ciclo productivo permanente. En el
proceso comun mediante el cual se producen bienes o servicios, es normal que
la gestién de las administradores'' transite por las fases de programacién o
planificacitn, direccidn ejecucion y control o vigilancia,

Nuestra ley (Art. 10 L.G.S.M.), no establece facultades especificas cuando se
refiere a los actos propios de administracion, y solamente formula una expresién
general y permisiva, segun la cual los administradores tendran facultades para
llevar a cabo todas las operaciones necesarias para la realizacién del objeto
social.

Este esquema legal permite que en la practica, la gestion de los negocios
sociales se establezca en los estatutos como “..una varada gama de
actividades cuyo numero, caracter 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 actuaciéon que va desde la toma de decisiones
en relacidn a las operaciones a efectuarse en el fuluro hasta la previsién y
puesta a punto de los recursos materiales e inmateriales necesarios para la
préctica de la programacién proyectada "™

3.3. La ejecucién de las resoluciones de la asamblea

El 6rgano de administracion es el ejecutor natural de las resoluciones de la
asamblea cuando ésta no haya designado a un delegado especial para dicha
tarea (Art. 178 primer parrafo 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 disposicién expresa que

'™ ver GALINDO GARFIAS, Op. C1L.; pag. 88,

'® CRISTOBAL MONTES, Angel: La administracion delegada de la sociedad andnime. Pamplone-Espafia, Ed.
Uriversidad de Navama, 1977; pig. 74.

" para LEARNED la actividad de gestion se descompone en los tres elementos eiguientss: 1) La formulacion de
la estrategia ¥ los objetivos de {a sociedad ¢n base a las propias posbilidades y las circunstancies extemnas; 2) La
elaborscién de un conjunto de planes generaies orientados a la realizaciin de ia esfrategia plarteada y, ol mismo
tiempo, dmmmdemmmmmmhmmmrmqummm
3) La direccién y control de la organizacion de scuerdo 8 Is programeacion formulada.” citado por CRISTOBAL
MONTES, Op. Cit.; pag. 75.

" Loc. Cit.
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prohiba a los administradores ejecutaras y por el contraro, establece su
respansabilidad solidaria por el exacto cumplimiento de los acuerdos respectwos
(Ar. 158 fraccién |V L.G.5.M). Empero, un sector importante de la doctrina'® se
manifiesta en el sentido de que el érgano de administracién 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 sélo pueden, sino que deben negarse a ejecutar aquellas
resoluciones de [a asamblea que violen notoriamente las disposiciones
aplicables,

3.4. Las facultades inderogables

Ademaés de las facuitades de gestién de los negocios sociales y de ejecucion 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 proteccién de los intereses de los accionistas y de los acreedores sociales.

“Las nomas juridicas inderogables que establecen deberes a cargo de los
administradores, procuran mantener un justo equilibrio entre el ejercicio de los
poderes de gestion de la empresa y el respeto a los derechos de los accionistas,
y alinterés de los acreedores ™'

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

1. Hacerse cargo de los documentos relativos a la fundacién de la sociedad (Art.
94 L.G.SM.).

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

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

4, Llevaran a cabo la comprobacion de la realidad de las aportaciones hechas
por los socios (Art. 158 fraccion | L.G.S.M.)

5. Expedir oportunamente la convocatoria para la reunién 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.}.

™ En ese sentidc RODRIGUEZ Y ROORIGUEZ, Tratado de Sociedades Mercentles, Op. Cit.; pag. 105.
FRISCH PHILIPP, Op. Cht; pag. 402. GALINDO GARFIAS, Op. Ch.; pdg. 91.
¥ GALINDO GARFIAS, Op. Cit.; pag. 83
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7. Constituir con las utilidades del ejercicio la reserva legal y reconstruira en su
caso (Art. 20 LG.S.M.).

8. Otorgar la caucién que garantice su conducta como administradores (Art. 152
L.G.SM.).

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

1. Autorizar la adquisicibn de acclones propias para la sociedad, con las
excepciones que la ley determina (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 fraccién (I L.G.S.M.).

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

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

6. Practicar operaciones de administracién con posterioridad a la fecha de
disolucién 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 Representacién y el uso de la firma social

Cuando las funciones del 6érgano son ejercidas por un administrador Unico, la
facultad de representacién le cogresponde plenamente a éste sin limitacién
alguna, ya que en general, a él coresponde el ejercicio de la totalidad de los
poderes conferidos al 6rgano. Pero cuando la administracidn se deposita en un
consejo de administracion, el poder de representacion recae exclusivamente en
este Organo colegiado que por lo tanto, requerird de una persona fisica que
ejecute materialmente y haga posible el uso de esta facultad.

Esa necesidad es resuelta en la Ley General de Sociedades Mercantiles a
través de su articulo 148, el cual dispone que el consejo de administracién
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puede designar de entre sus miembros, a un delegado especial para ia
ejecucion de actos concretos y que a falta de disposicidn especial, la
representacién correspondera al presidente de! consejo.

De este articulo se desprende la figura del consejero delegado, cuya actuacion
en el derecho mexicano se concreta danicamente a la ejecucién de los acuerdos
tomados por el consejo de administracion, ya que como sabemos, el consejo no
puede delegar totalmente en ninguno de sus miembros el poder decisofio o de
formacién de la voluniad juridicamente vélida, permitiéndose solamente por
virtud dei numeral citado, la delegacién de la facultad de representacion para
casos concretos.

Segun la opinidn del maestro Galindo Garfias, “en los términos del articulo 148
que se comenta, el delegado sdlo tiene poderes para manifestar la voluntad del
ente, la cual a;;a se encuentra formada en e! seno del drganc de
administracién.™

Par lo que hace a la representacidon pasiva, relativa a la recepcion de
declaraciones por pare de terceros, es suficiente la actuacién o conducta de
uno solo de los miembros del consejo.'®

La facultad de representacién del &rgano de administracion, encuentra su
fundamento en el articulo 10 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, el
cual atribuye de forma general este poder de representacion al administrador o
administradores de la sociedad. Complementando esta norma, encontramos el
articulo 6° fraccion IX de la ley citada, segin el cual es posible disponer en los
estatutos sobre la forma en que se ejercera la representacion. Este precepto
relativo a los elementos que debe contener la escritura constitutiva, indica que
se sefalara “el nombramiento de los administradores y la designacién de los que
han de llevar la firma social”. Conforme a esta disposicién es posible hacer
diversas combinaciones para el ejercicio de la representacion, por ejemplo, se
puede acordar que la representacion social recaiga en una scla persona o bien
en dos o mas administradores que actuarén conjuntamente.

El otorgamiento de facultades para el uso de la firma social que se hace en los

estatutos'™, “comprende solamente la atribucién de un poder para contratar y

'* GALINDO GARFIAS, Op. Cit.; pag. 97.

* Ver FRISCH PHILIPP, Op. Cit; pAg. 385. “En M&xco no exists sxpresion legal que distinga entre estos tipos
de representasion (active y pasha), sin embargo, #f p jento juridico Negara al mismo resultado que en forma
casuistica y de ejemplo encontramos en e art. 328 del Codigo Federal de Procedimienios Civies, segin e cual
el emplazamiento de personss morales se hard validemente a cualguler miembro de sus representantes.” Loc.
Cit. En sentido contrario opina Galindo Garfias, quien sostiene que tratindose de la representacidn pasiva,
comesponde al presidente del jo de admink ion la representacion social "...para recibi en nombre de eila
toda clase de notificaciones y de marnifestaciones de voluntad emitidss por terceros.” GALINDO GARFIAS, Op.
Cit.: pag. 89,

' Para Do Gregorio "La obligacion de indicar a cusl (o cuiles) de ks administradores pertenece ! fimna social,
se refiere exclusivamente s la determinacién del sdministrador, & quien comesponde notificer a los tarceros la
voluntad social y rechir de estos tercaros las notificaciones que éstos quieran hacer a |a sociedad,” citado por
RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ, Tratado de Socledades Mercantiles, Op. Cit.; pag. 107.




obligarse en nombre de la sociedad y se refiere exclusivamente a la declaracion
de la voluntad social, expresada en la suscripcion de {oda clase de
documentos.”'®

3.6. Obligaciones de los Administradores

Ya establecimos al referirnos a las facultades de los administradores, que dichas
atribuciones constituyen al mismo tiempo un conjunto de deberes que les
comesponde cumpiir. De ahi que se califique a dichos poderes como una
verdadera actividad necesaria 0 como un conjunto de poderes-deberes.

Luego entonces, como obligaciones de los administradores encontramos de
igual modo, las que se refieren a la realizacidn de actos positivos (obligaciones
de hacer) como serian la conservacidon en debide orden de los libros y
documentos de la sociedad, fa expedicidén de la convocatoria para [a reunién de
{a asamblea y la redaccion del informe anual y del balance del ejercicio social,
entre ofras; y por ofro lado se presentan también los deberes de abstencion
(obligaciones de no hacer), los cuales derivan de las prohibiciones que
enunciamos en parrafos anteriores; verbigracia la de no hacer préstamos o
anticipos sobre las acciones de la socledad, etc.

Para Bauche Garciadiego “los administradores fienen dos clases de obligacicnes
que cumplir, las primeras, derivadas de las disposiciones expresas de la ley o de
los estatulos, de imperativo categbrico; las segundas, derivadas del
cumplimiento de su deber general de buena gestién de los negocios sociales.™®

La determinacién del tipo de obligaciones que comesponden 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 determinacion,
son por ejemplo, precisar el grado de diligencia esperado en los
administradores, la demostracion del dafio sufrido, el sefalamiento del sujeto
legitimado para exigifla, etc., son factores muy importantes en cuanto al tema de
la responsabilidad, tépico que analizaremos a continuacion.

** GALINDO GARFIAS, Op. Cit.; pag. §9.

“ BAUCHE GARCIADIEGO, Op. Cit.; pég. 516. Compiementando < mismo autor nos dice: "Les primeras
obligaciones, que amaré Jegales son de fAcl comprobacién, mientras que en las segundas que denominard
diligentes requieren el examon del grado de diligencia que oxige el sjercicio del cargo, en relacidn con !a
conducta observada por ¢ administrador nico o por jos miembros del Conesjo de Administracion. ia
imprudencia, la impericla, la falta de digencia, son factores determinantes ds ests conducta culposa o adn
dolosa,” Loc. Cit. Para Frisch Philipp las obligaciones de los administradores pueden ser sistomatizadas
atendiendo a quien resulta ser el sujeto legitimado para exigir el cumpiimiento de la cbfigacidn frente al
adminisirader. De este modo deben distinguirse las obligaciones en donde : a} El dafio afecta exclusivamente & In
sociedad; b) El dano afecta a la vez a la socledad y 8 los acclonistas, & ios Uftimos en forma Indirecta; y ) E!
dafio que se refiere exclusivaments = los accionistas. FRISCH PHILIPP, Op. Cit; pag. 399,
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4, Responsabilidad de los Administradores

Como vimes antes, el drgano de administracién de la sociedad anénima no solo
es el portador de la voluntad social, sino que de acuerdo a sus atribucicnes, le
corresponde también en cieros casos la formacidn de la voluntad del ente. En
ese sentido, la administracién como ¢rgano deliberante, cuenta con una cierla
autonomia en cuanto a su actuacion, y las personas flsicas que ejercitan las
funciones de dicho 6rgano, cuentan a su vez con un amplio poder de
apreciacion para la ejecucion 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 érgano de
administracién se ajusta a las disposiciones legales aplicables que regulan el
ejercicio de los poderes-deberes que les comesponden, 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 obligacién de reparar el daftio causado,
por el simple hecho de que la conducta ejecutada significd una infraccion a la
noma 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 consecucién del objeto social, cuidando siempre del plenc
cumpiimiento de los deberes que les son impuestos por la ley, los estatutos y los
acuerdos de la asambiea. Cuando su conducta no coincide con €l contenido del
deber impuesto por la norma, deben responder por los dafios que causen a la
sociedad y a terceros.

Desde el punto de vista juridico, la responsabilidad que pesa sobre los
administradores de la sociedad es de caracter civil'™'. Su justificacién logica, se
encuentra en que los administradores tienen plena libertad para encaminar su
conducta en un sentido o en ofro, respetando o infringiendo los deberes

'% E| administrador puede interpretar y apreciar cusl o5 o interés del ente colectivo y en qué sentido ha de
dmrroﬂam la actividnd de que gozs; dentro de su competencia, su decision vale como la voluntad del
organo...". FRE citado por GALINDO GARFIAS, Op. Ci.; pag. 55.

"Hay resp bilidad civil do una p causa daflo & ofra , por culps o dolo, exstiendo una relacidn
directa o indirecta entre o hecho y & <tano ROJINA VILLEGAS, Raluel Derecho Chvl Mexicano, Tomo Quinto
ok 1l Obligaci . México, Ed. Pormda, 1985; pag. 121. La responsabllidad civil puede ser definida como Ma

obﬁgacibnqueoorraspondenmapefsonadetennhada.derepamreldaﬂooperjddouwndaaotra.bienpor
ella misma, por el hecho de las cosas (responsabifidad objetiva), o por actes de las personas por las que deba
responder .” DE PINA, Diccionaric de Derecho, Op, Cit.; pag. 442,



preexistentes. En opinion de la doctrina', la responsabilidad civii de los
administradores es de naturaleza contractual'®, en atencion a que deriva de
obligaciones preestablecidas.

Ademdés de la natural funcién restauradora que permite la responsabilidad civif
con la reparacién de los dafios causados, dicha responsabilidad ha sido
establecida en el caso de los administradores sociales, como garantia de una
prudente administracién y de un comecto funcionamiento de! drgano
respectivo.'™

Et articulo 157 de ta Ley General de Sociedades Mercantiles es e! fundamento
principal de la responsabilidad que comentamos, al efecto establece “los
administradores tendran la responsabilidad inherente a su mandato y la derivada
de las obligaciones que la ley y los estatutos les imponen.”

Segun Rodriguez y Rodriguez, este precepto no debe ser interpretado en el
sentido de considerar que 'os administradores tienen por un lado, obligaciones
propias del mandate, 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 gestion de la sociedad de conformidad con su
objeto social.”'®

4.2. Los Elementos de la Responsabilidad

En su acepcién clasica, la responsabilidad civil tiene en el derecho tres
elementos principales que son. a) La comisién de un dafio; b) La culpa, y ¢} La
relacion de causalidad entre el hecho y el dafio.'™ Tratandose de Ila
responsabilidad de los administradores, habremos de estudiar posteriormente
cada uno de estos elementos por separado,

' RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ, Tratado de Sociedades Mercantiies, Tomo I, Op. Cit; pag. 163, GALINDO
gARFlAS. Op. Cit.; p&g. 116, BRUNETTI, Op. Cit.; pag. 368,

"* Se distingue Iz responsabilidad civil contractual de la extracontractual o aquiiana, en razén de que a pesar de
que las dos derivan de la violacion de la norma e implican la produccion de un daho, ta primers {contractual)
supone una relacién previa, como serla por ejamplo la celebracion de un contrmto. Sobre este tema el maestro
Rojina Villegas nos dice: *..cuando exista una refacién juridica concreta entre tzs partes, como la que nace del
conbato, y una de elas falta al cumplimiento de la misma, la responsabiidad debe ser distinta en cuanto a su
denominaciin, de la que se ofiging en los 2308 que no Imphquen esa relacién preexistents " ROJINA VILLEGAS,

. CiL; pg. 127.
RP‘Los administradores garantizan la ejecucién de ess conducta espersda {Obligacién primaria a su cargo} con
s propia responsablidad patrimonial (Obkgacion secundaria) en ef caso de ta violacidn de los deberes que estan

cbligados & cumplir ineludiblemente.” GALINDO GARFIAS, Op. Cit ; pag. 116.

““ RODRIGUEZ ¥ RODRIGUEZ, Tratado de Socedades Mercanties, Op, Cit; pag. 125.

% Ver ROJINA VILLEGAS, Op. Cit: pdg. 119. "En e derecho francés se agregs un clemento més a los
anteriores, consistente en | imputabiidad.” Loc. Cit. Para Soto Amrez !'a responsabiidad civi se puede
descomponer en los elementos siguientes: “1, Un acto (de comisién o de omisién), 2. imputable al demandado,
3. Dafics para ¢l demandante, ya sea que experimente una pésdida o que sea privado de una ganancia, 4. licito,
es decir, causado sin derecho, intencionalments © por imprudencia o por negligencia,” SOTO ALVAREZ,
?leglgm;grmrbdeMdedD ho ¥ nock de Derecho Civil. México, Ed. Limusa,

990; pég. 246.
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Es importante sefalar que la totalidad de atribuciones que corresponden al
érgano de administracion constituyen su dmbito de competencia , y por lo tanto,
la responsabilidad se presenta cuando !a conducta es contraria a la norma
reguladora de dicha competencia. Con el propdsito de precisar el surgimiento de
la responsabilidad de los administradores, el maestro Gatindo Garfias nos
prepone dos criterios:

a) Un criterio objelivo, que se emplea cuando los administradores incumplen
deberes especificos 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 delimitan la competencia, para establecer si la conducta en cuestion, se
ajusia o no a la norma establecida.

b} Un criterio subjetivo, que se utiliza cuando el administrader comete un “etror
de conducta” que no habria comelido una persona prudente, coiocada en las
mismas circunsiancias que el autor del dafo. En esta hipdtesis, los
administradores incurren en responsabilidad cuando a pesar de que actian
dentro de la competencia del érgana, no prestan el debido cuidado que han de
poner en la gestion de los negocios sociales; ya sea porque ejerzan
indebidamente sus atribuciones o porque se abstengan de ejerceras cuando es
necesario.'”

Esta distincidn a que se refiere el tratadista, nos parece muy importante en el
sentido de que la demostracion de la culpa en juicio no es necesaria en todos los
supuestos de responsabilidad. Aunque mas adelante profundizaremos sobre el
tema, queda clarc que en el caso de la violacién del deber de gestion, la
existencia y grado de la culpa (Falta de atencién, cuidado o negligencia) esta
sujeta a un juicio estimativo: en tanto que en las viclaciones de otros deberes
especificos, se reduce simplemente a la constatacién de un hecho realizado.

4.2.1, El Dafo

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

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 aplicacién supletoria'® de algunas disposiciones de! Cédigo Civil
para el Distrito Federal, referentes a la responsabilidad civil."™®

: GALINDO GARFIAS, Op. CRt; pag. 111,
"™ "Por lo que se refiern &l orden juridico mexicano, en los thrminos del art, 3°, frac. (i; dei Codigo de Comercio no
existe duda de que es aplicable a la sociedad andnima Ia legistacion mercantit en general..la primera fuente
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En el derecho civil, el elemento del dafic comprende en su acepcién mas amplia,
no solo al dafic en sentido estricto, entendido come la pérdida o menoscabo
sufrido en el patrimonio por el incumplimiento de una obligacién (Art. 2108 del
Codigo Civil para el Distrito Federal), sino también al llamado perjuicio, que
consiste en la privacidén de cualquier ganancia licita que deberia haberse
obtenido con el cumplimiento de la obligacién (Art. 2109 del Cddigo citado).

En la responsabilidad de los administradores, la falta de ganancia licita (perjuicio)
no es exigible en opinidén de Joaquin Garrigues, puesto que para su procedencia
seria necesario probar debidamente la relacién directa e inmediata entre la
conducta ilicita y la posible ganancia que podria haberse obtenido de no
realizarse el incumplimiento. Para eslo, “tendrian que sucederse ancadenadas
una serie de pruebas que acreditaran la relacidn positiva de un conjunto de
hipétesis.”™ El dafio en cambio, en fa 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
obligacién de reparar este dafio que en su caso adquieran los administradores,
comprendera por lo tanto, una reparacién en la medida del menoscabo sufrido
por la victima.

4.2.2. LaCulpa

La culpa es el elemento subjetivo de la responsabilidad que segan la doctrina
tradicional, constituye un requisito imprescindible para que surja la obligacion de
reparar el dafio (Exceptuando desde luego el caso de la responsabilidad
objetiva, que se explica con la teoria del riesgo creado). Dicho elemento implica
un obrar "...con negligencia, descuido, falta de previsién, o bien, con la intencion
de dafar en cuyo caso ya esa culpa toma el nombre de dolo,"*"

En pamafos anteriores sefialabamos que la comprobacién 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 gestidn de
los negocios sociales, se requiere la demostracién de la culpa en que incurrieron
los administraderes, y es necesario sefialar claramente, la falta de cuidado,
negligencia o incluso la conducta dolosa que generd el dailo. En cambio,
“tratdndose de la violacién de los deberes concretamente sefialados en la ley,

supletorla de la Ley Genersl de Sociedades Mercantiles es, por tanto, el Chdigo de Comerdio.__la segunda fuente
. para los efectos del deracho sustantivo, es of lamado derecho comin (derecho civil), come o indican

los arta. 2°y 81 del Cédigo de comercio.” FRISCH PHILIPP, Op. CiL; pég, 60.

™ Noa referimos a las disposiciones que sean apiicables, contenidas en e Capftulo Primero, Thuo Cuario,
Primera Perte del Libro Cuarto del Cédige Civil para el distrito Federal (Arts. 2104 al 2118), que se refieren a las
consecuencias del incumplimients de las obligaciones o a la #amada responsabiidad contractual como la
denoming la doctrina. “Por culpa contractual en sentide lato se entiende & incumplimiento de toda obligacion
preconstnida. impropiaments se dica culpa contractual, porque evoca la idea deo que es ¢l incumplimiento de una
obiigacién contractual, pero en realidad, todo incumplimiento de una obligacién praconstnida comprends el hecho
flicito, m%dmuhmmammﬂm“mmwmmrmmﬁdad
civil.” ROJINA VILLEGAS, Op. Cit.; pag. 344
0 ARRIGUES citado por GALINDO GARFIAS Op. Cit.; pag. 121,
' ROJINA VILLEGAS, Op. Cit; phg. 142.
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sblo es necesario probar la violacién de un deber establecido especificamente
en un precepto legal o estatutario "™ Pareciera pues, que en este litimo caso,
se establece una presuncién de que el incumplimiento se genera por culpa del
administrador.

Luego, mientras que en la segunda situacién resulta facit apreciar si la conducta
de los administradores se apegd al cumplimiento de aquellos deberes
especificamente estipulados en la ley, los estatutos o los acuerdos de la
asamblea, En el caso del deber de buena gestién, la nocitn de culpa se deriva
de una comparacién entre la conducta realizada y la conducta normaimente
esperada del sujeto, que representa la idea de deber.” La idoneidad de esta
actuacién, debe pues examinarse con un criterio subjetivo, e independiente de
que no se hayan obtenido los resultados perseguidos por el contrato social.

Luego entonces, cuando los administradores flevan a cabo la gestion de los
negocios sociales, se espera de ellos una actuacion especial y calificada con un
cierto grado de difigencia gue supone &l mismo tiempo, una cierta capacidad que
responda a esa conducta ideal que exige el cargo, sin embargo, “...en el derecho
mexicano, ne encontramos una deferminacion de un grado especial de
diligencia®™ exigida legaimente a los administradores, como se encuentra, por

2 GALINDO GARFIAS, Op. Cit.; pag. 113. Nuestro Codigo CvE vigems raspecto al tema de la responsabilidad
por incumplimients de obligaciones establece:

Artlcudo 2104.- El que estiviere obigado a prastar un hecho y dejare de prestario o no lo prestare conforme a ko
cosnvenido, serd responsable de los dafics y perjuicios en los trminos siguientes: |. sl ia obligacién fuers a plazo,
comenzard la responsabilidad desde ef vencimiento de dste; 1. Sl ta obligackin no dependiere de plazo dero, se
observard lo dispuesto en la parte final del articula 2080. El que contraviene una obligacién de no hacer pagard
dafios y perjuicios por el solo hecho de la contravencién.

Articulo 2105.- En las oblignciones de dar que tengan plazo fijo, so observard lo dispuesto en la fraccidn | del
articulo srterior, Sino tuvieren plazo clerto, s8 apicars lo pravenido en el articulo 2080, parte primera.

En estos preceptos no se mendiona expresamarte la exigencia de la culpa para la aparicion de |a responsabiidad
y ol parecer, basta el simple Incumpémiento pera la integracién de la misma. Rojina Villegas al referirse 2 esta
situacién nos dice: “Ni la doctrina tradicional, nl el derecho romano, ni el Cédigo vigente, suponen culpa, de tal
suerte que ol acreedor tenga que demostrar que ademés del Incumplimiento, hubo culpa al no ejacutar 1a
prestacién...(ego entonces) la indemnizacién compensatoria, es exigble en toda obligacion por ¢ solo hecho de
que ¢f deuder incurra en mora, sin que sea menester culpa aigune para su procedencia. En las obligaciones de
dar , basta con que no se cumpla la prestacidn pncipal de transmitc ¢f dominio y entregar ia cosa o de tranamitir
ol uso o goce con la entrega de la misma, para que proceda la Indemnizacién compensatoria...en las obligaciones
de hacer , generaimente basta el hecho del Incumplimiento...en las obligaciones de no hacer, es suficlente el
hetho de la contravencion pera que proceda la reparacidn de dafios y perjuicios.” ROJINA VILLEGAS, Op. Cit.;

gs, 330y 331,

Pars Joan Pierre Paulus, en ol cumplimiento del deter de buena gostidén debe observerse sl la conducia de lcs
adminksedores ¢s adecusda a la reailzacidn de les obiigaciones del &rgend, en este supuesto, la conducta del
agente dabe ser axaminada para callficaria de scuardo con un critario estimativo, basado en la comparacisn de la

observada, con un patrén o tipo Ideal. Citado por GALINDO GARFIAS | Op. Cit.; pag. 114.

4 En otros paises las leyes en los preceptos sobre responsabilidad, establecen el grado de diigencis que deben
observar los administradores. "Asi manifiesta la ley alemana que los miembros del consejo deben poner en su
gestion la difigencia de un gerente comecto y concienzudo...y ia ley brasiefia, que los direct daberan poner en
el ejercicio de sus funciones, tanto Interés de la ampresa como en el del bien pablico, la diligencia que todo
hombre active y probo acostumbre emplear en ia administracidn de sus propics negocios.! RODRIGUEZ Y
RODRIGUEZ, Tratado de Sociedades Mercantiies, Op. Cit; pAg. 124. En Ausiria, se establace °...1a diligencia de
un comertiante ordenasdo (art. 25 de la ley austriaca sobre ia sociedad de responsablidad imitada en cuanto a
los administradores de dicho tipo socistario) o,..la diligencia de un director de emprasa ordenado y consciente
(art. 84, d# la ley austriaca sobre la sociedad andnims).” FRISCH PHILIPP, Op. Clt.; pag. 380,
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ejemplo, en el articulo 356 de ia Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito, respecto al fiduciario que debera obrar como buen padre de familia."*>

Por otra parte, opina el maestro Garrigues que “es muy dificil 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 dificil calificar de prudentes o de
temerarios. Las operaciones de una sociedad tienen siempre caracter aleatorio y
este caracter es justamente el que impide formular reglas concretas de
diligencia "®®

Para Rodriguez y Rodriguez, el grado de diligencia que comesponde 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 cardcter analdgico. * En este
sentido, debemos invocar los articulos 286 y 287 del Cédigo de Comercio y
2562 y 2563 del Cddigo Civil para el Distito Federal, que establecen que el
comisionista 0 &l mandatario deberan cumglir la comisién 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 situacion especifica,
tomando en consideracién las particularidades del negocio de que se trata y las
circunstancias que e han dado lugar; ademas, debera apreciarse “...ei tamafio
el nivel de la empresa y con esto, el nivel de Ia tarea del administrador™®,
pueslo gue es logico pensar, que de acuerdo a “...la altura de estas calidades
empresariales se elevar4 el grado de diligencia exigible al administrador en su
caso concreto 2%

Pasando a otro aspecto de |a culpa, debemos mencionar que los
administradores también son responsables por las conductas dafosas en gue
incurran los diversos delegados del érgano de administracién (gerentes,
apoderados, etc.), tomando en cuenta que aunque los administradores no
participen directamente en el acto generador del dafio, dentro de sus deberes en

general se encuentra el de vigilar ta adecuada marcha de los negocios
sociales.?°

= FRISCH PHILIPP, Op. Cit.; pAg. 390.

2% GARRIGUES citado por GALINDO GARFIAS, Op. Cit.; pag, 154.

" RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ, Tratado de Sociedades Mercanties, Op. Cit.; pag. 125.

2 FRISCH PHILIPP, Op. Cit.; pAg. 390.

2 oc. Cit.

¥ “Puede percibiree que esta obligacién de viglancia sobre los negocios de la sotiedad que pesa sobre los

administradores, transforma con frecuencia en sste respecto y en cuanto al cumplimiento de ese deber, aquella
+ obligacién da responder de fas consecuencias dafiosas de loa actos propios, en otra obligacién de reparsr los

efactos dafiesos derivados de |a conducta ajena (ls de los delegados, apoderados y factores de la sociedad).

GALINDO GARFIAS, Op. Cit.; pag. 117.
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Esta responsabilidad es consecuencia loégica de que en la practica, los negocios
de la sociedad no son conocidos por el érgano de administracion en forma
directa e inmediata, sino que en realidad son los delegados, quienes tienen a su
cargo la ejecucion de los actos concretos del tréfico cofidiano. Debido a lo
anterior, el érgano de administracién ejerce mas bien un deber de direccion
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 cuipa
distinta a la que estudiamos antes, se trala de una culpa in vigilando, gue
vulnera el deber relativo a “...la vigilancia de la marcha general de! negocio que
se relaciona con el cumplimiento de aquella obligacién general de responder de
una buena administracién™'!, o bien, puede derivarse de una culpa in efigendo,
que se produce cuando los administradores designan a una persona que “...no
redne los requisitos de idoneidad para desempefiar el cargo."?'?

Ahora bien, nos hemos referido hasta este momento a |2 culpa en sentido
estricto (o0 sea e! obrar con descuido, negligencia o imprudencia); perc fata
referimos por dltimo, al aspecto de la culpa en donde se actda con toda
intencionalidad, es decir, el obrar con dolo.

En efecto, es posible que {a respensabilidad de los administradores sobrevenga
como consecuencia de una conducta, en donde el causante del daiio tiene
pleno conocimiento de que lo va a provocar, y a pesar de ello, ejecuta la
conducta ilicta. En estos casos el responsable actla deliberadamente y con
fines claramente contrarios al cumplimienlo de sus deberes esenciales,
verbigracia, en el supuesto de la redaccién de balances e informes falsos que
ocultan 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 ¢ivil, cuando “...existiendo
oposicién de intereses entre los administradores y la sociedad en la realizacién
de determinados actos 0 en la adopcion de ciertos acuerdos, aquellos no se
abstienen de votar en el momento en que el &rgano administrativo adopte la
resolucion dafiosa para la sociedad.”*"?

4.2.3. El Nexo de Causalidad
De conformidad con el articulo 2110 del Caodigo Civil para el Distrito Federal®™,

es necesario como elemento de la responsabilidad, ia existencia de una relacién
de causalidad directa e inmediata entre el incumplimiento de Ia obligacién y las

7 thidem, pag, 131,
77 pe. Cit

3 GALINDO GARFIAS, Op. Cit.; pag. 120.
™ *Articulo 2110.- Los dafios y perjuicios deben ser consecuencis inmediata y dicecta de Ia falta de cumplimiento
de la obligacion, ya sea quo se hayan causado o que necesariamente deban causarse.”
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dafios que origine tal hecho; en otras palabras, una vez que se genere el dafo,
debe determinarse si éste tiene por causa la violacion de los deberes que
corresponden a los administradores.

Para explicar este nexo de causalidad, fa doctrina ha elaborado diversas teorias
dentro de las cuales se destaca la de |la causa préxima 'y la de la equivalencia
de las causas®*®, aunque también hay quien opina que no es posible establecer
reglas generales o abstraclas para la determinacién del nexo causal,
correspondiendo a cada juez en particular, la apreciacién de este elemento en
cada caso especial ?"’

En ofra perspectiva, es posible usar como criterio para determinar {a existencia
del nexo causal, el hecho de que la conducta llicita sea idénea para producir el
dafo, 0 sea, que se constituya como la causa que objetivamente era més
adecuada para generar el dafio o perjuicio.?"®

4.3. La Responsabilidad Colectiva de los miembros del Consejo

Si la administracién se encomienda a dos 0 mas administradores, éstos deben
formar necesariamente el consejo de administracién que como 6rgano, tendrd
una naturaleza colegial en cuanto a su funcionamiento. De acuerdo con esa
estructura colectiva (no individualizada), que implica ia participacién de todos los
miembros del consejo en el ejercicio de las facultades que le son atribuidas a!
érgano; 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 dafiosa.

De esa manera, la responsabilidad es colectiva entre fodos los miembros del
consejo, y se entiende segUn la doctrina®®, como una obligacién solidaria que

3 *Teorfa de ia causa préxima.- Esta condicién uiterior ha sido sefalada por alguncs por la prodmidad de la
causa entre diversos factores que concurren & fa produccidn de un hecho, juridicamente, se dice, es causa del
dafio solo la condicion mas préxima. Este sistema ha sido especiaimente apficado por i antigua jurisprudencia
in?lua y amesicana.’ ROJINA VILLEGAS, Op. Cit.; pag. 306.

¥ *Teoria de la equivalencia de las causas.- Una teorta que ha tenido gran éxito es la que se denomina de la
equivalencia de las causas o conditic sine que non. Debe entenderse por causa del dafio el conjunto de los
amecedentes que condicionan ta exstencia del dafio mismo. Los sostenadores da ba expresada teorla seflalan
que juridicamente causs es el antecedente humane en cuanto éste sea un elemento necesano aunque no Gnico
para fa verificacion del dafic. Los fundamentos de esta teorla son lo sigulentes: todas las condicionss son
igualmente necesarias y esanciales para la produccion del efecto y ringuna de efias puede separarse de las otras
sin evitar el efecto mismo, las condiciones son, por consigulente, equivalentes entre &f. Pero al mismeo tiempo se
reconoce que la toorla necesita ser imitada, pues de no ser asl Sevaria con frecuencia a soluciones incompatbles
con el sentimiento juridico. En consecuencia, entre las ficlones equivalentes, el derecho ha de elegir una
determinada que considera como causa del efecto dafioso,” bidem, pag. 307.

77 En ese sentido ENNECCERUS- LEHMAN citado por RQJINA VILLEGAS, Loc. Cit.

1% *£n resumen se toma como causa entre todos los hechos que sepin la experiencia coments, parece el mas
susceptible de produci ¢l dafio. A esta teorfa se le ama la teor(a do In causalidad adecuada. se basa ella en
suma en un prondstivo retrospectivo. El juez, segin su buen sentide y los datos de ta experiencia comun,
determina cudl de todos o308 hechos le parecs que es fa causa principal.” MARTY citade por GALINDO
GARFIAS, Op. Clit; pag_ 124.

T FRISCH PHILIPP, Op. Cit; pag. 307, RODRIGUEZ ¥ RODRIGUEZ, Tratado de Sociedades Mercanties, Op.
Cit.: pég. 132. GALINDO GARFIAS, Cp. CiL; pag. 149.
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tienen los administradores por lo que se refiere a la reparacion de los dafos
causados, ain cuando no hayan intervenido en la realizacién del acte culposo.

El atticulo 158 de la Ley General de Sociedades Mercanties establsce la
responsabilidad solidana de los administraderes 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 requisitos legales y estatutarios relativos a los
dividendos pagados a los accionistas, ¢) Por lo que hace a la existencia y
regularidad de los sistemas de contabilidad, control, reqistro, archivo ©
informacidon que previene la ley y d) Respecto del exacto cumplimiento de los
acuerdos de la asamblea, Cabe destacar que este precepto sélo tiene un
caracter enunciativoimpuesto que la responsabilidad de los administraderes es
solidaria en general.

Esa solidaridad se apoya en la violacion de un deber que corresponde a los
administradores, que consiste en prevenir el evento dafioso para que éste no se
reafice. *Si se quiere, la culpa puede hallarse en la inobservancia de una
actividad positiva, tendiente a la buena gestion de los negocios de la sociedad,
en la que algunos autores han creido ver un verdadero deber de vigilancia
reciproca de los administradores."®2'

Desde este punto de vista, los administradores que no cometen al acto culpeso
son responsables por una culpa in ommitendo, ya que estan obligados a
intervenir en el acto, para evitar las consecuencias nocivas de su realizacidon. “La
responsabilidad de los administradores deriva no tanto de que hayan incumido
en determinadas fatas de cuidado en los negocios que les estan
encomendadas, sino en cuanto no han hecho a%%e!lo que debieron hacer para
impedir las consecuencias dafosas de los actos.”

4.4. Inexistencla y Extincién de 1a Responsabilidad

Ha quedado claro que la conducta ilicita de los administradores, los constituye
en la obligacién de reparar los dafios ocasionados cuando obran con violacién
de los deberes que les son establecidos. Por el contrario, se dice que la
responsabilidad es inexistente, cuando los administradores no contraen la
obligacidn de reparar los dafios causados ya sea porque la conducta no es
violatoria de los deberes preestablacidos o bien, porque no se incurre en culpa al
actuar. De manera general, si los administradores de la sociedad causan un
dano en ejercicio de sus facultades, respetando plenamente los deberes que les

0 El toxto del articulo 158, L.G.S.M., pudiers hacer crees qua |a respornsabilidad de los administadores es
solidaria 860 en los cuatro casos que of precepto citado mencions y que en todos los demas, la responsabllidad
et individuzl del administrador ¢ conseero cuipable de los actos y omislones perjudiciales. Esta conclusion no es
exacta. Desde luego, responden solidariamente an los supuestos del articudo 157, L.G.S.M., tantes veces citado y,
ademis, s ley habla de responsabilided solldaria en los casos de loa articulos 18, 21, 138 y 160, LG.SM"
RODRIGUEZ ¥ RODRIGUEZ, Tratado de Sociedades Mercantiles, Op. Cit.; pag. 132.

T GALINDO GARFIAS, Op. Cit.; pég. 150.

= aidem, pag. 151.
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corresponden y haciendo un usc adecuado de los poderes de que estan
investidos, la responsabilidad personal de los mismos administradores
sencillamente no existe *?

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

Articulo 159.- No sera responsable el administrador que, estando exento de
culpa, haya manifestado su inconformidad en el momente de la deliberacion y
resolucidn 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 deliberacidn y resolucién del acto dafieso. “Es doble, pues, la
condicién para rehuir la responsabilidad sclidaria: primero, debe tratarse de un
consejero no culpable, y, en segundo lugar que haya manifestado su
inconformidad en la forma que determina la ley."2*

Cabe recordar que esta liberacion 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 de! voto en dichas sesiones o bien, cuando no tomen las medidas
adecuadas contra la resolucién negativa del consejo, tales come denuncias a los
comisarios o a la asamblea ™

Por otro ladoe, es necesario sefialar que un reparto de competencias o materias
{estatutario o interno de! propio drgano} entre los administradores, no libera de
responsabilidad a todos aquélios que no tengan encargado determinado sector,
puesto que todos los consejeros tienen obligacion de vigilar todas las actividades
que correspondan al érgane de administracién 2

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

“ *No existe responsabilidad 8 cargo de los administradores de 13 sociedad anénima, si el dafto que ha causado
sU actuacién deriva de s actos ejecutados por elics: a) dentro de la érbita de su competencia y b) siempre que
los poderes gue ejercite, tiendan a la reakzacién de la finakdad propia del Srgano. Por lo contrarie, serin
re@pomahlesyestnranobﬁgadosahmpamoondebsdanmmenmmatamdad 8 los accionistas o & los
tercergs, si ain actuande dentro de la drbita de su competencia (entendida como fimitacién de funciones) abusan,
desvidndolos de su finafidad, de los poderes que les han sido otorgados como titdares del organo de
administracién.” GALINDO GARFIAS, Op. Cit.; pép. 158.

¥ RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ, Tratado de Sociedades Mercantiles, Op. Git.; pdg. 133,

3 En ese sentido FRISCH PRILIPP, Op. Ci.; péq. 403.

¥ A pesar de tales divisiones de competencia, un jero responderd de ta conducta de otro consejero que
tenga sector distinto del primero, hqueqa.ﬂeredecﬁquehdmmdcoompe!m;amhpuedacond.dam
exclusién de responsabilidad, sino solamente a cierta atenumcidn adecuada, en el sentido de que ia
responsabilidad primerin o directs de un consejero se Imite » su sector de competencia, mientras que, respecto
de los otros sectores, # tiene soiaments una responsabilidad secundaria, atenuada en forma de cierta viglancia y
obligacién de intervenir en situaciones de necesidad concreta que justifiquen tal Intervencidn,” ibidem, pag. 404.
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caso de la prescripcién, la renuncia o la transaccion entre otras. Abordaremos
algunos de esos supuestos a continuacion.

En el caso de la renuncia de la accién de responsabilidad, debemos partir
necesariamente de un concepto previo. Como veremos mas adelante, para
poder ejercitar esa accién y obtener la reparacion de los dafios causados, se
requiere de una resolucidon de la asamblea general de accionistas en que se
acuerde el ejercicio de dicha accién (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 accibn de
responsabilidad, en cuyo caso, dicho acuerdo se constituye como una causa
extintiva de la responsabilidad de los administradores.

Tratandose de la transaccidén, "parece l6gico que si la asamblea general de
accionistas puede eximir de responsabilidad a los administradores, por mayoria
de razén tiene poder suficiente %ara transigir sobre el ejercicio de la accién y
para comprometeria en arbitros.”

En sintesis, la asamblea general de accionistas tiene la competencia plena para
decidir sobre el ejercicio de la accién de responsabilidad, y por lo tanto, cuenta al
mismo tiempo con la facultad para emitir acuerdos de renuncia © transaccién en
los casos de responsabilidad de los administradores. 22

Por lo que se refiere a la prescripcion de la accidn de responsabilidad, se
requiere el transcurso de un plazo equivalente a diez afios segun lo establece el
articulo 1047 del Codigo de Comercio. ™ Dicho plazo comenzaré a contarse a
partir del dia “...en que producida la lesién patrimonial, la asamblea se encuentre
en la posibilidad de intentar la accién de resarcimiento, por el legal conocimiento
que debe tener de las operaciones sociales.”™

Por lo que hace al tema de la aprobacién de la gestidn de los administradores,
que también es sefialada como una de las causas de extinciébn de la

' GALINDO GARFIAS, Op, Cit.: pag. 161.
Z% “En ol derecho mexicano, estn Ebertad de la asamblea estd imitada por Ia posiblidad de que la minoria
dacrepamamdeeﬂwh:mbidadumeubiembwmquemamdo encontrarse
coartado por los convenios de la sociedad con los administradores responsables.” RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ,
Tratado de Sociedades Mercantiles, Op, Cit; p&g. 136.
m&hmmmmdﬂmomwm:ﬁubhaluaodﬁnderespomabﬂidad.
Autores come FRISCH PHILIPP, Op. Cit; pag. 298; consideran que el plazo debe ser de cinco afios, tormando en
consideracidn ef articulo 1045 del Codigo de Comercio que textuaiments dice: “Se prescribicdn en cinco afios: |.
Lat acciones derivadas del conirato de socledad y de operaciones socisles, por lo que se fefiere a derechos y
obfigaciones de Ia sociedad para con los socios; de los socios para con th sociadad y de socios entre sf por razén
de la sociedad...”, Sin embargo otres tratadistas como Mantilla Molina y Galindo Garfias, sostienen la aplicabilidad
del plazo de diez afios segn ko reflere ol articulo 1047 del codigo citedo que al efecto sefala: "En todos los casos
en que el presente cadigo no establezea para is prescripcion un plazo més corto, la prescripcién ordinars en
materia comercial £ completara por ef iranscirso de dez afics.” £l arguments principal para negar la eplicacitn
del articulo 1045, fraccian |, consiste en que “..la accidn no nace directamente del contrato social, ni se ejercita
contra la socledad, Proviene de la cuipa de los administradores y eon elios quienes han de ser demandados en
juicio.” GALINDO GARFIAS, Op. C&.; pg. 162.

Ibidem, pag. 163
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responsabilidad, debemos decir que se refiere a la supuesta aprobacién general
de la administracién, que parece implicita en ia aprobacién 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. 1 L.G.S.M.), la asamblea general de
accionistas debe discutir, aprobar o medificar el informe que presenten
anualmente los administradores, el cual contiene la informacién relativa a la
marcha de los negocios de la sociedad, explicando los resultados obtenidos en
el ejercicio y mostrando la situacion financiera en general.

En opinién de Rodriguez y Rodriguez, el balance puede ser considerado como
una verdadera rendicién de cuentas, cuya aprobacion tiene un valor de
descargo de la responsabilidad, cuando menos en forma parcial. Exceptuando el
caso en gue se descubra posteriormente que los administradores han engafiado
a las asamblea exponiendo datos falsos y efronegs. ™

Desde otro punto de vista, aln a pesar de que el balance sea exacto y exprese
claramente |a situacidén patiimonial, su aprobacién en la mayoria de los casos no
puede significar mas que una aprobacién de los resulfados en el ejercicio,
debido a que no siempre se pueden apreciar las violaciones dafiosas que se
pueden producir, con la informacién que normalmente se presenta. ™

En todo caso, para considerar a la aprobacion del balance como una verdadera
causa de extincion de la responsabilidad, seria necesario que se insertara en la
documentacion presentada a la asamblea, un detalle muy claro y especifico
sobre todas las cperaciones realizadas y los resultados obtenidos para que
durante el desarrcllo de la misma, se pudiera discutir con toda amplitud el
informe de los administradores, y que ademdas, se hicieran todas aquellas
aclaraciones y demostraciones que fueran necesarias.

Asi pues, aunque existe tedricamente la posibilidad de observar dichas
circunstancias, se antojan sumamente dificiles de cumplir en la practica,
independientemente de que la asamblea general de accionistas pueda emitir un
acuerdo expreso reservandose el ejercicio de la accién de responsabilidad
respectiva.

Finalmente, relativo al tema de la exclusion de la responsabilidad por e
cumplimiento de acuerdos de la asamblea, se sostiene un doble crterio
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

31 yer RODRIGUEZ ¥ RODRIGUEZ, Op. Cit.; pag. 135,

2 En eso sertido GALINDO GARFIAS, Op. Ci.; pag. 168. "Es verdad que e belance y sus anexcs deben
ponerse a disposicion de los acclonistas, para su axamen; pero los datos que contienen, no son sficientes, por sl
mismos para la formacidn de un critsrio preciso sobre las imegularidades concretas qua pudieron haber cometido
los administradores en determinadas y especificas operaciones.” Loc. Cit.
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cumplir los acuerdos de la asamblea, y por lo tante, “no seria licito ni moral que
estando obligados los administradores a cumplir los acuerdos de las asambleas,
pudieran éstas mismas exigife responsabilidad por haber obrado en obediencia
debida. "™

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 estatutaras, no sélo pueden, sino que deben negarse a ejecutar
aguellas resoluciones de la asamblea que viclen notoriamente las normas que
estructuran a !a sociedad anénima. Desde esa perspectiva, el cumplimiento de
esos acuerdos no excluiria a los administradores de responsabilidad.®*

4.5. La Accidn de Responsabilidad

La conducta generadora de dafios que llevan a cabo los administradores de la
sociedad, con violacién de los deberes precisados en la ey o los estatutos,
motiva la responsabilidad de reparar el menoscabo patrimonial que se produzea.
Sin embargo, el dafio como hemos visto, puede perjudicar a la sociedad, a los
socios o bien indirectamente, a los acreedores sociales.

En €l evento de que el dafio afecte a la sociedad, ésta cuenta con un accién de
responsabilidad que puede ejercer en contra de los titulares del drgano de
administracién, para lograr la reparacién patimonial necesaria. Si el menoscabo
se produce en perjuicio de los accionistas singularmente considerados, “la
relacién procesal para obtener la reparacidn, se establece (nicamente entre el
socio ut singuli y los administradores ; 1a sociedad entonces, permanece extrafia
a esla relacién procesal.”® Por (ltimo, el incumplimiento de ciertos deberes de
los administradores relativos a la conservacion e integridad el patrimonio social,
pueden lesionar indireclamente los intereses de los acreedores sociales,
quienes ven disminuida la garantia de sus créditos con la disminucién del
patrimonic de la sociedad. En este supuesio los acreedores de la sociedad
carecen propiamente hablando, de una accién de responsabilidad civil en contra
de los administradores y solamente cuentan con algunas acciones subrogatorias
que tienden a la restauracidn del patrimonio social.

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

* RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ, Tratado de Socledades Mercantiles, Op. Cit, pag. 135,

B En ese sentido GALINDO GARFIAS, Op. Cit.; pag. 92. FRISCH PHILIPP, Op. CR.; pig. 402.

™ SALINDO GARFIAS, Op. Cit.; pég. 205.

* "En of derach icano, ni Jos administrad ni fos comisarios estén legitimados para resolver que se exija
la responsabilidad de los administradores respectivos, debido a que solaments los accionistas poseen tal
legiimackn, adin cuando ne en forma individual, sino corporstiva,* FRISCH PHILIPP, Op, Cit.; pag. 405,
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Articulo 161.- La responsabilidad de los administradores sblo podré ser exigida
por acuerdo de la asamblea general de accionistas, la que designard la persona
que haya de sjercitar la accidén comespondiente, salvo lo dispuesto en el articulo
163.

De acuerdo a lo anterior, el ejercicio de esa accion requiere como presupuesto
la existencia de un acuerdo de la asamblea general de accionistas™ que en
forma expresa, se pronuncie en el sentido de exigir la responsabilidad de los
administradores, designando ademéas en la misma resolucion, a la persona que
debe intentar dicha accidn.

De manera excepcional, los accionistas que representen cuando menos el 33%
de las acciones emitidas por la sociedad, podréan ejercer la accion sustituyendo a
la asamblea, siempre que : a) La demanda comprenda el monte total de la
responsabilidad en favor de la sociedad y no dnicamente el interés personal de
los promoventes, y b) Que, en su caso, los actores no hayan aprobado la
resolucidn tomada por la asamblea de accionistas, sobre no haber lugar a
proceder en contra de los administradores responsables (Art. 163 L.G.S.M.).™*®

Como vemos, en principio esta accién tiene como Unico fitular a la sociedad
misma, sin embargo de manera excepcional, la ley concede a una minoria
calificada el ejercicio subrogaterio de dicha accién.

Tras la declaracion de la asamblea o de la minorla sefialada, se producen dos
efectos primordiales:

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

B) La cesacion inmediata en sus cargos, de los administradores en contra
quienes se ha pronunciado el acuerdo %e decreta el ejercicio de la accion social
de responsabilidad (Arl. 162 L.G.5.M.),

En el juicio respectivo, la sociedad actora no tendra necesidad de probar !a culpa
individualizada de los administradores efectivamente culpables, ya que como
hemos sefialado con anterioridad, los deberes de! 6rgano de administracién se
imponen por igual a todos sus miembros. Por el contrario, la sociedad estara

57 % exigencia de responsabllidad serd acordada por fa junta genaral , con el quonum que se establece en el
articulo 189, L.G.S.M., 0, en caso de segunda convocgtoris, en el 191, L.G.S M. Estos qubrumes no pueden ser
dmdncenlosamma,pumquulaleywlopenmelae:dgendademquémnwpsrlorenlmcamde
mmblea extraordinaria.” RODRIGUEZ ¥ RODRIGUEZ, Trstado de Sociedades Mercantiies, Op. Cit.; pag. 137,

& = s norma que establece el articulo 163 citedo, Irrdtabtpodeteodelérganowemudchmdad en
proteccidn de los derechos de las minorias, que sl representan ol 33% del capital social y pese a ke renuncia del
ejercicio de ta accibn social de responsabliidad contra los adminisiradores, pueden intertar ta accidn pfocesal de
reparacién de dafos, ain cuando ta mayorfa de accionistas -clyos votos expresan normalmente la voluntad
MLWWMamadmahrwmdewmwwm
gafioza.’ GALINDO GARFIAS, Op, Cit.; phg. 160.

™ \er GALINDO GARFIAS, Op. Cit.; pég. 223,
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obligada a probar Ia realizacion del dafio en su patrimonio, ia violacién del deber
propio del érgano de administracion y el nexo causal entre la conducta
observada por los administradores y el dafto 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 positivos que legalmente pueden realizar (y
deben realizar) para que no se produzca el acto lesivo (Art. 159 L.G.S.M.)."2%

Ahora bien, puede suceder como ya lo sefialamos antes, que la conducta de los
administradores genere un dafio en forma directa a los intereses de los socios y
que origine entonces una responsabiiidad frente a ellos, ain y cuando no se
haya dafado el patimonic de la sociedad.

Para explicar la accién respectiva de que disponen los socios considerados
individualmente, debemos recordar que éstos se encuentran colocados en una
posicién o status por virtud del cual son titulares de un conjunto de derechos que
estén incorporados en el titulo de la accién, que son derivados del estatuto de la
sociedad y que se encuentran indisolublemente ligados a la estructura de la
sociedad anénima (derechos individuales de los accionistas como tales).?*

La causacién de un daflo mediante la viclacidn de estos derechos individuales,
genera una responsabilidad en favor de 1os socios, quienes cuentan con una
*...accién originaria y autdnoma en contra def administrador o administradores
para obtener la reparacion de la lesién sufida."*? Como ejemplos de estas
violaciones, se pueden citar “...los casos en que el administrador o el consejo
priven irregularmente a un accionista de su derecho de voto o no le entreguen
los certificades de accidn o los titulosaccién, o bien le priven del privilegio que |a
ley concede para adquirr con preferencia las nuevas series de acciones o
amortizan indebidamente una accién."?*

Esta accidén de responsabilidad, distinta de la accién social a que nos referimos
con anterioridad, serd ejercitada por el accionisia o accionistas perjudicados en
forma individual. Nuestra Ley General de Sociedades Mercantiles no contempla

0 \bidem, pag. 232.

! Ver GALINDG GARFIAS, Op. Cit; pag. 143. Como derechos individunlns de los socios este aulor considers
tres derechos principales: “e) El dereche de voto; b) El derecho a participar en las utiidades y c) El derecho &
participar en 1a cuota de quidacion;...ademis de #si0s darechos fundamenteles para & accionista, existen otros
relaclonades con ellos, que pertenecan at accionisia ¥ que son oponibles & ta sociedad; asi por ejemplo o
dereche o que se Is expida el cerfificado provisional de las acciones suactitee por &l y en su caso los thulos
definitivos de Las mismas, dentro de un plazo que no exceda de u efto.. (artfculo 124 de la L.G.5.M.); el derecho a
examinar los Rbros y papeles de la socledad cuando menos 15 diss antes de |a fecha de la celebracién de la
asambiea (articudo 175 de la L.G.S.M.), el detecho a solicitar por escrito la convocatoria pars ko celebracion de
una esarnblea de accionistas...(articulo 181 y 185 de la L.G.5.M.}; ¢! derocho de participer en [a formacitn de la
volrtad soclal, en las defberaciones y en las resolucionss que adople la asamblea constitutiva de wia sociedad
andnima, organizada por suscripcién piblica (articude 100 de la L.G.S.M.); el sjerdcio dal derecho del tanto en
caso de aumento de capltal...(srticulo 132 de la L.G.S.M.)." bidem, pags. 145 a 149.

2 [dem, pag. 146,

™ RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ, Trataco do Sociedades Mercaniiies, Op. Cit.; pag. 139.
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textualmente esta posibilidad, sin embargo, Rodriguez y Rodriguez sostiene que
el afticulo 1910 del Cédigo Civil para el Distrito Federal, constituye "...una base
suficiente para conformar la responsabilidad del administrador o de los
consejeros que con un acto ilicito lesionen el patrimonic de uno o de varios
accionistas."**

Por uitimo, nos resta analizar las acciones que se establecen en favor de los
acreedores de |a sociedad, quienes normalmente sufren un dafio indirecto con la
actuacién ilicita de los administradares. En general cualquier acto que tienda a
disminuir indebidamente el patrimonio de la sociedad, afectars a los acreedores
en el sentido de que con dichos actos, se disminuye la garantia de sus créditos.

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 accion
de responsabilidad, serla como oforgar a terceros “...Ia facultad de intervenir en
la actividad interna de la sociedad, para calificar la culpa de los administradores,
adn cuando éstos actien dentro del Ambito de sus funciones "4

En lugar de una accidn de responsabilidad en favor de los acreedores sociales,
se encuentran establecidas en la ley una serie de medidas que tienen
primordialmente un caracier restitutorio del patrimonio social, cuando éste haya
sufrido un menoscabo como consecuencia de una conducta indebida de los
administradores. De esa forma, estas acciones que se establecen para casos
concretos, “tienen un carécter preventive o cautelar..{con) una naturaleza
claramente restitutoria.”™*

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

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

¥ Loc. Cit

2 GALINDO GARFIAS, Op. Cit. pag. 176,
 1hidem, pég. 178,

ur 2 FRISCH PHILIPP, Op. Cit; pég. 390,

“Articdo 19.- La distribucién de utiidades 86l podrd hacerse después de que hayan sido debldamente

aprobadmporlauambleade:moucdmmmmﬁum!ammlumlen tampoco podrd
hacesse distribucion de utiidades mientras no hayan sido restituidas o absorbidas mediante apicacién de otras
partidas del patrimonio, las pérdidas sufridas en uno o varios ¢jercicios anteriores, o haya sido reducido el capital
social,
Cusiquiera estipulacién en contrario no producird efecto legal y tanto ia sociedad como sus acreedores podrdn
repetir por los anticipos o reparticiones de utiidades hachas en contrevencion de este articilo, contra ias personas
que las hayan recibido, o exigir su resmbolso a los administradores que las hayan pagado, siendo unas y otras
mancomunada y solidarizments responsables de dichas anticipos y reparticlones.”
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21 y 222 ha contemplade una accidn directa de pago en favor de la sociedad,
que puede ser ejercida por los acreedores con el proposito de formar o
reconstruir el fondo de reserva.

Asimismo les corresponde también a los acreedores de la sociedad, la accién
oblicua® con que dispone todo acreedor en general. Dicha accién prevista en el
articulo 28" del Cédigo de Procedimientos Civiles para el Distrito Federal, le
permite al acreedor social subrogarse en los derechos de la sociedad andnima y
exigir el pago de sus créditos a los administradores responsables. =2

5. Otros Colaboradores de la Administracion

En la sociedad andnima de nuestros dias, la presencia del drganc de
administracién no ha sido suficienie para atender adecuadamente la amplia
gama de asuntos que requiere el desamollo de la administracién social. Los
administradores se han visto en la necesidad de auxiliarse con otras personas
para el debido cumplimiento de sus tareas gestoras, conformandose asi los
grupos gerenciales y ejecutivos. No descartamos desde luego, el caso de las
pequefias sociedades en donde basta a veces la existencia de una
administracion individual a cargo de un administrador Gnico; sin embargo, incluso
en este caso se requiere a veces, la delegacién de funciones especificas tal y
como ocurre cuando son necesarios los servicios de un abogado.

4 vArticulo 21.- Son nulos de pleno derecho los acuerdos de los administradores o de las juntas de socios ¥

asambleas que sean contrerios a lo que dispone ol articulo antenior. En cualquier tiempo en que, mo obstante esta

prohibicién, apareciers que no se han hecho las separaciones de las utilidades para formar o recanstituir ef fonda

de reserva, los administrad P bles quedardn limitada y solidariamente obligados a entregar a ia

sociadad una cantidad igual 8 la que hubiere debido separarse.

Quedan a salvo los derechos de los administradores para repetir contra los socios por el valor de Io que entreguen

cuando e fondo de reserva se haya repartido.

No se entenderd como reparto la capitafizacion de Ia reserva legal, cusndo ésta se hags, pero en este ceso

gebertvnlvemeawwu.iupalﬁ'delelerddo siguiente a aquel en que se capitafice, &n los términos del articule
0"

"Articulo 22.- Pera hacer efectiva ta obligacion que impone a los administradores el articulo anterior, cualquier

socio 0 acroedor de la sociedad podra d dar su cumpémierto en la via sumaria,”

TR pccidn oblicua, tlamada también mdirecta y subrogatoria, es in otorgada al acreedor para la defansa, en

interés propio, de los derechos de su deudor, Gon el fin de recuperar o conservar bienes de éste sobre los cuales

pueda Begar a satisfacer su wédito, evitando de este modo que i Inactividad del deudar al respecto,

frecuentemente malicicsa, le ocasione los perjuicios consiguientes a su insolvencia.” DE PINA, Diccionario de

Derecho, Op. Cit.; pég. 28.

Bt <articulo 29.- Ninguna accion pueds ejercitarse sino por 8quél a quien compete o por su representante

legitimo. No obstante eso, &l acreedor puade ejercitar |as acciones qus competan a su deudor cuando conste el

crédito de aquél en thulo ejecutivo y, exciiado éste para deducidas, descuide o rehuse hacerdo, El tercero

demandado puede paralizar la accién pagando al demandante of monto de su crédito.

Las acclones derivadas de derechos inherentes a la persona del deudor nunca se ejercitzran por el acreedor.

Los acreedores qua acepten la herencla que cormesponda @ su deudor ojercitarén (as scciones pertenecientes 2

&ste, en los términos que ef Codigo Civil ko permita.”

""Shemhnrgo tal accién subrogatoria indirecta (accidn oblicus), que procede en principio en todos los casos

de responsablidades de administradores, requiere que se haya resueito previamente en los tdrminos de los Arts.

161, 163, L.G.5.M., que s exija la responsabiidad del administrador respectivo, Este requisito ko deducimos de la

palabra sclo usado en la primera frase del art. 161, L.G.S.M. interpretamces tal expresion en el sentido de que el

legisiador mexicano,.. quiso reservar en forma exclusiva a los accionistas mencionados en los {ltimos articulos, el

derecho de resolver sobre exighr la responsabilidad respectiva.” FRISCH PHILIPP, Op. Cit.; pag. 395,
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La complejidad de las actividades en las grandes sociedades andnimas y la
forma de funcionamiento orgdnico y esporadico que implica un consejo de
administracion, han originado la necesidad de contar con una administracion
especializada y diversa, conformada no sdlo por los miembros del drgano
relativo, sino también por otras personas especiaimente preparadas en distintas
materias {financieras, legales, adminisirativas, etc.) que participan también en la
administracién del ente.

Una actividad de gestidn caracterizada como un proceso que comprende fases
de muy distinta naturaleza, exige por consiguiente, una especializacion de la
administracion, a través de la creacion de varios centros de decisién y ejecucion
dotados de cienta autonomia, que conservan su unidad mediante una relacién
jerarquica (con el consejo como érgano superior) que asegura de ese modo, la
consecucion del fin que les es comdn.

En el derecho mexicano, se ha previsto la posibilidad de que el érgano al que se
e ha encomendado estructuralmente la administracién, delegue en personas
ajenas al mismo, algunas de sus variadas actividades. Estudiaremos a
continuacion estos supuestos.

5.1. Los Gerentes

La necesidad de atender de una forma continua y eficiente la direccién de la
sociedad, se satisface en la practica a través de la designacion 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 subordinacién hacia el drgano de administracion.™

Estos sujetos que atienden de modo permanente los negocios sociales, “...bajo
la vigilancia y direccién de los érganos administrativos ordinarios, son los
gerentes de nuestro derecho, llamados en otras legislaciones direciores,
directores generales, directores técnicos, directores gerentes, etc.">

En nuestro derecho, el atticulo 145 de la Ley General de Sociedades Mercantiles
establece 1a posibilidad de que existan uno o varios gerentes™ generales o
especiales dentro de una misma sociedad. En la practica normalmente existe un

™ RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ, Derecho Mercant, Op. Git; pag, 130.

® RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ, Tratado de Sociedades Mercenties, Op. Cit.; pag, 108.” La necesidad de esta
figura se comprende faciimente si se considera que ¢l Consejo de Administracién actia discontinuamente; sus
periodos de actividad van seguidos de épocas de descaneo, yaqnuknposbhqnmbrg&mcoledadnm
rewnido permanentemente. Sin embargo, las necesidades colidisnas deben ser mlendides momento & momento
whwuummme@MmMMmMMp&nammm
administrativas y realizar fos actos juridicos que sean necesarios para la buena marcha de la empresa.” Loc. Cit.
2% “En funcién del tamafio y la complefidad de opersch & la empeesa, ia gerencia puede ser unipersonal, o
ser ejercida por un grupo ejecutivo...en la gerencia unipersonal el a}ecuﬂvoﬁ:ﬂoo(&octor. gerente general, atc.)
se hace awdkar por un grupo de subordinades que achian segin 4rdenes concretas de aquél, sin participar
propiamente en las funciones gerencisies. £n oirss empresas s& forma un grpe afecutivo constituido por varios
funcionarios que mhbamcadamodemodehsfmqnuhhayndgmdo con ka cabeza dal grupo que
uerédDrodor General o el Gerente General.” BAUCHE GARCIADIEGOC, Op. Cit.; pag. 518.
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gerente general o director general, a! cual se encuentran subordinados los
subgerentes y los gerentes de &reas concretas de la aclividad social.

La calificacidn que hace el adiculo mencionade de gerentes generales o
especiales, se refiere a la extensién de las facultades que correspenden a los
mismos. “Los gerentes generales tisnen a su cargo dingir la negociacion social,
con las mas amplias facultades de representacion y ejecucidn...(mientras que)
los gerentes especiales tienen a su cargo 56lo una rama de la negociacion, 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 érgano de administracién {(administrador
unico o consejo) como por la asamblea general de accionistas. En cualguier
caso, dicho nombramiento deberd constar en escritura piblica e inscribirse en &l
Registro Puablico de Comercio (Art. 21 fr. VIl del Cédigo de Comercio), y ademas,
deberd darse a conocer al piblico en general a través de los medios de
comunicacion que sean idéneos (Art. 17 del Cédigo de Comercio).

El cargo de gerente puede recaer indistintamente en personas que sean © no
accionistas (Art. 145 L.G.S.M.), pero su ejercicio al igual que el cargo de
administrador, es de caracter personal y por lo tante no puede desempeiiarse 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,
deberan prestar garantia para asegurar [a responsabilidad que pudieran contraer
por el ejercicio de su encargo (Art. 152 L.G.SM.).

Los gerentes pueden ser nombrados por tiempo definido o indefinido, aungue el
cargo es esencialmente revocable (Art. 145 L.G.S.M.). Si el gerente fue
nombrado por [a asamblea general, sdlo ésta tiene facultades de revocacion;
pero si el nombramienio proviene de los administradores, éstos y aquélla
tendran dicha competencia.

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

Articulo 146.- Los gerentes tendran las facultades que expresaments se les
confieran; no necesitardn de autorizacién especial del administrador ¢ consejo de
administracién para los actos que sjecuten y gozaran, dentro de la érbita de las
atribuciones que sa les hayan asignado, de las mas amplias facuitades de
reprasentacion y ejecucion.

1 MANTILLA MOLINA, Op. CiL.; pag. 431,
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Segun este articulo, los administradores pueden proceder dentro de la esfera de
sus atribuciones con plena autonomia, pero “..la orbila de sus facultades es
fundamentalmente convencional.”®"

6.2. Apoderados Especiales

Como otra posibilidad para lograr la adecuada administracion de ia sociedad, el
articulo 149 de la Ley General de Sociedades Mercantiles establece la
posibilidad de que tanto el 6rgano de administracion como los gerentes, puedan
dentro de sus respectivas facultades, constituir apoderados para el cumplimiento
de determinadas acfividades. En estos casos, los apoderados se convierten en
representantes de la sociedad y no de sus poderdantes (quienes actian en
nombre de la sociedad), pero sus poderes son esencialmente revocables en
cualquier tiempo.”®

El limite de estos apoderamientos se enctentra en las propias facultades de los
otorgantes, quienes incluso pueden consfituir apoderados generales, como
ocurre en el caso de los poderes generales para pleitos y cobranzas.

Las facultades del 6rgano de administracién y de los gerentes, no se restringen
como consecuencia de los poderes que se otorguen, e incluso, [a terminacién de
sus funciones, tampoco extinguen los poderes otorgados (Arnt. 150 L.G.S.M.).

5.3. Comisién Ejecutiva

Reconociendo de antemano que esta figura no constituye propiamente una
forma de colaboracién externa del érgano de administracién, sino mas bien una
estructura que puede existir en el interior de éste. Decidimos insertar su mencién
en este apartado, tomando en consideracién que su existencia no se encuentra
prevista en ia ley y en general, no forma parte de la constitucién original del
érgano de administracién.

En efecto, cuando se habla de la comisién ejecutiva, no nos estamos refiriendo a
un érgano adicional al érganc de administracién, ni tampoco a otro tipo de
apoderamiento como los ya estudiados, se trata en realidad de una organizacion
interna del érgano de administracién para conseguir una mejor atencién de sus
tareas gestoras. Lo que ocurre primordialmente es que en virtud de que el
consejo de administracion es un dérgano discontinuo, suelen formarse *“...dentro
del seno mismo del consejo, comisiones que se encarguen de proveer a la

* RODRIGUEZ ¥ RODRIGUEZ, Tratado de Sociedades Mercanties, Op. Cit.; pég. 111, “En fa préctica, las
facultades de los gerentes varian entre imites ampilsimos. Hay gerentes genersles a k08 que =0 dan facultades
para administrar la sociedad sin limite alguno, si no son los que resulten del cumpiimiento de ja finalidad social.
Hay gerentes especiales a los que se dan atribuciones kmitadisimas, para adquirir, vender, o confratar en un ramo
de actividad muy particular y, a0n asl, sometidas a ciertas supervisiones.” Log. Cit.

™ Ver RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ, Tratado de Sociedades Mercantles, Op. Cit.; pég. 112.
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direccién de la sociedad de un modo mas permanente y mas especializado que
el consejo mismo. "=

En otros paises, las leyes permiten expresamente que se lleve a cabo una
auténtica delegacion de facultades entre el consejo y la comisién ejecutiva, para
que ésta dltima se encargue de aquellas funciones que integran [a llamada
gestién diaria o direccién de la sociedad, y que en esencia, consiste en |a puesta
en marcha y aplicacién de los planes de gestion aprobados por el consejo.®

Nuestra Ley General de Sociedades Mercantles no ha reconocido
expresamente esta figura y por ello no existe disposicidén 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 ctros lugares, pero nada impide su existencia en la
practica siempre que no se viclen las normas legales establecidas. Segin
Mantila Molina, estas comisiones que son conocidas con diversos nombres,
*...rara vez tienen funciones de representacién de la sociedad andnima, pues
suelen limitarse a tomar acuerdos, sujetos a revision del consejo, mediante los
cuales encauzan intemamente la marcha de la empresa.”*

Cabe destacar por dltimo que en la actualidad las sociedades emisoras en el
mercado de valores cuentan con la posibilidad de constituir 4rganos intermedios
de administracion, de conformidad con ef arficulo 14bis fraccién [l de la Ley del
Mercado de Valores y la circular 11-14 de{la C.N.B. v V. (D.O.F. 9 de noviembre
de 1987). En el dltimo capitulo de esta tesis estudiaremos un poco mas respecto
de estos érganos adicionales.

IV. TRANSFORMACION DE LA ESTRUCTURA DE LA ADMINISTRACION EN
LA SOCIEDAD ANGNIMA

La sociedad andnima subsiste en la actualidad come una figura juridica
ampliamente utilizada para llevar a cabo los mas diversos fines del ser humano,
Gracias a su capacidad de transformacion, la sociedad anénima se ha
convertido en una institucién que se ha ido adaptando a todo tipo de
necesidades que han surgido al correr de los afios, sin perder sus
caracteristicas esenciales que permiten diferenciarla desde el punto de vista
conceptuat.

Como es ldgico, los cambios que se han manifestade en la estructura de la
sociedad, han dado lugar a la transformacién de los 6rganos sociales.® Aunque

4 MANTILLA MOLINA, Op. Cit; pag. 430.

¥ Ver RODRIGUEZ ARTIGAS, Femando; “Consejeros Delegados, Comisiones Ejecutives y Consejos de
Administracion”. Madrid Espania, £d. Montecorro, 1971; pag. 436, “La comisién se configura (En Espafia) como
un colegio que, por sus funciones y por su composicidn, puede ser considerado como un conseio de
administracién reducido.” Loc. CR.

*' MANTILLA MOLINA, Op, Cit.; pAg. 430.
m'AsIvemosque.dohsodedudmapadm&mulhm'demmprmwm
monarcas que podian imponer su voluntad en ia esambiea, se pasa al imperio de |a voluntad mayoeritaria, vego a
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debemos reconocer, que no todas esas modificaciones derivadas de las
realidades y la practica societaria han sido recogidas y debidamente reguladas,
al menos por lo que hace 2 la legislacién mexicana. De ahi que podamos hablar
en la actualidad, de una ruptura entre el modelo juridico y el factico.

Concretamente en el aspecio de [a administracién de la sociedad andnima, se
han presentado diversos cambios con el transcurso del tiempo. Ejemplo de ello
se encuentra en el evidente fracaso que sufrid fa concepcion societaria
democratica segun [a cual la actividad gestora podia ser dirigida por los socios a
través de |a asamblea general, en buena medida porque con la aparicién de los
grandes fraccionamientos del capital, el accionista no participa activamente en
las asambleas, puesto que se da cuenta de que su participacién no ejercera de
modo alguno influencia efectiva.®

El tipo de accionista en general, ya no esta interesado en seguir Ia marcha de la
gestion social, ni estd en condiciones de enfrentar las dificultades que significa
dicha administracion. *No se {rata ya de accionistas que aspiran a ser
empresarios y a desarrollar una determinada actividad mercantil,
sino...ahorradores que tratan de dar rentable inversién a su economia y que a
prioi se marginan de toda idea de participar de manera activa en la
administracién de la sociedad."™*

A lo anterior debe afadirse el hecho de que cuando las acciones son colocadas
en el mercado de valores (En México), su depésito fisico se lleva a cabo en la
Institucion para el Depdsito de Valores (Indeval); y por lo tanto, suelen ser los
propios intermediarios los gue prestando servicios de administracion y guarda
sobre los valores depositados, ejercitan el derecho de voto en las asambleas
generales de accionistas de las sociedades emisoras, en sustitucidn de los
verdaderos accionistas quienes normalmente permanecen ajenos ai 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 administracion, sino que incluso “...el derecho de
propiedad de los accionistas deja de ser un auténtico dominic sobre los
componentes empresariales, porque en las grandes sociedades con acciones
profusamente repartidas entre el publico y cotizadas en Belsa, el titulo accionario
es Unicamente un mecanismo de atribucion de réditos, un medio para participar
en las variaciones del curso de !a Bolsa y un instrumento de liquidez.™®

De esta manera se explica entonces, que el drgano de administracién haya
asumido una posicién mas importante en el gobierno y gestién de la sociedad,

la preocupacin por la defensa de las minorfas, posteriormente &l enfrentamiento de dos organcs: la junta de
socics ¥ la administracion y finalmente, & I division de [a sdministracién entre consejeros y directivos.” LEON
LEON, Op. Cit.pég. 3.

= CRISTOBAL MONTES, Op. Cit.; pag. 52.

* \bidem; pag. 53.

< BERLE citado por CRISTOBAL MONTES, Op. Cit.; pag. 58.
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puesto que con la evolucién de las grandes sociedades, se establecié de hecho
“un fortalecimiento del poder personal de los administradores en detrimento del
poder y del control de la junta general (manager’s revolution).”**

Mas tarde, la transformacion de la sociedad no se detuvo con el robustecimiento
del érgano de administracion e inventd nuevas formas de organizacion y
direccién que alteraron todavia més la estructura original, agregandose asi las
figuras gerenciales y ejecutivas.

De ese modo, en el caso de nuestro derecho, a pesar de que la ley atribuye al
organo respectivo la administracién y representacién 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
proposicién resutta tener un caracter simplemente nominal, puesto que en la
préctica fa mayoria de los poderes supuestamente conferidos a! 6rgano de
administracion estan realmente encomendados a otras personas que participan
en la gestién y direccion, tales como consejeros delegados, comités ejecutivos,
apoderados, direclores generales o gerentes, reduciendo practicamente las
funciones de dicho érgano, a ejercer sobre estas personas un control y vigilancia
con respecto al ejercicio de las facultades conferidas, aunque legalimente el
organo de administracién siga siendo responsable directamente ante la
asamblea general de accionistas.

“Esta desconexién entre las instancias juridica y factica constituye el resultado
inevitable de varias necesidades impuestas por el tréfico y practica del Consejo
modemo: necesidades de tiempo, necesidades de informacién y necesidades de
composicién, seleccion y ocupacién.™¥

Ademas de que en genera! la actuacién del consejo se enfrenta a un proceso
administrativo sumamente complejo y por lo tanto difici de cumplir
eficientemente, en virtud de que los miembros de dicho drgano, carecen de una
adecuada formacidén técnica y de un buen conocimiento respecto de la
organizacién y funcionamiento de la sociedad ®® Ante ésto, se dice que los
consejos de administracion actuales, realizan principalmente una funcién
legitimadora.

™ BROSETA PONT citado LEON LEON, Natwraleza de las funciones, Op. Cit.; pag. 16. S¢ produce 2sl ...una
disociacién cada vez més acentuada entre la propledad juridica de los medios de produccidn y el ejercicio de los
poderes reales que implica esta propledad..la nueva realidad que viene progresivaments plasmandese por afecto
del desamollo técnico tiende a reservar el poder no a los interesados, €inc a loe competantes., elpoderﬁenden
devenir el instumento proplo de las personss a las que compete la diréccion del proceso productive.”
CRISTOBAL MONTES, OP. Cit; pags. 56 ¥ 57,

* PAZ ARES ROORIGUEZ, José C.; "Reflexiones sobre la distribucidn de poderes en I8 modema sociedad
andnima” RevishdaDermMmﬂ Mo, 146 Madrid-Espana, octubre-diclembyre, 1977, pag. 590
“ugmmelnmddcmpdemw de hombres competentes que conozcan blen su
empresa, reduce necesariamente ia funcidn del Consejo a ratificar las decisiones del presidente, director general
¥ de los directores, sin poder para juzgar ni para apreciar su oportunidad o sicance, porloquelaeadstendadal
Consejo de Administracién se tome formal y se reduce & un marco jurldico desprovisio de sustancia.*
PAILLUSSEAL citado por CRISTOBAL MONTES Op. Cit.; pag, 77.
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“La mayor parte de ellos -nos dice Bloch Laine- son camaras de registro; el
acuerdo previo o bien es una formalidad indtil, o bien seria solicitado, de todos
modos, por los directores, sin que estuvieran obligados a ello, por simple
preocupacién, con miras a recibir un consejo util o a evitar a posterion una
desautorizacién desagradable.”™®

En sintesis, se puade decir que con el propdsito de lograr una mayor eficiencia y
agilidad en la administracién social, la estructura tiende a “conformarse de
manera dual: por un lado, un érgano pluripersonal normalmente numeroso y
representativo al que se reserva la adopcién de muy pocas e importantisimas
decisicnes, aparte del contro! y vigilancia de la gestion, y, por ei otro, uno o
varios érganos unipersonales o colegiados de reducida compaosicién a los que
correspende la emisidn de las decisiones ordinarias y el impulso del trafico
cotidiano de la empresa,™*°

Con esta evolucidn se han creado “una sernie de centros auténoemos dotados de
una esfera de competencia que comprende no sélo la ejecucién material de
determinadas funciones, sino un margen de autoridad asi como la
correspondiente  responsabilidad."”'  Confirméndose  entonces, una
descentralizacién 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 unificacién se logra con la determinacién de una politica general¥? que
constituye la auténtica esencia del proceso de gastion. En la socledad esta labor
es desarrollada por el érgano de administracion, el cual lleva a cabo “.la
formulacién y sefalamiento de los objetivos y de la politica general de la
sociedad, funcidn esencial ésta que por naturaleza es indelegable si se quiere
asegurar la unidad del proceso de gestion.”™

Como se puede apreciar, la sociedad anénima y su estructura de administracion,
han sufrido profundas alteraciones a fo largo de los afios para responder a la
creciente complejidad del mundo empresarial. En ese contexto, el derecho de
sociedades como derecho de organizacién que es, puede atender estas
necesidades ajustando las disposiciones legales para delimitar coreclamente
las funciones entre los 6rgancs tradicionales o incluso, modificar la estructura
necesaria para sefialar mas detalladamente una nueva distribucién de las

* BLOCH-LAINE citado por CRISTOBAL MONTES, Op. Cit.; pég. 62.

™ CRISTOBAL MONTES, Op. Cit; pag. 77. “Semejante fraccionamiento de los fsmos de adminkstracion
s0Gial aparece impuesto de manera imperativa en determinados ordenamientos juridicos , mientras que en ofros,
mis modernos y prudentes, g parmite tan solo su instauracidn y funcionamiento, de acuerdo a las circunstancias
del momento, mediante las denominadas delegaciones de facultades o fundones " Loc. Clt.

1 RODRIGUEZ ARTIGAS, Op. Cit.; pag. 82.

72 Dicha politica implica “las tareas de aprobar los planes generales de apBcacién de la estrategia formulada,
elegr los prncipales cuadros de direccidn, orfentar los planes a largo plazo y examinar y valorar los resultados de
las operaciones.” Ibldem, pag. 85.

7 CRISTOBAL MONTES, Op. Cit.; pAg. 82.
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funciones entre los diversos centros de decisién que pueden llegar a existir,
especificando claramente sus poderes, obligaciones y responsabilidades.

En el caso de la sociedad de inversidn, nos encontramos con una sociedad
andnima que sufre un cambio importante en su estructura mediante la insercién
del Comité de Inversiones. Dicha atteracion bien podria ser considerada como
otra transformacién de la sociedad referida tal y como las que ya hemos
sefiglado en este capitulo; o bien, como un cuestionable intento para adaptar
con muchos esfuerzos la figura de la sociedad anénima y utilizada en e}
desarrollo de la inversién colectiva.

Sin duda esta reflexién propone serias interrogantes en torno a esta nueva
estructura legal, en donde entre otros cambios, se crea un nuevo 6rgano
denominado Comité de Inversiones y cuya naturaleza juridica constituye el
objetivo de la presente tesis. A continuacién entraremos al estudio de la
sociedad de inversion, en donde analizaremos al mismo tiempo, esas
modificaciones que sufre la sociedad anénima tradicional a! emplearse como
estruclura juridica para la operacion de las sociedades de inversién.



CAPITULO

TERCERO



CAPITULO TERCERO
“_A SOCIEDAD DE INVERSION”
.- CONCEPTO

Hemos indicado en el capitulo primero de este trabajo que cuando empleamos
el concepto "sociedad de inversion®, hacemos referencia en estricto sentido a
una de las formas juridicas que se han empleadeo en el mundo para el desarrofio
de la llamada inversidén colectiva. Asimismo, vimos que en nuestro pais se
considerd conveniente introducir este tipo de inversidn utifizando para esos fines
la forma societaria y en particular, adoptando como estructura legal obligatoria la
figura de la sociedad anénima.

De ese modo, la sociedad de inversidn desde el punto de vista juridico puede
ser entendida como una sociedad andnima que tiene como objeto social la
inversion en valores. Al mismo tiempo, puede ser considerada también como
una sociedad especial, en atencién a que a pesar de que es una sociedad
mercantil constituida conforme a uno de los tipos societarios (sociedad andnima)
a que se refiere el articulo 1° de la Ley General de Sociedades Mercantiles, esta
sujeta a una reglamentacién especial (Ley de Sociedades de Inversién) adicional
al régimen general que le corvesponde por naturaleza.®

Desde la perspectiva econdémica, la sociedad de inversidén se constituye como
un importante vehiculo de acceso del pequefic y medianc inversionista al
mercado de valores, en vitud de que gracias a ese mecanismo, los
inversionistas sefialados pueden participar en operaciones de inversién que no
podrian lograr directamente en forma individual, sobre todo por los montos tan
altes que se manejan como minimo de inversién en los grandes mercados de
dinero y de capitales.™

T En ese sentido ver BARRERA GRAF, Las sociedades en derecho mexcano, Op. Cit.; pag. 149. El autor
considera que ¢l términc sociedad espocial =._se refiere a las constituldas de acuerdo con kos modelos y los tipos
a que sa refieren log articulos 2688 C.C. y 1° L.G.5.M,, pero que han merecido una regiamentacion especial, o
tea ¢ caso de las sociedades de aulores, de las sociedades de capital variable (articulos 213 a 221 LG.S.M.), de
s S.R.L. de Interés Piblico (Ley de S.R.L. de LE., D.O. 31MVIM), v de ias sociedades de kvension...como
también se refiere a las sociedades andnimas con notas y requisitos distintos a los quo rigen a diche tipo sodial
segln la L.G.S.M..". Loc. Cit. La propla exposicién de motivos de la Ley de Socledades de inversién publicada en
el D.OF. de 14 de enerc de 1885 nos dice: "La obligacion de organizarse coma socledades andnimes es comdn
para los tres tipos de sociedades de inversion, no cbstanta ko cual se prevén excepciones al régimen general,
especiaimente para ias sociedades de inversion de capital de riesgo, considerendo que se trata de un Instrumento
para promover ia formacin de capitales ds largo plazo destinados a financiar ia inversién productiva®.

“Un cliente puede ingresar & las Sociedades de Inversion con $10,000.00 y con esta cantidad no podria
comprar sino un depdsito bancario de dinero o un pagaré, percibiendo intereses muy bajos por eflo; ¢l mecanismo
que sigue la Socledad de Inversién es captar de $10,000.00 en $10,000.00 cantidades notoriamente elevadas y
destinarias en inversiones a las que no tiene acceso directaments todo el piblico. Pansamos en obligaciones que
emiten las empresas casificadas como triple A; esto es, empresas de sobresszlients capacided de pago en el que
&l minimo de compra que van a filar es de $100,000.00; ante ests situacién, of pequehio y mediano inversionista,
no tendrén scceso a esas obligaciones. Sin embargo, la Socledad de Inversidn al conjuntar poco & poco una
cantidad imp puade pear no 860 esos $100,000.00 en obligaciones de la empresa triple A
efjempificada, mumm“mmnmm« milones en diversos tipos de inversiones, logrando que el
promedio de las tasas de Interés que generan las acciones de la propia Socledad, se refleje en una tasa de
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Como instrumento de inversidn, la sociedad ofrece la obtencidn del mayor
rendimiento posible con una cierta segundad en el capital a través de la
distribucién de los riesgos; ademas de proporcionar una liquidez constante y una
administracién profesional de los recursos a cargo de especialistas en la materia.
Siendo destacable también, el papel que juegan estas sociedades en la
economia naciona! permiliendo el fomento del ahorre y su canalizacion al
financiamiento de la planta productiva del pais™, para lograr paralelamente un
mejor desarrollo del mercado de valores en general.

En otras palabras, si la sociedad de inversion puede ser definida en lo juridico
como una sociedad andnima, debe ser entendida en lo material como una
agrupacién o reunion de capitales que se destinan a la inversién en valores. Se
trata pues, de un fondo®” de inversidn colectivo.

En opinién de Rodolfo Ledn, estos fondos de inversion colectivos a la luz del
andlisis en la legislacibn comparada revisten en general las siguientes
caracteristicas:

a) Implican la integracién de un patrimonio.

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

¢) E! patrimonio integrado se destina a la inversién en valores.

d) Los valores que integran dichos fondos son adquiridos con un criterio de

diversificacion, ¢como un mecanismo de disminuir los riesgos dentro de las

posibilidades que ofrace el mercado.

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

f) El fondo no adquiere ! control de las sociedades en guyos valores invierte, los
fines siempre son de inversidn.

g} La administracion de los fondos es confiada a profesionales, lo que representa
una de las finalidades que se persiguen ¢on la constitucion de los fondos, manejo

rendimients mucho mayor que la que obiendriamos en inversiones tradiclonales (por cada acdién que tengamos
en la Sociedad de inversién). CARVALLO YANEZ, Erick; "Nuevo Derecho Bancario y Bursatll Mexicano. México,
Ed Pormia, 1898; pag. 275.

™ *£] fundamento decisivo del buen funcionamients del mercado de capitales, siempre ha sido y serd el ahorro.
Es necesario, pues, atraerio y odentario hacla inversiones productivas y & principal problema radica en como
canafizar los recursos de 08 pequefios y medianos shoradores para convertirios en activos a utfizar como base
para inversicnes a largo plazo. Es indudable que existe un comin acuerdo en que los fondos han cenalizado
hacia ta bolsa un dinero que de otra mapera no hublera kegado, contribuyendc de forma esencial a la
populanizacion de la inversidn bursati.” IGARTUA ARAIZA, Octavio; “Sociedades de Inversion, Expectativas y
Reakidades”. México, Academia Mexicana de Derecho BursatE, 1980; pAg. 64,
T En este caso ln palabra fondo, debe ser entendida como un “caudal especifico de dinero o conjunto de bienes
que :enen ug fin espacial’. CORTINA ORTEGA, Gonzalo, "Prontuario Bureatil y Financiero®, México, Ed, Trillas,
1995, pag. 43.
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que en algunos casos se confia a una entidad distinta conocida como sociedad
gestora o administradora del fonde (entre nosotros Sociedad Operadora).™

Una vez mencionadas algunas de las caracteristicas que describen a las
sociedades de inversidn, nos parece conveniente proporcionar una definicién de
las mismas. En prncipic tenemos el concepto precisado por el Instituto
Noreamericano de Sociedades de Inversién que ha definido a la sociedad de
inversién como “una sociedad o consorcio financiero que reline los fondos de
inversion de muchas personas, generalmente de recursos moedestes, e invierte
estos fondos de inversion comunes en una cartera diversificada de valores
(generaimente valores mobiliarios) bajo continua supervisién profesional, ™"

En otro concepto, las sociedades de inversidon son definidas como “sociedades
andnimas con un capital minimo totalmente pagado, orientadas al anilisis de
opciones de inversién de fondos colectivos, que tienen por objeto la adquisicién
de valores y documentos seleccionados de acuerdo al criterio de diversificacidn
de riesgos, con recursas provenientes de la captacion de numerosos
ahorradores interesados en formar y mantener su capital, invirtiéndolo por
cuenta y a beneficio de éstos, sin pretender intervenir en la gestién
administrativa de las empresas en que invierten, salvo en el casc de las
sociedades de inversién de capitales” ™

Algunos de los elementos utilizados para la construccion de las definicicnes
anteriores se encuentran también en la exposicién de motivos de la Ley de
Sociedades de Inversidn vigente (D.0O.F. 14 de enero de 1985), la cual establece
como rasgos caracteristicos de dichas sociedades a los siguientes: “..la
combinacion de aportaciones en efectivo procedentes de sus acciones; Ia
adguisicion de valores con fines de inversién, evitando asumir el control de
empresas, y la distibucién de los riesgos provenientes de sus inversiones, asl
como la administracién profesional y especializada de los valores que componen
sus aclives.”

En cuanto a la Ley de Sociedades de Inversidn cabe destacar que no establecié
propiamente una definicién respecto a la figura y se concretd dnicamente a
sefalar en su articulo 3%, el objeto que corresponde a dichas sociedades: “Las
sociedades de inversién tienen por objeto la adquisicién de valores y
documentos seleccionados de acuerdo al criterio de diversificacién de riesgos,
con recursos provenientes de la colocacion de las acciones representalivas de
su capital social entre el pablico inversionista”.

Como podemos ver, de la lectura de esle precepto se desprende que el
legislador previd en la norma la constitucidn de un patrimonio a partir de (as
aportaciones de los inversionistas represantadas en acciones, cuyo propdsito

% LEON LEON, Estudios en Homenaje a Octavio Igartiia Araiza, Op. Cit.; pags. 365 y 366.
7 LAGUNILLA IRARRITU, Sociedades de Inversién, Op. Cit.; pag. 46.
T VILLEGAS, €1 Nuevo Sistema Financiero Mexicano, Op. Cit.; pag. 185.
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seria el adquirir valores bajo un criterio de diversificacion de riesgos. Dicha
norma debe ser complementada con el contenido del articulo 9° de la misma ley
(L.S.1.), el cual establece categéricamente que las sociedades de inversion
deberan organizarse como sociedades anénimas 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 Inversion.

Con la unidn de ambos ariculos se aprecia claramente que en realidad ese
patrimonic que indicamos antes, se atribuye formalmente a una persona moral
que es la sociedad de inversidn (organizada obligatoriamente como una
sociedad andnima), la cual tendra como objeto social el sefialado en el articulo
3° citado © sea, la adquisicién de valores con un criterio de diversificacién de
riesgos. Por lo que se refiere a los inversionistas, éstos tendran desde el punto
de vista juridico la calidad de socios y los valores que adquiera la sociedad
seran considerados como activos de la misma,

A propésito de la diversificacién de riesges, 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 inversién. Lo anterior significa que los
recursos deberdn invertirse en diferentes opciones ¢ alternativas y no se
concentrar&n en una sola clase de valores, para que en la practica se opere un
juego de compensaciones natural que consiste en que la baja del valor de uno o
varios titulos, se disminuye con el aumento de los otros, logrando asi que la
cartera aumente su valor o al menos lo conserve.

Siguiendo al Doctor Bugeda Lanzas™, las sociedades de inversidn tienen dos
clases de objetos o fines, unos generales y otros especificos. Los objetos
generales se encuentran sefialados en el ariculo 1°, fracs. | a IV de la Ley de
Sociedades de Inversidn, considerandose como tales los siguientes:

-El fortalecimiento y descentralizacion del mercado de valores

-El acceso del pequefio y mediano inversionista a dicho mercado
-La democratizacidn del capital, y

-La contribucién al financiamiento de la planta productiva del pais.

Como objeto especifico comtn a todos los tipos de sociedad de inversién
encontramos el que se seflala en el articulo 3° antes sefalado, es decir, la
adquisicién de valores y documentos con recursos provenientes de las acciones
representativas del capital de las sociedades de inversidn entre el publico
inversionista. El fratadista menciona ademéas otros objetos especificos que
corresponden a cada tipo de sociedad en particular, sin embargo, los
mencionaremos cuando abordemos el tema relativo a los tipos de sociedades
de inversion.

* BUGEDA LANZAS. Jesis; “Notas sobre sociedades de inversion”. México, Academia de Derecho Bursatl,
1992; pags. 15 y 16.
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Por dattimo, nos parece imprescindible daestacar que las sociedades de inversion
como sociedades anénimas que son desde el punto de vista juridico, distan
prefundamente de las demés sociedades anénimas que se constituyen en la
practica y por lo tanto, merecen el calificativo de sui genens.

Su principal diferencia consiste en que no tienen como objetivo el realizar una
actividad empresarial y méas bien, fienen como finalidad el servir como
instrumentos juridicos de inversion™. En realidad desde esta perspectiva, las
sociedades de inversién pueden ser consideradas como sociedades “huecas”
que al destinar casi totaimente sus recursos econdémicos a la inversion, no llevan
a cabo el desarrollo de un proceso de produccion de bienes o servicios para
satisfacer necesidades de terceros.

Como explicaremos mas adelante no solo las oficinas y los recursos humanos
son proporcionados por la propia sociedad operadora, sing que ésta Ultima se
encarga en general de llevar a cabo todo el quehacer social y juridico de todas
las sociedades de inversién que opere. De este modo es la sociedad operadora
la que al final de cuentas proporcicha un auténtico servicio al publico
inversionista, ofreciendo otro instrumento de inversidn adicional a los existentes
en el mercado.

Reforzando esta idea, cabe considerar que quien adquiere acciones de la
sociedad de inversidn (En general) no lo hace con el interés y la plena
conclencia de participar como socio en una sociedad andnima, la cua! de
manera natural estaria dedicada a la realizacion de una actividad comercial que
representaria el propdsito comdn que originé la reunién de los socios (Se carece
de! elemento denominade por la doctrina como affectio societalis). Para el
inversicnista, se trata simplemente de contratar un auténtico servicio en donde
otorga su aportacién en espera de obtener una ganancia que serd dada
primordialmente per e! diferencial que obtenga entre el precio en que compré
sus acciones y el precio de venta que obtenga por las mismas, obviamente
cuando el valor de la carlera de la sociedad haya incrementado y por
consecuencia el precio de sus acciones sea mayor.

Desde el punto de vista juridico, la Sociedad Operadora presta sus servicios
formalmente a la sociedad de inversion {De administracién y distribucién de
acciones) y a cambio de eso, le cobra a ésta Ultima, las remuneraciones
comespondientes. Empero, es la propia Sociedad Operadora la que tiene el
contacto fisico o material con los inversionistas en general (Clientela
demandante de! servicio) y por ende, quienes suelen adquirir acciones de las
sociedades de inversion, lo hacen motivados en ocasiones, por el prestigio y la

2 { £ON LEON, Estudios en Homenaje a Octavio Igartta Araiza, Op. CiL; pag. 367. *Queda claro pues que la
mtencion del legistador al crear este tipe de entidades, fue la de establecer un instumentc que permitiera el
acceso del pequefio y mediano inversionista al mercado de valores, a fravés de una estruchma jurldica pera ia
que cfiglt la forma de (a Socledad Anonima de Capital Variable.” Loc. Cit.
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publicidad que tenga en su caso la operadera o el grupo financiero al que
perlenezca.

.- CONSTITUCION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

La sociedad de inversién en cuanto a los requisitos y procedimiento para su
constitucién, presenta algunas diferencias en reiacion a la constitucién de la
sociedad andnima ordinaria. En principio se exigen los mismos requisitos que
para constituir cualquier sociedad anénima™ salvo las aclaraciones que haremos
a continuacién. Se conserva en nuestra opinién el requisito a que se refiere la
fraccién [ del articulo 89 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, segun la
cual es necesario que haya dos socios como minimo y que cada uno de ellos
suscriba una accion por lo menos; sin embargo, no estimamos aplicables los
otros tres requisitos previstos en las tres siguientes fracciones del numeral
cilado, en atencién a que la sociedad de inversién establece reglas especiales
en lo que se refiere al capital minimo y su forma de exhibicién (Articulo 9° L.S.1.).

De conformidad con la Ley de Sociedades de Inversién se requiere para la
organizacion y funcicnamiento de dichas sociedades, de una autorizacién previa
que corresponde olorgar o negar en forma discrecional a la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores (Articulo 4°L.5.1,).

Las perscnas fisicas o morales que pretendan obtener dicha autorizaciton
deberan presentar una solicitud satisfaciendo los requisitos siguientes (Articulo
§°LS.LY:

- Acompafar el proyecto de escritura constitutiva que deberd contener los
elementos a que se refiere el articulo 6° de la Ley General de Sociedades
Mercantiles y an su caso, lo requerido por las reglas especiales seialadas en la
Ley de Sociedadas de Inversién.

- Sefialar los nombres, domicilios y ocupaciones de los socios fundadores, los
primeros miembros del consejo de administracion vy 10s principales funcionarios,
indicando la experiencia, relaciones financieras, industriales y comerciales que
tengan los mismos en el mercado de valores.

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

- Presentar un programa general de funcionamiento de la sociedad que indigue
por lo menos: los cbjetives que perseguira, la politica de adquisicién y saleccion
de valores, las bases para realizar la diversificacidn del activo, los pianes de
venta de las acciones que emita, las bases para aplicar utilidades, la politica de
participacién de empresas promovidas y venla de los activos accionarios,

™ “Arffcauio 89.- Para proceder n tn constifucion de una sociedad snonima se requiere: |, Que haya dos socics
como mirimo, y que cada unc de eflos suscariba una aceidn por ko menos; Il. Que el capital social no sea menor de
cincuenta milones de pesos y qus estd Integramente suscrito; Il Que s& exhiba en dinerc efective, cuando
menos, 8l veinte por ciento del vakor de cada accién pagadera en numsrario, y IV. Quse s& exhiba integramente ol
valor de cada eacctén quo haya de pagarse, en todo ¢ en parte, con bienes distintos del numerario.”
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tratdandose de sociedades de inversidn de capitales y la denominacién de la
sociedad operadora, casa de bolsa o institucidn de crédito que le preste sl
servicio de administracién profesional,

Una vez otorgada la autorizacién de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
y obtenido también el permiso de ia Secretaria de Relacicnes Exteriores a que
se refiere el arliculo 15 de la Ley de inversidn Extranjera para cualquier sociedad
anénima, se debe proceder a la protocolizacidn del contrato social ante notario.
Par lo que se refiere a la denominacidn de las sociedades de inversién, debe
aclararse que estaréd compuesta libremente en la forma que acuerden los socios,
pero debera indicarse en seguida de ella el tipo de sociedad de inversion de que
se trate (Articulo 8° segundo parrafo, L.S.1.).*

Reaslizada la protocolizacidén, se debe presentar la escritura constitutiva a la
Comision Nacional Bancaria y de Valores para que ésta olorgue su aprobacion
{Articulo 9° fraccion XlIl y 41 fraccién | de fa L.S.), para posteriormente
proceder a la inscripcién de 1a misma en el Registro Pablico de Comercio.

Antes de comenzar operaciones, las sociedades de inversién deberdn inscribir
sus acciones en la seccidn de valores de! Registro Nacional de Valores e
Intermediarios (Obligacion que comresponde a toda emisora que pretenda hacer
oferta piblica segan el articulo 11 de la Ley del Mercado de Valores), asi como
depositarlas en una Institucion para el depdsito de valores.

L.a sociedad cuenta con un plazo de tres meses siguientes a la aprobacion de su
escritura constitutiva para iniciar operaciones, si no lo hace, corre el riesgo de
que se le pueda revocar su autorizacién. Dicho plazo puede ser ampliado por la
Comisidn Nacional Bancaria y de Valores con motivo fundado {Articulo 41
fraccién i de l[a L.S.1.).

H.- ESTRUCTURA DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

Hemos sefialado que la sociedad de inversién debe organizarse y constiluirse
como una socledad andnima que estd sujeta no solo al régimen de la Ley
General de Sociedades Mercantiles, sino ademas a las reglas especiales gue a!
efecto se establezcan en la Ley de Sociedades de Inversién.

Ya estudiamos en el capitulo segundo de este trabajo terminal las caracteristicas
generales de la sociedad andnima, por o que en este apartado nos
dedicaremos a sefalar las variaciones que sufre esa estructura general cuando
se trata de una sociedad de inversion, modificaciones derivadas obviamente de
la nomatividad especial establecida al efecto.

* Un ejemplo imaginario de denominacion podria ser *Fondo de Alto Rendimiento, S.A. de C.V,, Sociedad de
Inversion en instrumentos de Deuda”.
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La Ley de Sociedades de Inversion establece en el articulo 9° fraccidn VIl ta
posibilidad de que la duracién de la sociedad sea indefinida, circunstancia que
podra ser asentada desde un principic en la propia escritura constitutiva. En lo
que se refiere a la denominacion social, ya indicamos que se formara de la
misma manera a como se hace en una sociedad andnima ordinaria, agregando
simplemente el tipo de sociedad de inversidn de que se trate (Articulo 8° L.S.1).
Por lo que toca a la disolucion y liquidacién de la sociedad, la ley especial
{Articulo ° fr. XII, L.S.1.) estima aplicables los capitulos X y Xl de la Ley General
de Sociedades Mercantiles y en su caso, el capitulo | del titulo VIl de la Ley de
Quiebras y de Suspensién de Pagos con las excepciones siguientes.

a) El cargo de sindico y liquidador debera recaer en una institucion de crédito.

b} La Comisibn Nacional Bancaria y de Valores ejercerd sobre sindicos y
liquidadores Ias mismas funciones de vigilancia que tiene atribuidas con respecto
a las propias sociedades.

¢) La citada Comisién estara facultada para solicitar la suspension de pagos en
las condiciones que establazca la Ley de Quiebras y de Suspension de Pagos y la
declaratoria de quiebra.

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

a} El Capital Sccial

De conformidad con e! articulo 9° fr. VI de la ley de la materia (L.S.l) las
sociedades de inversién deberan cobligatoriamente adoptar la modalidad de
capital variable, con la aclaracién de que las acciones que representen su parte
fija no tendran derecho a retiro. Se exige ademas en la propia ley (Articulo 9° fr.
i, Sequndo parrafo L..S.i.), que la parte fija del capital no sera inferior a un capital
minimo que sera previamente establecido.

El capilal minimo serd fijado por la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores
mediante disposiciones de caracter genera! en las que se referira 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. [, L.8.1.). En el caso de las sociedades de
inversidon en instrumentos de deuda y sociedades de inversién comunes, et
capital minimo es actualmente de un milidn de pesos ($1°000,000.00), de
acuerdo con la disposicién vigésimo sexta de la Circular 12-22; mientras que en
el caso de sociedades de inversidon de capitales, el capital minimo no podra ser
inferior a la cantidad de un milén de pesos ($1°000,000.00) o bien a la
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correspondiente al 10% de! capital social autorizado™, si esta proporcién resulta
en monto superior a la cifra antes mencionada (Disposicién Primera de la
Circular 12-28).

Ese capital minimo con que deben contar las sociedades de inversion debera
estar totalmente pagado (Articulo 9° fraccién |, L.S.1.) y en caso de aumento de!
mismo, las acciones se pondrdn en circulacidn sin que rija el derecho de
preferencia a que se refiere el articulo 132 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles (Articulo 9° fr. X, L.S.1.). Ademas, las sociedades de inversién no
estaran obligadas a constituir la reserva legal que sefiala la Ley General de
Sociedades Mercantiles (Articulo 9° fr. XI, L.S.1.}.

En el capital social de las sociedades de inversién no podran participar personas
morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad, ya sea que pretendan
hacerlo directamente ¢ través de interpdsita persona (Articulo 9° fr. {ll, L.S.1.).
Asimismo se prohibe que alguna persona (fisica o moral) sea propietaria directa
o indirectamente del 10% o méas del capital pagado de la sociedad, salvo los
casos que la propia ley sefale.™

Por Gltimo debe sefialarse que las sociedades de inversidn pueden adquirr sus
propias acciones sujetdndose a las disposiciones generales que para tales
efectos dicte la C.IN.B. y V., a excepcion de las sociedades de inversién de
capitales que no coficen en bolsa. En esta recompra de acciones no se
considerara aplicable la prohibicién establecida por el articulo 134 de la Ley
General de Sociedades Mercantiles. Si se trata de sociedades de inversidn de
capitales, la recompra de sus acciones cotizadas en bolsa deberé ser autorizada
por ta C.N.B. y V. con sujecién a lo dispuesto en el articulo 14bis de la Ley del
Mercado de Valores. En ¢l case de los otros tipos de sociedad de inversién, tras
la recompra de sus propias acciones se deberd proceder a la reduccién del
capital en la misma fecha de adquisicién, convirtiendo las acciones adquiridas en

™ Se ertiende por capital autorizado “..la cifra maxima dentro de ta cusl puede varir el capital social y que
estard representado por las scclones con derecho o retiro que serdn colocades entre of poblico inversionista.”
LEGN LEON, Estudios en Homenaje a Octavio Igartia, Op. Cit.; phg. 369

4 *Articulo 10.- Ninguna pergona fisica o mosal podré ser propletaria, directa o Indirectamente, del diez por cianto
o méas del capital pagado de una sociedad de inversidn, excepto en los siguientes casos:

a) Los acclonistas fundadores y quienes las adquieran durante los seis meses siguientes al inicio de operaciones
de la sociedad, los cuales deberdn disminuir su porcentaje de tenencia conforms a fos planes de venta de
acciones emitidas por las sociadades de inversion, aprobados conforme a ks fraccion [| del articulo 39 de esta ley;
b) Las cazas de bolsa e instituciones de crédito que operen sus ectivos, sociedades operadoras de sociedades de
iversidn, asl como accionistas de sociedades de Inverslon de capitales, en cuyo caso la Comisién Naclonal de
Valores, por motivo justificado y con carbcter temporal, podré autorizar que se rebase dicho limite. Esta
eutorizacion también poded otorgaree a instituciones de crédito que actilen como fiduciarias en fideicomisos,
cuyos beneficiarios sean personas fisicas, as! como a fendos de previsidn social que retinan los requisitos
establecidos por las leyes fiscales, v

c) Cualquier otra persona fisica 0 moral que previa solicitud justificada autorice con carécter temporal ia Comision
Nacional de Valores.

Cuando por causas que no le sean imputables, algan inversicnista adquiera acciones con exceso al porcentaje
establecikio en el primer pamafo de este articulo, deberd proceder a su venta dentro de los treinta dias siguientes
a la natificacién que le haga la Comisién Nacional de Valores. S| en dicho plazo no e ha efectuado la venta, fa
Comisién Nacional de Valores ordenard la disminucién de capitel necesaria para reembolsar Ias acciones al
precio de valuacion vigente en la fecha del pago.”



acciones de tesoreria y sin que se requiera cumplir con la obligacién establecida
en la fraccion 1l de! articulo 182 de ia Ley Generat de Sociedades Mercantiles
{(Articulo 9% fr. X, L.S.1.).

b) Las Acciones

El capital social de la sociedad de inversion se encuentra dividido en acciones
cuyo pago se hara siempre en efectivo (Articulo 9° fr. V, L.S.1.), dicho capital
estara dividido por lo menos en dos tipos de acciones, las de |a sere "A" que
representan la parte fija (Normalmente suscritas por la propia Operadora) y las
de la serie “B”, que representan la pane variable y que son colocadas entre el
gran publico inversionista.

Las acciones de la pante fija del capital social no tendran derecho a retiro (Art. 9°
fr. VI, L.S.1.} y solo podran ser transmitidas mediante autorizacién que otorgue o
niegue en forma discrecional la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (Art. 9°
fr. Il, L.S.1.). Estas acciones tendran como derechos preferentes el voto para
designar a la mayoria del Consejo de Administracién y a la totalidad de los
miembros del Comité de Inversiones, de conformidad con el articulo 9° fraccidn
Vil de la Ley de Sociedades de Inversion. ™

Las acciones que representan la parte variable del capital gozarédn del derecho a
la recompra no solo en las condiciones que la sociedad de inversion haya
establecido en su prospecto de informacién, sino también en e caso de que el
Consejo de Administracién acuerde modificar el régimen de inversién 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
Comisidn Nacional Bancaria y de Valores. Por el contrario, encuentran limitado
su derecho corporativo de volo al designar solamente a los miembros restantes
del Consejo de Administracién (cuya mayoria es designada por los accionistas
de la parte fija) y no tener intervencién alguna en la designacion de los miembros
del Comité de Inversiones.

Cabe destacar que aunque estas acciones de la parte vanable son tedricamente
de fibre transmisién, en la practica no existe un auténtico mercado secundario de
las mismas.® La sociedad operadora es guien ordinariamente por cuenta de la

7 *Egio e5, en o Loy de Sociedades de Inversién se crea un tipo espacial de acciones dé circulacion restringida,
con derechos preferentes, ya que estas acciones no son de kbre trangmisibilidad, segin se apunia en la fraccién [l
del mrticulo 9° LS| y tienen preferencis en cuanto af voio parm designar a [ mayorla del Comndejo de
Admimdényulosmgramu del Comité de Inversiones de acuerdo a la fraccidn Vill del mismo precepto
,.F“' LEON LEON, Estudios en Homenaje a Octavio Igartia, Op. Cit.; pAg. 369,
'Pmmzmmnennuopwénuamnquemmumnhmmewemne!gmdodedmmﬂodel
mercado, practicamente Ia totaiidad de ias gocledades de iversion comunes y en instrumentos da deuda operan
como fondos ablertos, en e sentido de que por la via de ta compra de acciones propias surten de kquidez a los
nversionistas. Esto ha Emitado la existencia de un verdadero mercado sscundario ¥ es asl que, mediante ia
aplicacién de diferenciales a los precios de valuacion, se tratan de modersr variaciones bruscas que afectan la
composicion de los activos.” SOSA MANSUR, Francisco; *La Modamizacidn del marco regulatorio y perspectivas
de las sociedades de inversitn en México” dentro de "Memoria del Seminario Intemacional sobre Sociedades de



propia sociedad de inversién, lleva a cabo la compra y venta de esas acciocnes
frente a los inversionistas.™

Finaimente debemos apuntar que las sociedades de inversidén tienen la
posibilidad de mantener acciones de tesoreria (Articulo 9° fr. [V, L.S.1), que se
pondran en circulacion en la forma y términos que sefiale el Consejo de
administracion.

c) Los érganos sociales

Al igual que toda sociedad anénima, la sociedad de inversién cuenta con los tres
érganos tradicionales que conforman la estructura necesaria: la asamblea
general de accionistas, el érgano de administracién y el de vigilancia. Sin
embargo se agrega a estos 6rganos segun la ley especial, el lamado Comité de
Inversiones cuyo andlisis serd objeto def 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, quérum, etc.

Cabria agregar solamente que en la Ley de Sociedades de Inversion se
establece una regla especial en cuanto a fa designacién de los administradores,
puesto Gue como ya hemos mencionado, dicha ley exige que la mayoria de esos
administradores sea nombrada por los accionistas que detenten la parte fija de!
capital y solo los administradores restantes seran nombrados por los accionistas
de la parte variable (Articulo 9° fr. VIII, L.S.1.). Asimismo, se establace también
como materia adicional para la asamblea especiai correspondiente, la
designacidn de los miembros del Comité de Inversiones que segin |a 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 Comité), constituyen un auténtico derecho preferente para los
accionistas que representan la parte fija del capital social, el cual se explica si se
toma en cuenta que esios accionistas al carecer del derecho de retiro estan mas
interesados en la administracidn de la sociedad, a diferencia de los otros
accionistas (De la parte variable) que tienen lédgicamente los intereses de todo
inversionista patrimonial.

Inversidn ante fa Apertura Econdmica y la Globalizacién Financlera™. Méxco, Academis Mexicana de Derecho
Bmtbl y de log Mercados Financieros, 1984; pags, 38 y 9.

™ +5i hipotéticamente un accionista de una S|, quisiera vender sus acciones a una persona que o fuese ta
propla S.1., la Operadera no podria transmitirtas de la cuenta del vendedor a la cuenta del comprador, ni podrin ta
Operadora (en caso de que e vendedor 860 hiviese acciones de S.1. y pretendiera venderias todas) a vohmted
del vendedor, cambiar ia cuente a nombre del comprador, ya que..las Cperadoras solo pueden reslizar las
operadormqmtenganumaduoporlauyop«mdhpoﬂdwmde cardcter general |, y tal forma de
transmision no esta contemplada en las disposiciones legales y secundarias aplicables.” LEON LEON, Estudics
en Homenajeaoelawolgam:l Op. Cit.; pag. 373,
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En cuanto al érgano de administracién, se estiman también aplicables las
disposiciones correspondientes a la administracién de la sociedad andnima en
general, sin embargo, encontramos como una regla especial el hecho de que en
la sociedad de inversién no exista la posibilidad de integrar ese érgane en forma
unitaria {Administrader Gnico), puesto que la ley establece en forma obligatoria,
la necesidad de constituir un Consejo de Administracién (6rgano colegiado) que
debera contar con un minimo de cinco consejeros {Articulo 9° fr. VI, L.S.1.).

Ya hemos sefialado que la sociedad de inversién debe ser vista como un
instrumento de inversion y que por lo tanto, a pesar de ser una persona moral de
acuerdo con la ley, no lleva a cabo en la realidad una auténtica actividad
empresarial como corresponderia a toda sociedad anénima. Resulta claro 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 quienes desempefian
cotidianamente la mayorfa de las funciones de administracidn en la sociedad de
inversion.

De esta circunstancia resulta una modificacién especial en la estructura de la
sociedad de inversion, que altera profundamente la competencia y actuacion del
tradicional 6rgano de administracién de la sociedad andnima; al cual se otorgan
segun la Ley General de Sociedades Merantiles una serie de atribuciones que
tienden a lograr la consecucién del objeto social, basicamente concretadas en la
representacion y gestién de los negocios sociales, sin descartar por supuesto las
llamadas facultades inderocgables que se encaminan a la conservacién de la
estructura social.

En la Ley de Scciedades de lnversiéon (Articulo 28 L.S.) se prevé que las
sociedades operadoras tendrdn como objeto prestar servicios de administracién,
distribucion y recompra de las acciones a las sociedades de inversién. De lo
anterior se infiere que las funciones de administracién que correspondian
originalmente al érgano de administracion en la sociedad andnima, se transmiten
medianie contrato a otras sociedades que llamamos sociedades operadoras.

Esa circunstancia genera que el consejo de administracion de la sociedad de
inversion se convierta practicamente en un 6rgano de vigilancia que no
administra en forma directa y que conserva sblo algunas de sus atribuciones
tradicionales. Posleriormente retomaremos este asunto para explicar con mayor
detalle esa divisién de facultades, cuando estudiemos a la sociedad operadora.

Finalmente en relacién al tema de los comisarios, cabe destacar que la Ley de
Sociedades de Inversion no establece reglas especiales que modifiquen et
estatuto normativo contemplado en la Ley General de Sociedades Mercantiles,
razon por cual consideramos reproducidas en este punto las consideraciones ya
estudiadas para el 6rgano de vigilancia en la sociedad anénima.
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V.- Tipos de Sociedades de Inversién

a) Criterios de clasificacién

Segun la teoria y practica en otros paises, los fondos de inversién pueden ser

agrupados en diversas clasificaciones de acuerdo con distintos criterios. A

continuacién sefalaremos algunos de ellos;

1) Por la modalidad juridica que adopten™ se pueden dividir en:
-Sociedades de Inversién, cuando se estructuran como sociedades
mercantiles dedicadas a la constitucién y administracion de una cartera de
valores.
-Fondos de Inversién, cuando se toma ¢como base un sistema contractual,
mas propiamente dicho un fideicomiso que tiene por fin el antes
mencionado,

2) Por su principal objetivo™ encontramos alas:

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

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

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

3) Por la composicién de su cartera™ se clasifican en;

-Sociedades de renta vanable, cuando su portafolio estd integrado por
acciones o participacicnes de capital.

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

4} Por el grado de discrecién en la administracién de la cartera®™ encontramos a:
-Fondo Fijo, cuando se sefialan desde un principio no sélo los valores en

que se habrd de invertir, sino también el nimero de valores que se
compraran con lo que la administracion de |a cartera se reduce al minimo.

™ BUGEDA LANZAS, Op. Cit.; pag. 18.

¥ bidem, pag. 19.

2 pid.; pag. 20

™ 1GARTUA ARAIZA, Socledades de lnversion. Expectativas y Realidades, Op. Cit.; pag. 21,
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-Fondo Administrado, en donde los administradores llevan a cabo la
inversion de los recursos obtenidos a su discrecién, 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 composicién de la cartera al inicio
de las operaciones y asi se mantiene posteriormente sin cambios. (A esta
categoria pertenecen las sociedades norteamericanas denominadas face
amount company certificate y los fondos conocidos como unit investment
trust fund).

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

6) Por la concentracion de riesgos™ tenemos:

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

-Sociedades con riesgo concentrado. En esta especie debemos incluir a
las sociedades de inversién de capitales, las cuales mas que pertenecer al
concepto clasico de sociedad de inversion responden a la necesidad de
fomento de nuevas empresas.

7) Por la integracion de su capital, las sociedades se clasifican en:

-Sociedades Abiertas (En estados Unidos opend-end companies), las
cuales ademas de contar con un capital variable y la posibilidad de emitir
sucesivamente las acciones que lo integran, tienen la oportunidad de llevar
a cabo el “...rescate inmediato de sus titulos de capital y ia posibilidad de
su reventa."™

-Sociedades Cerradas (En Estados Unidos closed-end companies), que
son aquéllas cuyo "...capital escriturado implica un ndmero limitado de

z"BUGEDALAMZAS Op. Cit; pag. 19.
8 tbidem, pag.; 20,

™ LAGUNILLA IRARRITU, Las Sociedades de Inversién, Op. Cit; pag. 47. El propio autor refiriéndose af sistema
nofteamerncano nos dice: "Las sociadades ablerias emiten titulos de negociablidad controlada y automatics; sus
certificados de capital son convertibles por [a caja de 18 sociedad que los emitid a kquidez directamente y a
volurtad del tenedor, s bien cada sociedad ablerta dispone de poderes para volverios a vender al contingente de
ahoradores que se interese por sus tihdos de capital. Este tipo de Gquidez dirocta penmite al tenedor de los
certificados de capital no esperar -excepto pof los siete dias legales o menos que es la prictica de estas
sociedades- a que se encuentre un comprador en ¢f drea de la Bolea o en el mercado bre v &l precio de oferta y
demanda.® ibldem; pdg. 83.




acciones y el valor de las mismas puede fluctuar sobre o por debajo de su
valor nominal, de acuerdo con la estimacion de sus activos y las
tendencias del mercado."™ En este fipo 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 {as acciones y recobrar
la hiquidez.

b) México

En nuestro pais la ley de la materia (L.S.1.) adopté como modalidad juridica para
la operacion de los fondos de inversidn colectivos la figura de la sociedad
anonima, creando asi a las denominadas sociedades de inversidén. De
conformidad con el articulo 4° de esa misma ley, dichas sociedades pueden
dividirse en tres clases distintas que son: Sociedades de |nversién Comunes,
Sociedades de Inversidn en Instrumentos de Deuda y Sociedades de inversién
de Capitales.

No obsiante esa clasificacién legal, nos parece acertada la observacién del
Doctor Jesds Bugeda Lanzas en e! sentido de que de acuerdo con las
caracteristicas que tienen las sociedades de inversidn en México, se puede
hablar mas bien de dos géneros de sociedades de inversién y dentro de uno de
ellos de dos especies distintas. "Los géneros son: las sociedades de inversién
de capitales (SINCAS) de una parte; y las demas sociedades de inversién, de la
otra. En tanto que especies de este Gitimo género, tenemos & las sociedades de
inversidn comunes y a las sociedades de inversidn de renta fija™ (Hoy
sociedades de inversién en instrumentos de deuda).”™™

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

Por un lado Ias sociedades de inversidn comunes y en instrumentos de deuda
{sociedades de inversién propiamente dichas) responden a la necesidad original
del pequefio y mediano inversionista para participar mas activamente en el
mercado de valores, mediante la formacién de un fondo colectivo que tenga una
inversion diversificada y que disminuya los riesgos bursétiles con la prohibicidon
de obtener el control de las empresas en las cuales invierten; mientras que por

= oe. Cit.
”'Debelomaruenwumaloq.leseﬁalaﬁmlmnmmddmmqmrefoma.addonay
deroga diversas disposiciones de la Ley de Socledades de inversidn, publicado en ol D.O.F. de 28 de diciembre
de 1992 que textusiments dice: "SEGUNDQ.- Las referencias que en fa Ley de Sociedadas de tnversién o en
alguna otra ley, reglamento, decreto, acuerde, circutar, autorizacién u ofro ordenamiento juridico, que hagan
acerce de irs sociedades de inversion de renta fija, se entenderdn formuladas a las socledades de inversion en
instrumentos de deuda. De Igual manera, cuando s haga mencidn a valores de renta fija, debera entenderse que
sa estd refiriendo 3 instrumentos de deuda,”

™ BUGEDA LANZAS, Op. Cit.; pags. 15y 16.
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otro lado, las sociedades de inversion de capitales pretenden promover la
formacién de capitales mediante inversiones a largo plazo que permiten incluso
asumir el control de las empresas promovidas. De acuerdo a esa naturaleza las
sociedades de inversién de capitales estarfan mas cerca “..de las antiguas
sociedades de fomento y de las sociedades tenedoras y controladoras, que de
sus congéneres... "™, las sociedades de inversién comunes o en instrumentos de
deuda.

1. Sociedadas de Inversién de Capitales

Las sociedades de inversién de capitales tienen como objeto especifico el
operar con valores y documentos que pueden no estar inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, emitidos por empresas que requieren
recursos a largo plazo y cuyas aclividades estén relacionadas preferentemente
con los objetivos de la Planeacién Nacionat del Desarmollo (Articulo 22 en
relacién con el articulo 11 en su ditima parte, L.S.1.).

Este tipo de sociedades de inversién se gparta un poco del interés tradicional
que persigue todo fondo de inversidn colectivo, sintetizado en Ia obtencidn de las
mejores ganancias con el menor riesgo para sus inversionistas. En realidad en
la sociedad de inversion de capitales resalta en forma sobresaliente su tarea de
constituirse como un mecanismo que promueva la expansién de empresas
mediante la formacién y canalizacién de recursos a largo plazo, como una
auténtica medida gubermamental para la planeacién del desarrollo nacional.

De este modo la sociedad de inversién de capitales (SINCA) se dedica a
promover el desamrolic de empresas mediante inversiones a largo plazo. Lo
anterior se lleva a cabo a través de un contrato de promocién que celebra la
SINCA y las denominadas empresas promavidas™, sujetandose en todo caso a
las condiciones que prevé el articulo 24 de la Ley de Scciedades de Inversién. ™

30 midem, pdg.; 21.

e Segin la Disposicin Décima de la Circular 12-28 de la C.IN.B. y V., 30 considerardn como empresas
promovidas a *., las sociedades mercanties mexicanas, cuyas actividades estén directaments relacionadas con la
creacidn de empleos; impuiso a la tecnologla; sustitucion de importaciones; incremento de exportaciones;
estimuio de proyectos industriales y turisticos o cualquier otra que contribuya al desarrollo econdmico y soclal del

als.”
?""Ania.ﬂo 24 . Las socledades de inversién selebraran con cada una de las empresss promovidas un contrato
de promocidn en ef cual se estipden las condicl 8 ques ¢ sujetard la invercidn. En todo caso se deberd

observar: |, La cbligacién de la empress promovida para someterss a la inspeccién y vigilancia de la Comisidn
Nacional Bancaria y de velores, asl como de proporcionarie la informacién que sefiale dicha Comision a través de
disposiciones de cardcter general; 1. La prohibicién pars que tas sociedades en cuyo capitel participe la empresa
promovida, adquieran acciones de ésta y de la sociedad de inversldn corespondiente; il La prohibicién pars que
les socledadas en cuyo capital particips la empresa promovida y ésta respecto de aquélias, se otorguen
préstamos o créditos, siempre y cuande se Reven a cabo reciprocaments,; IV, La d inacién del p ta)
aximo de acch de la emp promovida que estard en posibilidad de adquirir la socledad de inversidn, que
podrd exceder del cuarenta y nueve por clento de las acciones representativas del capital de la empresa
promovida; V. Las condiclones para la rescielén y, en su caso, terminacién del contrato de promocion. Se podrd
pactar clsusula compromisoria pard que, sl surge controversia, la misma sea resuelta en juicio arbitral por la
Comisién Nacional Bancaria y de Velores; caso en que la rescision o terminacion del contrato, surtird efecto a
partir de que se dicte 1a reschicion comespondiente; VI. La estipulacion de que al venderse las acciones de la
empresa promovida, medlante oferta pdbica, sus accionistas no tendrdn derecho de preferencia, para adquirs




Las inversiones que realicen estas sociedades deberén sujetarse al régimen que
establezca la Comisidén Nacional Bancaria y de Valores, segun se desprende del
articulo 23 de la Ley de Sociedades de Inversidn.

2. Sociedades de Inversién Comunes y Sociedades de Inversion en
Instrumentos de Deuda

Ambos tipos de sociedades comparten el objeto general a que se refiere el
articulo 3° de la Ley de Sociedades de Inversidn y la caracteristica de que sdlo
podran operar con los valores y documentos que se encuentran inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios (Articulo 11 L.S.1.); pero mientras
que en el caso de las sociedades de inversidn en instrumentos de deuda el
objetivo especifico es operar exclusivamente con valores y documentos de
deuda {Articulo 19 L.S.1.), las sociedades de inversion comunes puden operar
con valores y documentos de renta variable y de deuda (Articulo 17 L.S.1).

Tanto las sociedades de inversidn comunes comoe las sociedades de inversion
en instrumentos de deuda deberdn realizar sus inversiones sujetdndose al
régimen que al efecto astablezca la Comisién Nacional Bancaria y de Valores en
disposiciones de caracter general (Articulos 18y 20 L.S.1.).

En la Circular 12-22 de la Comisién Nacional Bancaria v de Valores que
establece las disposiciones de carActer general aplicables a las sociedades de
inversibn comunes y en instrumentos de deuda, se establece una
subclasificacién con respecto a estas dos especies de sociedades. Tanto las
sociedades de inversibn comunes como las sociedades de inversidn en
instrumentos de deuda se pueden clasificar como sociedades de inversion
diversificadas ¢ sociedades de inversibn especializadas, de acuerdo con la
politica de adquisicion y seleccién de valores que adopten.

Por un lado se consideraran sociedades diversificadas a aquélias que
determinen sus politicas de inversién, de adquisicién y seleccidn de valores de
acuerdo con las disposiciones de la circular citada, con rangos determinados
que aseguren el principio de dispersién de los riesgos en la composicion de su
cartera (Disposicion primera, parrafo segundo de la Circular 12-22); mientras que
como sociedades especializadas, se entenderan aquéllas que autorregulen su
régimen de inversidn y determinen sus politicas de inversién, o de adquisicién y
seleccidn de valores de acuerdo con sus prospectos de informacién al publico
inversionista (Disposicién primera, parrafo tercero de la Circular 12-22).

tales valores, y VII, Las demas condiciones que, en su caso, sefale la Comision Nacional Bancaria y de Valores

medisnte disposiciones de carficter general, con el propdsito de salvaguardar los intereses del pdblico

inversiohizts. £l contrato de promocién y sus modificaciones deberdn aprobarsa por &l jo de admi

de ks socladad de iversion y por la esamblea general de accionistes de ta empresa promovida, as! como

remitirse o la Comisidn Naciona! Bancaria y de Velores dentro de los cinco dias hibiles siguientes a Ia fecha de su

celebracion. Ls citads Comisidn s6lo podrd objetarios en case de que no se reunan los requisitos minimos
tablecidos en esls e ®
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Ahora bien, tanto las sociedades de inversidén comunes como las sociedades de
inversién en instrumentos de deuda, diversificadas ¢ especializadas, podran ser
consideradas tipificadas cuando a través de su prospecto de informacién 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 dlimo cabe mencionar que en la practica y de conformidad con la
disposicién vigésima séptima de |la multictada Circutar 12-22, se han creado
sociedades de inversion en instrumentos de deuda para personas morales y
sociedades de inversién en instrumentos de deuda para personas fisicas,
tomando como criteric de distincion a los posibles adquirentes de las acciones
gue representan el capital social de las sociedades de inversién en instrumentos
de deuda. ™

3. Sociedades de Inversién Especializadas de Fondos para el Retiro

Con e! propésito de establecer un nuevo régimen de pensiones para la
seguridad social en nuestro pais, se llevé a cabo una profunda reforma en
nuestro derecho vigente que implicé no solo la creacién de una nueva ley de los
sistemas de ahorro para el retiro, sino que ademas resultd necesario aprobar
algunas modificaciones y adiciones a diversas leyes del sistema financiero. De
esa manera a través del decreto publicado en e} Liario Oficial de la Federacién
de 23 de mayo de 1996, se dio a conocer la actual Ley de los Sistemas de
Ahorro para el Retiro y se hicieron algunas reformas y adiciones a la Ley General
de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros, la Ley para Regular las

> Clreular 12-22 de la C.N.B. y V., dispesicion vigésimo séptima: “Las acciones representativas del capital social
de las sociedades de inversién, sdlo podran ser adquitidas de acuerde a lo siguiente: 1, Tratindose de
sociedades de inversidn comunes: Por personas fisices o morales mexcanas; personas [fsicas o morakes
extranjeras; instituciones de crédito que actiien por cuenta propia y de fideicomisos de inversion, institucionas de
seguros y de fianzes; uniones de crédito, amendadoras financieras y empresas do factoraje financiero; fondos de
ahaito y de pensiones; entidades financieras del exterior; agrupaciones de personas exiranjerss, flsicas o
morales; casas de bolsa e instituciones de crédito que operen los valores que integren los activos de les
sociedades de inversidén y sociedades operadoras de las mismas, as! como por o fideicomiso previsto por et
articulo 89 de Ia Ley de! Mercado de Valores. 2. Tratdndose de sociedades de inversidn en instrumentos de
deuda para personas fielcas: Por personas (isicas mexicanas o extran/eras; instituciones de crédito que actiien
por cuenta de fideicomisos de inversidn cuyos fideicomisarios sean personas [fisicas, fondos de ahomo, personas
morales a cuya solicitud se haya olorgado la autorizacion para constitur estas socledades; casas de bolsa &
instituciones de crédito que operen los valores que integ los acth de lag jadad, asl come por
sociedades operadoras de las masmasypotelﬁdeicomuoprevstoporelamm 89 deln Ley del Mercado de
Valores. 3. Tratdndose de socie s_de imyersi X ¢ - ales
pmummhomeﬂumuoemrﬂm i'sﬁmdonesdecrécﬁmqueacmenpotwenhpwpuyde
fideicomisos de i lén cuyos fidelcomisarios sean personas morales, enfidades financieras del exterior;
agrupaciones de personas morales extranjeras; dependencias y entidades de ta Administracién Plblica Federal y
de los Extados, asl cormoe Muricipios; fondos de aborro y de pensiones; casas de boisa e Instituciones de crédite
que operen los valores que integren los activos de lss socledades de inversidn y sociedades operadoras de las
mismas; instituciones de seguros v de fianzas; almacenes genersles de depdsito, uniones de crédito,
arendadoras financieras y empresas de factoraje financiero, ssl como por el fidelcomiso previsto en el articulo 89
de la Ley del Mercado de Valores, 4, La inversidn en acclones representativas del capital de socledades de
nversion, estard sujota a que cada uno de los posibles adquirentes menclonados on este disposicién, cumpla con
las disposiciones legales que ie sean aplicables.”




108

Agrupaciones Financieras, la Ley de Instituciones de Crédito, la Ley del Mercado
de Valores y la Ley Federal de Proteccién al Consumidor.

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

Cabe sefalar 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, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez,
se depositen en cuentas de capitalizacién individual, propiedad de cada
trabajador, que serdn administradas por (estas) nuevas insfituciones financieras
dencminadas 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 ios de tos trabajadores, de canalizar los
recursos de las subcuenias que las integran en términos de las leyes de
seguridad social y de administrar a las Sociedades de Inversién Especializadas
de Fondos para el Retiro (Articule 18 L.S.AR.).

Las SIEFORES por su parte, de conformidad con la Ley de los Sistemas de
Ahorro para el Ratiro (articulos 39 y 41), son sociedades andnimas de capital
variable cuyo objeto consiste en inverlir en e! 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 inversién previsto en la
Ley de Scociedades de Inversién. En la SIEFORE encontramos también que su
patrimonio constituye en la realidad, un auténtico fondo de inversién colective
abierto que es administrado por 1a entidad que denominamos AFORE.™

™ SOSA MANSUR, Francisco; "Estructura y Funcionamiento de las AFORES” dentro de *Memoria del Seminario
sobre ¢l Régimen Juridico de las AFORES y SIEFORES". México, Academia Mexicana de Derecho Financlero,
1898; pag. 9. "En ¢ dmbito econdmico , &l sistema de pensiones es un mecanismo disefiado para apoyar el
crecimiento sostenido por medio del fomledmiemo del aharto intemo y su canalizacidn a inverslones productivas
generadoras de empleo, Con e sumento del ahoiro interno serd posibie comtar con capitales dedicados a
finandlar proyectos de large plazo, se reducicin ks factores de inestab@idad recurente y los fondos del exterior
warén un papel complementario.” Loc. Cit.

Anica para el d llo de este fondo colectivo de inversion es relativamente sencilla: “...con ios

recursos captados, estas AFORES adquieren scciones de Sociedades de Inversién Especiaizades da Fondos
para ol Retiro, quienes a su vez adguirinin valores y documentos emitides por of Gobiemo Federal y/o aquelios
valores que se encuentren inscritos en el Regisiro Nacionel de Valores e Intermediarios. Con lo anterior se logra
que kos recursos que aporta cada patrdn y, en su ¢as0, ¢ada trebajador en forma voluntaria, sean invertides en
condiciones ventajosas que permitan cumplir el objsto de proporcionar una pensidn de retiro digna e Incluso, que
permitan ls adquisicién de un seguro mediante e cual el tabajador obtenga rentes vitabclas” CARVALLO
YANEZ, Op. Cit.; pag. 291.



Vista desde este andlisis, la Sociedad de Inversién Especializada de Fondos
para el Retiro podria ser clasificada como una especie mas de las Sociedades
de Inversién ordinarias. Sin embargo, comparlimos e! criteric sostenido por el
Lic. Rodolfo Ledn Ledn en e! sentido de que estas sociedades especiales
(SIEFORES) no pueden ser asimiladas a las Sociedades de Inversidn ordinarias
y por lo tanto, no es posible la aplicacién supletoria de la Ley de Sociedades de
Inversion y la Ley del Mercado de Valores cuando se trata de Sociedades de
inversién Especializadas de Fondos para el Retiro.

Dentro de los argumentos que esgrime el tratadista citado para apoyar su
afirmacién, se encuentra el relativo a que tanto la Ley de los Sistemas de Ahorro
para el Retiro como las deméas leyes del sistema financiero (V.g. la Ley del
Mercado de Valores, articulo 22 fr. X bis) distinguen al referirse a Sociedades de
Inversién, si se trata de Sociedades de Inversion o SIEFORES, lo que no
deberia de ocumir si las SIEFORES fueran propiamente Sociedades de
Inversidn. Por otro lado segun el propio autor, resulta claro que los fines
persegquidos con las Sociedades de Inversion y las SIEFORES son diferentes,
prueba de ello consiste el hecho de que se les haga depender & unas y a otras
de autoridades distintas. En el fondo no s& debe olvidar que las acciones de las
SIEFORES no pueden ser considerados como titulos de mercado.™

Dervado de la explicacién anterior y temando en cuenta las profundas
diferencias que se plasman en la nommatividad para la operacidn de las
SIEFORES no entraremos a su andlisis, sobre todo porque en el caso del
Comité de Inversiocnes (Objeto de la presente tesis) también existen algunas
diferencias que impedirian obtener conclusiones generales, basta resaltar el
hecho de que en la SIEFORE los miembros del Comité sefialado, son las
mismas personas que forman parle de los Consejos de Administracién de la
AFORE vy la propia SIEFORE (Articulo 49, péarrafo segundo L.S.AR.); mientras
que en las sociedades de inversién, la designacidn de los miembros del citado
Comité corresponde hacerla en forma exclusiva a los socios que representan la
parte fija del capital social (Articulo 9° fr. VIlIL.S.1.}.

V.- Régimen de Inversion y Funcionamiento
a} Régimen de Inversion General

La sociedades de inversion se organizan con el propésito de realizar inversiones
en valores con recursos que provienen de la colocacion de sus acciones entre el
gran publico inversionista; ante este objetivo, resulta importante conocer las
circunstancias bajo fas cuales pueden llevar a cabo esa inversidn dentro del
marco establecido por [a normatividad vigente. En nuestro derecho encontramos
normas de comuin aplicacién que establecen un régimen general de inversidn

8 ver LEON LEON, Rodolfo; “La Forma de la Organizacidn Legal de las SIEFORES" dentro de “Memoria del
Seminario sobre & Régimen Juridico de las AFORES y SIEFORES™. México, Academia Mexicana de Derecho
Financiero, 1998; pags. 23 & 25.
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para estas sociedades, asi como normas especificas que son aplicables a cada
tipo de sociedad de inversién. Examinaremos primero el régimen general.

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

1. La C.N.B. y V podrad desaprobar mediante disposiciones de cardcter general
aquellos valores que a pesar de estar inscritos en el mencionade registro,
impliquen conflicto de interases.

2 la C.N.B. y V. podra autorizar la operacion con valores que no astén inscritos
en el citado ragistro.

3. Las sociedades de inversidn de capitales si podrdn operar con valores no
inscritos siempre que se ajusten a lo dispuesto por ¢! articulo 24 de la Ley de
Sociedades de Inversion.

Asimismo, debe tomarse en cuenta que todos los valores y documentos que
formen parte de los activos de las sociedades de inversion deberan estar
depositados en el Instituto Nacional para el Depésito de Valores, S.A. de C.V.
{INDEVAL) o bien, en la institucién que sefiale la C.N.B. y V. cuando asi lo exija
la naturaleza del titulo (Articulo 12 L.S.1.).

En cuanto al monto del capital social de la sociedad que podra ser destinado a la
inversidon en valores, nuestra ley establece un régimen minimo que debera ser
respetado de acuerdo con los pardmetros siguientes:

1. Por lo menos el 94% de! activo total deberd estar representado en efectivo y
valores (Articulo 16 fr. | L.S.L).

2. No mas del 3% del activo total se podra destinar a gastos de establecimiento,
organizacion y similares {(Articulo 16 fr. HL.S.1.).

3. No méas del 3% del activo total se podra aplicar en inmuebles para oficinas,
utiles y mobiliario (Articulo 16 fr. HI L.S.1.).

Segun el propio articulo 16 L.S.l., la C.N.B. y V. podrd autorizar en casos
excepcionales la varacidn a estos limites tomando en cuenta la sociedad de
inversion de que se trate, el monto del capital constitutivo y las condiciones de la
plaza en que se encuentre el domicilic social.

El régimen general de inversion de las sociedades debe estar sometido a los
crterios de diversificacién de riesgos, fomento de actividades prioritarias,
seguridad, liquidez y rentabilidad atractiva. Atendiendo a estos lineamientos, la
sociedad de inversion determinard un objetivo en especifico y disefiard sus
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politicas de adquisicién, diversificacién y seleccién de valores que deberan ser
dadas a conocer al publico en general a través de un documento conocido come
prospecto de informacion al pablico inversionista (Articulo 15 L.S.1.).

Prospecto de informacidn al Pablico Inversionista

En general ley de la materia permite que cada sociedad de inversion determine
por si misma la forma en que habré de desarrollar su actividad, estableciendo las
reglas principales que se respetardn para llevar a cabo la inversion de los
recursos producto de la colocacion de sus propias acciones. Es precisamente en
el prospecto en donde se informa al publico inversionista de las politicas de
inversién, liquidez, seleccion y diversificacion de valores, objetivos especificos
de la sociedad, asi como de las condiciones en que se colocaran y adquiriran las
acciones representativas del capial social de la propia sociedad de inversién. En
sintesis estas detenminaciones o caracteristicas de la sociedad que estudiamos,
constituyen las cualidades o atributos que se ofrecerdn al publico en general
para animarlo a interesarse por este instrumento de inversion, representando al
mismo tiempo para la sociedad de inversion y su sociedad operadora un
compromiso que as obliga a respetar esos parametros establecidos.

Como es légico, el prospecto de informacién al piblico inversionista cobra una
importancia fundamental en la vida y operacién de las sociedades de inversion,
puesto que desde el punto de vista juridico se trata del “...documento vinculante
para la Sociedad de Inversién y para la Operadora frente al puablico
inversionista...">_ A final de cuentas, debe tamarse en consideracidn que esos
datos que se dan a conocer en el prospecto de informacién constituyen los
factores determinantes en la decisidn de la clientela inversionista y serviran en
caso de incumplimiento, de base para que el ptblico pueda exigir la
responsabilidad gue corresponda.

De esta manera, las sociedades de inversion estan obligadas a elaborar
prospectos de informacién al publico inversionista que deberan contener los
requisitos minimos establecidos en el articulo 6° de la Ley de Sociedades de
Inversion. Dichos prospectos deberan ser previamente autorizados por la C.N.B.
y V. y deberan contener cuando menos los datos siguientes:

- Los datos generales de la sociedad de inversién.

- La politica detallada de venta de sus acciones y el limite méaximo de tenencia por
inversionista.

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

7 | EGN LEON, Estudios en Homenaje a Octavio Igartda, Op, Cit.; pag. 373,
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- Las politicas detalladas de inversién, liquidez, adquisicién, seleccion y
diversificacion de activos, asi como los limites maximos y minimos de inversion
por instrumento, utilizados por cada sociedad.

- Las advertencias a los inversionistas de los riesgos que puseden derivarse de la
clase de activos de |a sociedad de inversion.

- El sistema de valuacién de sus acciones, sefialando ademas la periodicidad con
que se [levard a cabo dicha valuacién y la forma en que se dard a conocer ¢!
precio.

- Limites de recompra de sus acciones, atendiendo al monto de su capital pagado,
& la tenencia de cada inversicnista y a la composicion de los activos.

- La mencidn especifica de que los accionistas de la sociedad de inversidn de que
se tfrate, tendran el derechc de que la propia sociedad de inversidn, o en su
defecto, la operadora de ésta, les recompre a precio de valuacion hasta el 100%
de su tenencia accionaria, dentro dal plazo que se establezca en el mismo
prospecto, con motive de cualquier modificacion al régimen de inversién o de
recompra.

Asimismo de conformidad con el articulo citado, los prospectos de informacion y
sus modificaciones deberdn entregarse a cada accionista de la sociedad con
acuse de recibo y estar en todo tiempo a disposicién del plblico inversionista en
general. Anexo al prospecto debera entregarse a cada accionista un folleto
simplificado que contenga un resumen de [a informacién prevista en e! articulo
6° antes mencionado.

b) Régimen de Inversién Especifico

Cuando enunciamos los tres tipos de sociedad de inversion que reconoce
nuestra legislacién, sefialamos que el criterio primordial para diferenciarlas entre
si consistia precisamente en el régimen de inversién especifico que le
correspondia a cada tipo en particular, Procederemos ahora a explicar esa
diferencia.

1. Sociedades de Inversién de Capitales

Las sociedades de inversibn de capitales pueden operar con valores y
documentos emitidos por empresas que requieran recursos a large plazo y
cuyas actividades estén preferentemente relacionadas con los objetivos dei Plan
Nacional de Desarrollo (Articulo 22 L.S.1.).

De acuerdo con la ley, las inversiones que realicen este tipo de sociedades
deberan ajustarse a las disposiciones de caracter general que expida la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores oyendo la opinién del Banco de México
(Articulo 23 L.S.1). Al respecto fa citada Comisién expidid fa Circutar 12-28 que
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contiene disposiciones de caracter general relativas a este tipo de sociedades,
publicada en el Diario Oficial de la Federacion de 13 de julio de 1998.

Segin la disposicién segunda de la circular mencionada, los limites de inversidon
a que deberan sujetarse estas sociedades son los siguientes:

1. Hasta el 49% de su activo total podrd invertirse 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 reprasentativas del
capital de una empresa promovida. En todo caso, por lo gue se refiere a las
obligaciones, debera observarse lo establecido en el numeral siguients.

2. Hasta el 25% da su activo total podra invertirse en conjunto en obiigaciones
emitidas por empresas en las que la sociedad de inversién de capitales tenga una
participacién en acciones o partes sociales.

3. Hasta el 20% de su active total podrd 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
aquélias en cuyas acciones o partes sociales, invirlié la sociedad de invarsidn de
que se trate, de acuerdo con un contratg de promocion terminado por acuerdo de
ambas partes o rescindide per exigencia de cualquiera de ellas.

4. Las sociedades de inversidn de capitales no podrdn 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 ameglo a los numerales anteriores,
transitoriamente daberan mantenerse en efectivo y/o destinarse a la adquisicién
de valores y documentos aprobados por la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores para ser operados por sociedades de inversién en instrumentos de
deuda, asf como de acciones representativas de! capital social variable de
sociedades de inversién en instrumentos de deuda para personas morales.
Asimismo, dichos recursos podran destinarse a la constitucién de depdsitos en
garantia, cuando la sociadad de inversién de capitales lo requiera para su
participacién en operaciones de inversién en empresas, ¢ bien, intervenga en
licitaciones publicas para la asignacidn de empresas que cumplan los
requerimientos establecidos en la disposicion décima de la presente Circular.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores podrd autorizar inversionas en
porcentajes distintos a los antas citados, cuando las caracteristicas de la inversion
o la naturaleza de |la operacién asl |o justifiquen.

2. Socledades de Inversién Comunes y Sociedades de Inversién en
Instrumentos de Deuda

Como ya lo apuntamos, la diferencia entre estos dos tipos de sociedades de
inversion consiste en que mientras las sociedades de inversién comunes operan
con valores de renta variable e instrumentos de deuda, las sociedades de
inversidén en instrumentos de deuda sclamente pueden operar con valores y
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documentos de deuda. Ambas pueden optar por organizarse comeo sociedades
diversificadas o especializadas, atendiendo precisamente ai régimen de
inversidn especifico que determinen.

Las sociedades de inversion diversificadas observan un régimen ya establecido
en la normatividad secundaria, de manera que determinan “...sus polflicas de
inversién, de adquisicién y seleccién de valores, de acuerdo a un régimen y
rangos porcentuales de integracién de activos, fijados ex profeso por la
autoridad, con miras a asegurar la dispersién de los riesgos en la composicion
de los portafolios.”™® Por su parte, las sociedades de inversién especializadas
gozan de una autonomia para decidir su politica de inversién, adquisicion y
seleccion de valores, detallando los parametros que correspondan en sus
prospectos de informacién al pablico inversionista.X® Cabe resaltar que a pesar
de esa libertad para autorregularse, las sociedades de inversion especializadas
deben observar lo previsto por la disposicién cuarta de la circular 12-22 de [a
CNB.yv¥

Las sociedades de inversién diversificadas deben seleccionar los valores en los
que invierten dentro de los pardmetros sefialados en los incisos A y B de la

¥t SOSA MANSUR, Memoria del Seminario Intemacionai sobre Socladades de lnversion ante la Apertura
Econdmica y la Globalizacion Financiera, Op. Cit..; pag. 35.
miadwemladénmebemﬁmahuwdedadesdehwmnupmbndmmesamm ya que al
sstablacer regimenss de inversion, la autoridsd cuents con facultades para seflalar porcentajes minimes ©
maximos de inversidn como medidas de carActer prudencial, que stiendan V. gr., que la composicitn de la cartera
comesponda & la especializacién que se menciona en el prospecto, o bien & que sea acorde con las politicas de
%ddez que se ofrecen al inversionista.” Ibidem, pag. 36,

Circutar 12-22 Disposicion *...Cuarta.- Las sociedades de nversion comunes y en instrumentos de deuda
especiaiizadas, deberan definir su régimen de inversion en el prospecto de informacion al piblico inversionista,
debiendo observar en todo caso lo siguiente: A) Por lo menos, el 56% de su activo total deberd estar
representado por efectivo y valores, incluyendo las cuentes por cobrar derivadas de opersciones de venta de
valores al contado que no los hayan sido liquidadas y los intereses devengados acumulados no cobrados sobre
los valores integranies de ta cartera; B) El porcentaje en inversiones en valores y documentos con plaro de
vencimiento menor a tres meses, serd & que establezca cada socieded de inversidn de acuerdo al objetive que
perseguird y al horizonte de inversidn, definidos en su prospecto de informacion al piblico kversionista; C) Las
sociedades de inversién en instrumentos de deuda especializadas que se ostenten como tipificades, eslo es, que
a través de su prospecto de informacién al piblico se obliguen al cumplimiento de un cbjetivo predominante,
deberan mantener cuande menos & 60% del aclivo total en ia clase de valores o instrumentos cuyas
caracteristicas sean acordes con dicho objetvo. Tratdnd: de iedades de inversibn comunes, dicho
porcentaje se aplicars al total de inversiones que Mantenga en valores de rents varisble; D) Les sociedades de
inversién en instrumentos de deuda especlalizadas que ofrezean liquidez a los invergionistas s un plazo menor de
ocho dias naturales, deberdn mantener cuando menos el 40% de su activo total en valores de ficl resfizacitn, es
decir, en aquellos tfulos con ks mas altos volimenes de operacidn en ef mercado, o cual deberén precisar en su
prospecto de informacidn al piblico; E) La inversidn en velcres a cargo de empresas pertenecientes a un mismo
grupo empresarial {tenedora, subsidiarias y asociadas), no podré exceder en su conjunto el 20% del active total
de la sociedad de inversién; F) La inversidn en obligaciones subordinadas emitidas por sociedades controladoras
de grupos financiercs asl como por entidades financieras de cusiquier tipo, se regird por las disposiciones que &l
efecto sean aplicables; G) Con excepcidn de instrumentos emitidos, avalados 0 aceptados por instituciones de
crédite o por el Gobiemo Federal, la mversidn en valores que realicen las sociedades de inversion administradas
por una misma socledad operadora, no podrén exceder en su conjunto del 30% de la emisién o serie de queo 8@
trate; y H) Les sociedades de Inversion en instumentos de deuda no podriin investlr en obligaciones subordinadas
convertibles en acciones. Se exceptuan del régimen de Inversién de las sociedades de inversion a que se refiere
la presente disposicion, los Instrumentos de deuda emitidos por las entidades financieras que formen parte del
mismo grupe financiero al que pertenezcan sus respectivas sociedades operadoras, salvo aguelios emitidos,
avalados o aceplados por instituciones de crédito.”
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disposicién tercera de la circular 12-22 de la C.N.B y V., lineamientos que a
continuacion enunciamos: .

Sociedades de Inversién Comunes

1. Por lo menos, el 95% de su activo total deberd estar representado por efectivo
y valores, incluyendo las cuentas por cobrar derivadas de operaciones de venta
de valores al contedo que no les hayan sido liquidadas y los intereses
devengados acumulados no cobrados sobre los valores integrantes de la cartera.

2. La inversion de velores de renta variable no podrd ser inferior al 30% de su
activo total. Para la integracidn de este porcentaje, se considerardn como valores
de renta variable a las acciones, a fos cerificados de participacién ordinaries
sobre acciones, asi como & las obligaciones convertibles en acciones o en
certificados de aportacién patrimonial. Tratandose de obligaciones convertibles de
emisoras no financieras, &n ningun casc podran exceder del 15% del capital de la
sociedad.

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

4. La inversién en accicnes representativas de! capital social de una misma
amisora, en ningun caso podra exceder el 30% de dicho capital.

5. La inversion en valores de una misma emisién o serie, excepto en instrumentos
emitidos, avalados o aceptados por instituciones de crédito o por e Gobierno
Federal, en ningun caso podra ser superior al 10% de la emisidn o serie de que
se trate. Asimismo, las inversiones en los citados valores que realicen tas
sociedades de inversidn administradas por una misma sociedad operadora, no
podrén exceder en su conjunto del 30% del total de la emisién o serie de que se
trate.

6 La inversidn en valores a cargo de empresas pertenaecientes a un mismo grupo
empresarial (tenedora, subsidiarias y asociadas), no podrd exceder en su
conjunto &l 20% del activo total de ia sociedad de inversién.

7. La inversidn en valores emitidos por el Gobiemo Federal, podra ser hasta dal
70% det activo total de la sociedad de inversién de que se trate.

8. La inversion en instrumentos de deuda a cargo de instituciones de crédito
{emitidos, avalados o aceptados), en ningdn caso pedrd exceder en conjunto el
70% del activo total de la sociedad de inversién de que se trate.

9. El porcentaje en inversiones en valores cuyo plazo de vencimiento sea inferior
a tres meses, serd o! que establezca cada scciedad de inversion de acuerdo a su
politica de liquidez, que deberd detallarse en el prospectc de informacién al
publico.
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10. La inversidn en acciones, certificados de participacién sobre acciones, asi
como en obligaciones subordinadas emitidas por sociedades controladoras de
grupos financieros y entidades financieras de cualquier tipo, se regird por las
disposicionas que al efecto sean aplicables

11. La inversién en valores que se encuentren listados en el Sistema Internacional
de Cotizaciones, podra ser de hasta el 15% del activo total de la sociedad de
inversidn correspondiante.

12, La inversién en titulos de deuda de los Estados Unidos Mexicanos cotizados
en mercados intemacionales e inscritos en la Seccidn de Valores del Registro
Nacional de Velores e Intermediarios, podrd ser de hasta el 15% del activo total
de la sociedad de inversion de que se trate.

13. La inversién en acciones de la parte variable de las sociedades de inversién
de capitales que coticen en balsa, no podré exceder del 10% del capital social
pagado de dichas sociedades,

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

1. Por lo menocs, el 96% de su activo total deberé 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 acumutados no cobrados sobre los valores integrantes de la cartera.

2. La inversidn en valores de una misma emisora, no podra exceder el 15% del
active total de la sociedad de inversion ralativa.

3. La inversidn en valores de una misma emisién o sefie, excepto en instrumentos
emitidos, avalados o aceptados por instituciones de crédito o por e Gobiemo
Federal, en ningin casc podré ser superior al 10% de la emisién o serie de que
se firate. Asimismo, las inversiones en los citados valores que realicen las
sociedades de inversién administradas por una misma sociedad operadora, no
podran exceder en su conjunto del 30% del tota! de la emisidn o serie de que se
trate.

4 {ainversién en valores a cargo de empresas pertenecientes a un mismo grupo
empresarial (tenedora, subsidiarias y asociadas), no podrd exceder en su
conjuntc el 20% del activo total de la sociedad de inversion.

5. La inversién en valores emitidos por e! Gobiemo Federal, podré ser hasta del
100% del activo total da la sociedad de inversion correspondiente.

6. La inversi6n en instrumentos a cargo de instituciones de crédito (emitidos,
avalados 0 aceptados), podra ser en su conjunte hasta del 100% del activo totat
de la sociedad de inversién de que se trate.

7. El porcentaje en inversicnes en valores cuyo plazo de vencimiento sea inferior
a tres meses, serd el que establezea cada sociedad de inversién de acuerdo a su
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politica de liquidez, que deberd detallarse en el prospecto de informacién al
publico.

B. La inversion sen obligaciones subordinadas emitidas por sociedades
controladoras de grupos financieros y por entidades financieras de cualquier tipo,
se regira por las disposiciones que al efecto sean aplicabtes.

9. La inversién en valores que se encueniren listados en el Sistema Internacional
de Colizaciones, podrd ser de hasta el 15% del activo total de la sociedad de
inversion correspondiente.

10. La inversién en titulos de deuda de los Estados Unidos Mexicanos cotizados
en mercados internacionales e inscritos en la Seccién de Valores del Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, podréa ser de hasta el 15% del activo total
de la sociedad de inversidn de que se trate,

11. Las sociedades de inversion en instrumentos de deuda no podran invertir en
cbligaciones subordinadas convertibles en acciones.

¢) Funcionamiento

Para que las sociedades de inversidn puedan dedicarse a la adquisicion de
valores y documentos para integrar una cartera diversificada, se hace
indispensable obtener primero los recursos econdmicos necesarios para tales
efectos. E$0s recursos provienen esencialmente de la distribucién de las
acciones representativas de su capital social entre el gran ptblico inversionista y
por ello, resufta importante estudiar como se fleva a cabo la comercializacion o
distribucién de esas acciones.

1. Distribucién de las Acciones

La distribucién de las acciones representativas del capital social de las
sociedades de inversidn, se realiza en nuesiro pais a diferencia de otros lugares
en el mundo®*, a través de las propias operadoras, es decir, a través de la Casa
de Bolsa, Institucion de Crédito o Sociedad Operadora que preste los servicios
correspondientes.®'?

Esa actividad de distribucién de las acciones se desempefia por Ia sociedad
operadora mediante un contrato especifico que se celebra entre la sociedad de

' Mientras que “en kos Estados Unidos de América existen varios métodos para vender al publico las acciones
de las sociedades de inversion, atendiendo sobre todo a la estructura de su capital (ablerto o cemada)...en Méxden
prevalece la verta directa de las {acciones de las) sociedades de inversidn, siguiendo una técnica simiar a los
I’ondoamumos(mmalhnds)nomamumm.omqmdspomdemaomama&deugemuo
vendedores...(que) pueden ser independiantes, o formar parte de Ia propia sociedad, o de la socledad a
de la misma, obbndemmadebobnohﬂmdﬂndemdhoqnhmuwmdudeadmimdony
comercislizacidn.” BUGEDA LANZAS, Op. Cit.; pag. 44.

2 % 4 red ds sucursales de nuestres sociedades de inversion es todavia muy modesta, siviendo en cambio de
vehiculo de distribucion principal las sucursales de las instituciones de trédito que actian como gestoras y
asesoras de dichas sociedades y otras oficinas financieras en ef pais.” LAGUNILLA IRARRITU, Op. Cit.. pdg.
140.
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inversion y la propia operadora denominado en la practica como contrate de
distribucién de acciones. Mas adelante revisaremos con mayor profundidad este
contrato cuando nos corresponda estudiar el tema de la sociedad operadora.

“Generalmente corresponde a un solo intermediario tener a su carge la
distribucién primaria y ta recompra de acciones de sociedades de inversion; sin
embargo, con motivo de la constitucion de grupos financieros en los que
participan bancos y casas de bolsa, se ha autosizado la codistribucion de
acciones, generandose sinergias y aprovechando la mayor cobertura geografica
que tienen las instituciones de crédito.*¥?

Ahora bien, las acciones se venderdn al pablico a un precio de valuacién
determinado conforme a alguno de los métodos que més adelante explicaremos,
sin embargo debemos destacar desde este momento, que existen diferencias en
cuanto al tema de la valuacién segdn el tipo de sociedad de inversidn de que se
trate,

2. El Precio de las Acciones

El precio de las acciones nos dice Bugeda Lanzas, resultara de “.. dividir entre la
cantidad de acciones en circulacion representativas del capital pagado de 1a
scciedad de inversién de que se trate, la cantidad que resulte de sumar al
importe de los valores de que sea propietaria, todos sus demas activos y restar
sus pasivos..” "

Este procedimiento descrito por el tratadista en el parrafo anterior se encuentra
previsto en la nomatividad secundara expedida al efecto por la autoridad
administrativa; nos referimos a la disposicién Décima de la Circular 12-22 que se
aplica a sociedades de inversion comunes y sociedades de inversién en
instrumentos de deuda.

Resulta entonces que de la propia forma de operacién que se tiene prevista para
las sociedades de inversion relativa a colocar sus acciones entre el gran pablico
inversionista medianie operaciones de compra y venta sobre las acciones
representativas de su capital social, se hace indispensable conocer la
determinacién del precio de dichas acciones mediante la valuacion diaria que se
haga de las mismas,

¥ S0SA MANSUR, Memona del Seminaro Intemacional sobre Sociedades de Inversion ante la Apertura
Econdmica y la Globalizacién Financiers, Op. Cit; pig. 32. "En ka prictica diaria y & raiz de la consfitucion y
operacion de los Grupos Financiercs, se establedd el mecanisme de codistribucién de acciones de Socledades
de Inversién; esto es, que varias entidades de un Grupo Financiero puedan indistintamente comprar y vender
acciones por cuenta de una misma Sociedad de Inversidn,” CARVALLO YAREZ, Op. Cit; pAg, 289.

M BUGEDA LANZAS, Op, Cit.; p&g. 45.
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3. La Valuacién de las Acciones

La valuacion de las acciones que representan el capital social de las sociedades
de inversién se harad conforme a las disposiciones de cardcter 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 Inversidn. Dichos sisternas son los siguientes:

a) La valuacién pueds hacerse a través de una Institucidn para el Depdsito de
Valores en cuyo caso la sociedad de inversion debera proporcionar a dicha
institucién, toda e informacidn necesaria para tales efectos.

b) La valuacién puede llevarse a cabo mediante Comités de Valuacién que seran
designados por la propia sociedad de inversidn, observando siempre los
requisitos que la propia ley establece ™

¢) La valuacion se puede hacer también a través de personas morales
autorizadas para tales efectos por la CN.B. y V., las que deberan reunir los
requisitos exigidos por la fraccion Il del propio articulo 13,

d} Por Ultimo, la valuacién se puede encomendar a instituciones de crédito que
cumptan las funciones de los comités de valuacion, designadas por la propia
sociedad de inversion. En este caso la institucién de crédito no podra valuar las
acciones de las sociedades de inversion que operen, ni de las que sean operadas
por casas de bolsa o sociedades operadoras que formen parte del mismo grupo
financiero, asi como cuando se trate de sociedades operadoras controladas
directa o indirectamente por algun integrante del mismo grupo financiero.

Los sistemas de valuacion contemplados en este articulo pueden ser utilizados
tanto por las sociedades de inversién en instrumentos de deuda como por las
sociedades de inversién comunes, sin embargo por lo que hace a las
sociedades de inversion de capitales, la ley sefiala que sélo podran valuar sus
acciones a través del sistema de Comités de Valuacién (Articulo 13 fr. V L.5.1).

" Tales requisites que son enunciades por la fraccion i del articulo 13 de la L.S.1., son los siguientes: *,..2) Las
personas fisicas o morales que los integren deberdn ser independentes de las sociedades que las designen, asl
como de [as emisoras de valores y documentos que formen parte de sus actives; b) Los mismbros de los comités
deberdn ser personas de reconocida competencia en materia de val ; €) La Comisidn Macional de valores
podrd vetar las designaciones de las personas que integren los comités de valuacion, y d) Los comités de
valuacion levantardn octas de [as juntas que celebren con motive del cumplimiento de sus funciones y
propotclonardn e la Comisién Macional de valores copla de las actas que requisra, ssi como cualquier ofra
informacién que les solicite directamente por conducto de ks socledad de Irversion que comesponda,”

™ Articulo 13, fr. 1l *,..m) Deberdn ser independienios de las sociedades de Kversion que las designe, de (as
cagas de bolsa e Instituciones de crédito que administren socledades de inversion, sl como de las emisoras de
valores y documentos que formen parte de los activos de dichas sociedades; b) Sus administradores y
funcionarics deberdn ser personas de reconocida competancia en materia de valores; c) La Comisidn Nacional de
Valotes podr vetar a los administradores y funclonarios a su senvicio, que realicen actividades de valwacidn, y d)
Elaborarén informes con motivo de! cumplimiento de sus funclones y proporcionarén a t2 Comision Nacional de
Valores copla de los informes que requiera, asl como cualquier otre informacién que les solicite directamente o
por canducto de la sociedad de inversitn que comesponda. La Comisién Nacional de Valores, dentro de los treinta
dias hébles siguientes a la fecha en que reciba los informes, podra objetar las resoluciones que adopten, La
Comisién Nacional de Valores, oyendo previamenta & ta persons moral interesada, podré revocar la autorizacion
que le haya oforgado cuando infrinja de manera grave ¢ reiterada las disposiciones a que debe sujetarse ”
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Una vez determinado el precio de las acciones que resulta de la valuacion de las
mismas, debe darse a conoccer al pablico en general. En el caso de las
sociedades de inversién comunes y en instrumentos de deuda, €l precio se dara
a conocer todos los dias habiles a mas tardar a las 13:00 horas de! dia hébil
siguiente al que corresponda la valuacién, para efecto de registrardo en |a Bolsa
Mexicana de Valores, con la indicacién de todas las operaciones de compra y
venta que se hayan celebrado sobre las acciones respectivas el dia de la
valuacion (Disposicién Novena de la Circular 12-16 en relacién con la
Disposicion Sexta Transitoria de la Circular 12-22 y con la 12-27). Ese precio
diario de valuacién se hara del conocimiento del piblico mediante su publicacién
en cuando menos un periddico de circulacidon naciona! o bien a través de los
listados que publica ia Bolsa de Valores en periddicos de circulacién nacional
(Disposicion Decimocuarta de la Circular 12-22).

Por su parte, las sociedades de inversién de capitales deben llevar a cabo la
valuacion de sus acciones en forma frimestral ¢ antes si se producen actos,
hechos o acontecimientos que hagan varar significativamente {a valuacién
vigente. En todo caso, dicho precio sera revelado al calce del balance general de
la sociedad de inversidn y constar expresa, detallada y separadamente en el
acta del comité de valuacion correspondiente {Disposicién Novena de la Circular
12-28).

Cuando la valuacién de las acciones se lleva a cabo a través de comités de
valuacion, el precio de las mismas se hace constar en las propias actas de las
juntas que celebren esos comités (Articulo 13, fr. | Inciso d, L.S.1.), en tanto que
cuando la valuacién es efectuada por “..Instituciones para el Depdsito de
Valores, Valuadoras Independientes e Instituciones de Crédito deben hacerse
constar, sin que expresamente lo sefale la Ley o disposiciones de caracter
general, en certificaciones o constancias de valuacion."™"

4, La Adquisicién de Acciones Propias

Hemos dicho que uno de los principales atractivos con que cuentan fas acciones
de las sociedades de inversidn, 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
principaimente de la posibilidad que tienen las sociedades de inversién para
adquirir sus propias acciones Sin que tengan que respetar la prohibicidn
establecida en el articulo 134 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

En la practica se encuentran diversos plazos que otorgan las sociedades de
inversidn para proceder a la recompra de sus acciones, tales plazos deberan
sefialarse en el prospecto de informacidn al pablico inversionista que ya
estudiamos. “Existen Sociedades de Inversion cuyo plazo de inversidn es valor

7 L EGN LEON, Estudios en Homenaje 8 Octavie Igartia, Op. Cit.; pag. 379.
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mismo dia, por lo que pueden comprar y vender acciones de ellas cualquier dia
habil. Existen también Sociedades de {nversion a plazos como pueden ser a 28
dias, a 91 dias, a 180 dias, en las que el cliente podra comprar cualquier dia de
la semana, pero podra vender Gnicamente cuando finalice el ciclo, ya sea de 28,
de 91 o de 180 dias.”"®

En el caso de las sociedades de inversion comunes y en instrumentos de deuda,
la adquisicidn de sus propias acciones en circulacidn se logra mediante la venta
de valores que formen parte de su activo, respetando el porcentaje y los plazos
prefijados en el prospecto de informacién, sujetdndose en todo caso a lo
previsto por el ariculo 9° fr. X de [a Ley de Sociedades de Inversidén y a las
reglas siguientes previstas en la Disposicidn Decimosexta de la Circular 12-22:

1. Las scciedades de inversion procederén a la correspondiente reduccion del
capital social pagado en la fecha de adquisicién de las acciones convirtiéndolas
en acciones de tesoreria,

2. El precio de adquisicion de las accicnes serd el que haya determinado la
sociedad valuadora independiente gque preste dicho servicio, el comité de
valuacién respectivo, © la institucién de crédito que haga sus veces, conforme a
las disposiciones de la Ley de Sociedades de Inversion y la propia circula 12-22.

3. Las sociedades de inversidn comunes y en instrumentos de deuda podran
aplicar al precio de valuacidn de las acciocnes que emitan, un diferencial de hasta
el 2% para la realizacion de operaciones de compra y venta sobre dichas
acciones.

En su caso, el diferencial que se establezca debera aplicarse consistentemente a
todas las operaciones que celebre la sociedad de inversion respectiva con su
clientela inversionista, el dia de la valuacién. El importe del diferencial quedara en
la sociedad de inversién, en beneficio de los accionistas que psrmanezcan en
ella.

4. Las bases de recompra por inversionista de las acciones de cada sociedad de
inversién y la mecénica para la aplicacion de! diferencial a que se refiere el
numeral anterior, deberan consignarse con toda claridad en los prospectos de
informacidén al publice inversionista; asimismo, deberén anexarse y pasardn a
formar parte de los contratos que suscriba la clientela inversionista con la
sociedad operadora, casa de bolsa y/o institucion de crédito, que tenga a su cargo
la colocacidon de las acciones, debiendo manifestar expresamente su
conocimianto y conformidad con las cltadas bases de recompra.

Los porcentajes previstos en el prospecto de informacién al publico deberédn
aplicarse en todo momento a los accionistas de una misma sociedad de inversién
que soliciten la recompra de sus titulos, sin distinguir su antigiedad, porcentaje
de tenencia, ni cuafquier otro factor que pueda implicar un tratamiento
discriminatorio para algun inversionista.

™ CARVALLO YAREZ, Op. Cit.; pAg. 278.
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5. Las sociedades de inversion deberdn satisfacer las solicitudes de recompra de
sus acciones hasta por el porcentaje de la tenencia individual, de acuerdo a los
plazos, caracleristicas y términos que expresamente sefialen los prospectos de
informacion al publico.

Tratandose de sociedades de inversidn de capitales, la Ley de Sociedades de
Inversion dispone que pedran adquirr sus propias accienes sélo cuando éstas
se coticen en la bolsa, en cuyo caso la recompra se hara mediante la
autorizacidn de la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores y con sujecion a lo
dispuesto en el articulo 14bis fr. | de la Ley del Mercado de Valores®'™® {Articulo 9°
fr. XLS.L).

d) Contabilidad y Publicidad

Las sociedades de inversion deben contar el sistema de contabilidad que prevé
el Cédigo de Comercio y los registros y auxiliares que ordene laCNB.y V., los
cuales se deberan conservar disponibles en sus propias oficinas {Articulos 36 y
37 L.5.1.). Las cuentas que podran utilizar para su sistema contable se ajustaran
estrictamente al catélogo que para tales efectos autorice la C.N.B. y V. (Articulo
35LS.1).

0 wArticulo 14bis.- A las sociedades Gue hayan obt ido la inscripcién de sus acclones on la Seccién de Valores
del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, les seran aplicables tas sigulentes normas: (. Podran adquirs
lzs acciones representaiivas de su capital social, previe acuerdo del consejo de adminisiracidn, a través de 18
bolss de valores, al precio comiante en el mercado, sin que sea aplicable la prohibicion establacida en el primer
pérrafo del articulo 134 de la Ley General de Sociedades Mercanties, siempre que la compra se realice con
cargo ar capital soctal ¥, SN WU G260, 0 UNR reserva provenisnte de las utilidades nstas, danominads reserva para
d in de Comesponderd a la ssambles general ordinaria de accionistas sefialar el monto
del“NIlMQMWEdBIfOCWOIGOompﬂdelcdwmptopml.yeldelarmmcmspon(ﬁeme
creada al efecto por la propia asambles, con la (nica Emitante de que la sumatoria de los recursos que pueden
destinarse a ese fin, en ningGn caso exceda el saldo total de las utldades netas de la sociedad. La compra de
acciones propias se reefizand sfectando la cuenta de capital social por una igual 8 la del valor nominal de las
acciones adquirides o, & tratdndose de acciones sin expresion de velor nominal, por e equivalente 8 su valor
tedrico, entendiéndoss por éste el cociente resultante de dividir el capital social pagado entre el nimerc de
acciones iberadas de la emisora. £l excedents se cargard s |a reserva pars adquisicion de acciones proplas. En
¢l caso de que el precio de compra de les acciones sea inferior al valor nominal o al valor tedrico de los tiuios,
Gnicamente se afectard la cuenta de capital social por Ia cantidad equivalents al valor nominal o valor tedrico de
fas acclones adquiridas segin corresponda. Como consecuencia de |a comprs de sus acciones, la sociedad de
que se irate procederd & ta reduccion del capital social en fa misma fecha de la adquisicion y, en su caso,
simuitineaments afectard o reserva pera s adquisicion de acciones proplas, comvitiéndose las acciones
adquiridas en acciones de tesoreria. Las accicnes de tesorerfa podré ser colocadas entre el pablico inversionista y
su producto se aplicard a aumentar el capital de la sociedad por la cantidad equivaiente al valor nominal o valar
tedrico de dichas acciones, reconstituyéndose Ia reservs para sdquisicion de acclones propias con ef excedente,
i lo hubiere. En su caso, [a ganancia que se genere por la diferencia entre ¢l producto de bn colocadién y el precio
de adquisicién deberd registrarge en la cuenta denominada prima por suscripcidn de acclones. Las disminuciones
¥ aumentos al capital social derivados de la compra y colocacion de acciones a que sa refiere esta fraccidn, no
requerirdn fesohucidn de asamblea de acclonistas de ninguna clase, ni acuerdo del consejo de admirtstracion. La
posibilidad de adquirir acciones propias debera estar consignada en los estatutos sociales al igual que, en ef caso
de saciedades andnimas de capital fjo, lo emision de acciones de tesoreria y su posterior colocacion entre ol
piblico inversionista. En ningin caso tales operaciones podrdn dar lugsr a que se excedan los porcentajes
autorizados conforme a ta fraccidn lil de esta articulo, traténdose de acciones sin derecho 8 voto, ol igual que con
la Emitante de otros derechos corporatives, o bien de acciones de voto restringido distintas a las que prevé el
articulo 113 de la Ley General de Sociedades Mercanties. La compra y colocacidn de acciones previstas en esta
fracclon, los informes que sobre las mismas deban presentarse a la asambles general ordinaria de accionistas.
tas normas de revelactn en la informacién financiera, asl como la forma y términos en que estas operaciones
sean dadas & a la Comision Nacional B ta y de Valores, a la bolsa de valores correspondiente v al

pablico inversions 1 8L a las disposiciones de carécter general que expids la propia Comisidn. ...".
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En cuanto a {a publicidad, las sociedades de inversion estan obligadas a cumplir
con un deber sumamente importante y que es propio de toda emiscra en el
mercado de valores, nos referimos por supuesto a la obligacion que tiene de
proporcionar al publico inversionista y a la autoridad respectiva, foda la
informacién oportuna y veraz en relacién a su estados financieros, integracion de
carteras, stc.

Para esos efectos, encontramos que ademds de los prospectos de informacién
a que nos refeimos en parrafos anteriores, la sociedad de inversion debers
enviar a cada uno de sus accionistas un estado de cuenta que contendré una
descripcién de todas las operaciones efectuadas, la posicién de acciones al
Ultimo dia del corte mensual y la de! corte mensual anterior, asi como la relacién
de los activos que integren la carlera de la sociedad de inversidn o bien
especificar el nombre de cuando menos un periddico de circulacidn nacional en
que se publique dicha cartera {(Articulo 6° L.S.1.).

Asimismo, también resultan obligadas a remitir cierta informacion (Diara,
Semanal, Mensual, Trimestral o Anual) a la C.N.B. y V. y a efectuar una serie de
publicaciones para informar al piblico en general, en los plazos y con las
caracteristicas que se indican en la normatividad aplicable (V. gr. Ariculo 38
L.S.l., Circulares 12-22 y 12-28).

V.- La Sociedad Operadora

Desde el inicio de este capitulo resaftamos el hechc de que la sociedad de
inversién se encuentra impedida materialmente para llevar a cabo su objeto
social (Por su cardcter instrumental), sin contar con los servicios de una
Sociedad Operadora. Independientemente de la relacion juridica que existe
entre ambas sociedades, la presencia de estas sociedades operadoras reviste
vital impontancia para toda sociedad de inversion, puesto que gracias a ellas, se
logra el desarrollo y operacién de las sociedades de inversién en la practica
bursatil.

a) Concepto

La sociedad operadora es la persona moral que se encarga del manejo y
operacién de las sociedades de inversién, es decir, la sociedad que ante la
naturaleza apuntada de la sociedad de inversidn, le presta los servicios
necesarios para alcanzar el logro de sus fines sociales.

Segun la exposicidén de motivos de la Ley de Sociedades de Inversion vigente,
las sociedades operadoras de sociedades de inversion son aquéllas que tienen
como Unico objeto “..la prestacién de servicios de administracion a éstas
aimas, asi como los de distribucién y recompra de sus acciones." En
concordancia con esta afirmacion, el articulo 28 de la Ley de Sociedades de
inversion establecid que: “"Las sociedades operadoras de sociedades de
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inversién tendran como objeto la prestacidn de servicios de administracién a
éstas, asi como los de distribucion y recompra de sus acciones.”

De tales enunciados se desprende que la sociedad operadora es definida en
nuestra legislacion con el sefialamiento de las dos aclividades fundamentales
que le son establecidas como objeto social, por un lado, la prestacion de
servicios de administracién y por el otro, 1a distribucién y recompra de las
acciones de las sociedades de inversién operadas.

Con mayor detalle el Dr. Bugeda Lanzas apunta que las sociedades operadoras
tendran como objeto exclusivo “.. la administracidén de sociedades de inversion,
el manejo de la carlera de las mismas y la promocién de acciones o planes de
inversion, autorizados por las respectivas sociedades de inversion, asi como las
actividades complementarias y aqueflas otras andlogas o conexas que la CNV
estime compatibles. Asimismo, quedan autorizadas para encargarse de la
guarda y administracion de las acciones de las socledades de inversion a fas
gue les presten sus servicios..." ™

Esfos servicios que prestan las sociedades operadoras también pueden ser
proporcionados igualmente, tanto por casas de bolsa como por instituciones de
crédito, de manera que ambos intermediarios pueden vélidamente
desempenarse como sociedades operadoras de sociedades de inversién
sujetdndose desde luego, a la nomatividad que resulte aplicable a las
sociedades operadoras. Asi lo establece el articulo 28 de la Ley de Sociedades
de inversidn, sefialando ademas que en el caso de instituciones de crédito la
Comisidn Nacional Bancaria y de Valores tendra facultades de inspeccion y
vigilancia por lo que se refiere a los servicios de administracién, as! como de
distribucién y recompra de accicnes que tengan contratados con sociedades de
inversién, quedando obligadas dichas instituciones a proporcionar la informacion
y documentos que requiera la citada Comisién.

Como se puede apreciar, podemos hablar entonces de tres sociedades que
estén autorizadas por la ley para desempefiarse como operadoras de
sociedades de inversién: las casas de bolsa, fas instituciones de crédito y las
sociedades operadoras propiamente dichas. En la practica "las casas de bolsa
son por lo general las que fungen como administradoras -denominadas por la ley
operadoras- de este tipo de sociedades, quienes por su naturaleza cuentan con
informacién oportuna, con una eficiente infraestructura de soporte y amplia
experiencia.." ®

3 BUGEDA LANZAS, Op. Cit.; pag. 58,
*' HEGEWISCH DIAZ INFANTE, Dereche Financiero Mexicano, Op. Cit.; pag. 224.
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b) Constitucién

Para constituir una sociedad operadora de sociedades de inversién®® se
requiere obtener una autorizacidn de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores, la cual sera otorgada cuando a juicio de dicho érgano se cumplan los
requisitos que exige 1a ley (Articulo 29 Primer parrafo L.S.1).

Las sociedades operadoras han de organizarse en general como sociedades
andnimas con sujecién a las disposiciones de la Ley General de Sociedades
Mercantiles y cubrnr los requisitos particulares que se encuentran contemplados
en el normatividad bursétil aplicable principaimente en el articulo 29 de la Ley de
Scciedades de Inversidn, mismos que iremos describiendo y comentando a
continuacion:

1. Por principio de cuentas las Socledades Operadoras deben constituirse como
scciedades andnimas con régimen de acciones ordinarias y tener integramente
pagado el capital minimo que determine la C.N.B. y V. {Articulo 29 fr. Il L.S.1.).
En ese sentido el capital social minimo con que deben contar las operadoras es
el siguiente de acuerdo con la Circular 12-21 expedidaporlaC.INB. y V.

@) Cuando la Operadora administre Sociadades de Inversion en Instrumentos de
Deuda o Sociedades de Inversién Comunes, debera contar con un capital social
de $1°000,000.00 (Un Millén de Pasos Q0100 M.N.).

b) Cuando la operadora administre Sociedades de Inversién de Capitales, deberd
contar con un capital social de $150,000.00 (Ciento Cincuenta Mil Pesos 00/100
M.N.).

c) Cuando la operadera administre sociedades de dos o mas tipos, debera contar
con el capital indicado en el inciso a).

Debe tomarse en cuenta fambién que en el caso de sociedades operadoras de
sociedades de inversién comunes y en instrumentos de deuda en cuyo capital
social no paricipen casas de bolsa, instituciones da crédito o sociedades
controladoras de grupos financieros, deberdn contar con un capital minimo de
$12°000,000.00 (Doce Millones de Pesos 00/100 M.N.) segun fo establece la
Disposicién Segunda de la Circular 12-24 axpedida por la C.N.B. y V.®

El capital social podra ser fijo o variable, pero en este Ultimo caso, el capital
minimo obligatorio estard integrado por acciones sin derecho a retiro y el monto
del capital variable en ningin caso podra ser superior al del capita! pagado sin
derecho a retiro {Articulo 29 fr. |1} PArafos segundo y tercero L.S.1.).

2 Nos referimos desds fuego en oste apartado a las sociedades operadoras que no son cases de bolsa o
bancos, es decis aquellas sociedades que sdio tandrin como objeto social el desempefiarse como operadoras de
sociedades de inversién, sin que puedan realizar otro tipe de actividades.

¥ Extas sociedades operadoras conocidas n la practica como operadoras mdependientes por que carecen de la
participacién en su capital social de casas de boisa, instiuciones de crédito o sociededes controladoras de grupos
financieros; deben obaervan las reglas especinles previstas por fa Circular 12-24 que expidid la C.N.B. y V., de
entre las que se destaca la fijacién de un capital minimo distinto al que fija la circular 12-21.
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No podran participar directamente © a través de interpdsita persona en el capital
social de las Sociedades Operadoras, personas exiranjeras que ejerzan
funciones de autoridad (Articulo 29 fr. VI L.S.1). La C.N.B. y V. autorizara la
adquisicién del control del 10% o mas de las acciones representativas del capital
social de una sociedad operadora (Articulo 30 |..S.1).

2. La denominacion debera ser distinta a la utiizada por sus socios y por
cuatquier otra sociedad de inversion (Articule 28 fr. IV L.S.1.).

3. En cuanto a la administracién de la sociedad operadora, estarad encomendada
a un consejo de administracién que estard integrado al menos por cinco
miembros (Articulo 29 fr. VIi L.S.l). En su caso el Director General deberé
cumplir a satisfaccién de la C.N.B. y V. los requisitos de solvencia moral y
econémica, asi como su capacidad técnica y administrativa; asimismo sélo se
podran utilizar los servicios de personas fisicas que autorice la propia Comisién,
cuando a su juicio dichas personas cuenten con la capacidad técnica y solvencia
moral necesarias para llevar a cabo la promocién y venta de acciones de
sociedades de inversién (Articulo 28 fr. VIIIL.S.L.).

4. Deberan presentar una solicitud ante fa C.N.B. y V (Articulo 29 fr. | LS.1), en
la cual solicitaran formalmente la autorizacién respectiva para constituirse como
sociedades operadoras.

5. Presentaran un Programa General de Funcionamiento de la sociedad que
deberd contener en todo caso, los planes para distribuir entre el plblico las
acciones emitidas por sociedades de inversion (Articulo 29 fr. Il L.S.I.). En ta
practica dicho programa suele contener lo siguiente:

-Justificacién para la constitucién de la Sociedad Operadora de Sociedades de
Inversién.

-El Capital Social de la Sociedad Operadora y su integracion.

-Nombres de los accionistas fundadores, asi como los de las personas que
integraran el primer consejo de administracidn y de quienes seran de los
principales funcionarios de la sociedad.

-Proyacto de Estatutos Sociales de la Sociedad Operadora.

-Los servicios que la Sociedad Operadora proporcionard a las sociedades de
inversion,

-La denominacién de cada una de las scciedades ds inversidn que administrara la
Sociedad QOperadora indicando el tipo de sociedades de que se trate.
Presentandc ademés constancia fehaciente del consentimiente de dichas
sociedades para celebrar los contratos de prestacion de servicios de
administracién y distribucién de acciones.
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-Los planes y programas para la promocién y colocacién de las acciones
representativas del capital social de las sociedadas da inversién.

La escritura constitutiva y los estatutos de las sociedades operadoras asi como
sus medificaciones, deberan ser aprobados por la CNB. y V. Con esa
aprobacidn, la escritura o sus reformas podran ser inscritas en el Registro
Publico de Comercio. Las sociedades operadoras deberdn proporcionar en su
momento a dicha Comisién copia certificada de las actas de sus asambleas vy,
cuando proceda, testimonio notarial en el que conste la protocofizacion de las
mismas {Articulo 29 fr. VIl Utimo Pémrafo).

c) Los Servicios que presta

Las sociedades operadoras de sociedades de inversién son sociedades
andénimas dedicadas al desamolloc de una actividad empresarial, que
juridicamente consiste en la prestacidn de servicios de administracién y
distribucién de acciones a las sociedades de inversidén que las contraten. Desde
el punto de vista practico, las sociedades operadoras son quienes
frecuentemente organizan y constituyen a las propias sociedades de inversién
que operan, para ofrecer al pdblico inversionista como lo hemos diche a lo largo
de este capitulo, un servicio profesional de administracién de inversiones.

Esos servicios que ofrece la sociedad operadora a las sociedades de inversidn,
se formalizan juridicamente mediante la suscripcidn de dos contratos de
prestacién de servicios, uno para llevar a cabo la administracion y el ofro para
encargarse de la distribucién de acciones. Ambos contratos han merecido una
reglamentacién especial en la normatividad secundaria, concretamente en las
disposiciones de caracter general de la Circular 12-19 expedida por la CN.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 obligacicnes derivadas de |a relacién contractual existente.

1. La Relacién Contractual con las Sociedades de inversion

Como ya lo mencionamos, son dos los contratos que celebran la operadora y Ias
sociedades de inversion respectivas, sin embargo, antes de analizar cada ung
de ios contratos en especifico, mencionaremos algunos aspectos generales que
les son aplicables a ambos contratos.

En tales contratos se deberén indicar los antecedentes, deciaraciones, datos de
identificacion de los contratantes y los poderes de los respectivos representantes
legales (Disposicién Segunda Circular 12-19); precisando en el ctausulado de los



128

mismos, el objeto del conirato y la mencidn de los actos juridicos que
corresponde realizar a cada una de las partes, asi como las facultades que
otorguen las sociedades de inversién a la operadora para el desempefio de su
encargo (Disposician Tercera Circular 12-19).

Asimismo se establecera la duracién de los contratos {que puede ser indefinida),
las remuneraciones que cobrara la operadora, la periodicidad con que informara
esta (ltima de su gestién a las sociedades de inversién y la forma en que se
sufragaran los gastos que en su caso se realicen (Disposiciones Quinta, Sexta,
Novena y Décima Circular 12-19).

De singular importancia resulta el contenido de las Disposicién Cuarta de la
Circutar mencionada, que al reconocer que las sociedades de inversion carecen
de los recursos humanos para lograr sus objetivos, establece que las multas
administrativas que se impongan serdn cubiertas por la propia sociedad
operadora cuando le sea atribuible la infraccion respectiva. De igual modo queda
reconocida la naturaleza instrumental de la sociedad de inversion en lo seiialade
por la Disposicién Séptima de {a citada Circular, al establecer que en ambos
contratos se indicara que los servicios materia de los mismos, se ejecutaran con
personal de la operadora y gue por lo tanto, entre ese personal y la sociedad de
inversion no existira relacion faboral alguna.

En lo que se refiere a fa cldusula de jurisdiccion a que se someten las paries en
caso de controversia, la Circular 12-19 permite en su Disposicidn Decimoctava
que ias 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 resulta el contenido de la
Disposicion Octava de la Circular referida que ordena insertar en ambos
contratos, la obligacién a cargo de la sociedad operadora para ejecutar
“...estrictamente las instrucciones de las sociedades de inversién que operen,
incluyende las emanadas de sus comités de inversién, en lo referente a la
compra y venta de los valores que integran los activos de las sociedades de
inversién”.

Por dlimo cabe mencionar que la C.N.B. y V. tiene en todo tiempo facultades
para verificar los contratos de prestacidn de servicios de administracion y
distribucién de acciones que se hayan celebrado, cuidando la estricta
cbhservancia de {as disposiciones legales aplicables (Disposicién Decimoséptima
Circular 12-19).

2, Contrato da Prastacion de Servicios de Administracién
La existencia de este contrato constituye claramente una de las profundas

modificaciones que sufre la estructura de la sociedad anénima ordinaria en la
constitucién de una scociedad de inversion; puesto que como veremos mas
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adelante, la administracion de esta sociedad es desarrollada principalmente por
ofra persona juridica que le presta ese servicio, Sin embargo, antes de hablar
sobre este contrato en paricular conviene hacer alguna consideraciones
previas.

Al referimos en el capitulo segundo de este frabajo a la sociedad anonima y mas
concretamente a la administracion de la misma, apuntamos que se trataba de un
concepto muy amplio que involucra una serie de actos juridicos y materiales
tendientes a la consecucion del objeto social. Pentro de diche concepto,
resaltarnos no sélo la labor de gestién social, el cumplimiento de los acuerdos de
la asamblea de socios y la representacion 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 constituyen auténticos poderes-
deberes inderogables.

De conformidad con la Ley General de Sociedades Mercantiles (Articulos 10 y
142), la administracion de la sociedad anénima recae en unc o vafios
administradores que gozaran de las facullades necesarias para realizar todos
aquellos actos y operaciones inherentes al objeto social. De este modo, se habla
en la doctrina de que la administracion se encomienda a un érgano necesario
denominado érgano de administracién, cuya integracion podra ser colegiada o
individual (Administrador Unico o Consejo de Administracién).

En la sociedad de inversién [a presencia de los tres drganos sociales de la
sociedad andnima se mantiene, agregando fan sélo a!l Comité de inversiones del
cual hablaremos mas adelante. Pensando légicamente y en respeto estricto a
esta organizacién de la sociedad anénima, tendriamos que concluir que la
administracién de la Sociedad de Inversidn recae precisamente en su propio
Consejo de Administracion.

Empero, si bien este razonamiento es comecto no debemos olvidar que en
realidad la sociedad de inversién es simplemente una herramienta o mecanismo
de inversion profesional y por lo tanto, ante el reconocimiento de esta
circunstancia, el legislador mexicano establecié una estructura normativa segin
la cual, si bien juridicamente el Consejo de Administracién de la Sociedad de
Inversidn tiene encomendada la administracién de esa sociedad, también es
cieto que se previd la transferencia mediante contrato de las facultades de
administracion (Casi en su totalidad) a una Sociedad Operadora.

De esta forma por vitud del contrato de prestacion de servicios de
administracion, se atribuye en favor de la sociedad operadora la administracion
de la sociedad de inversion y por lo tanto, es precisamente la operadora como
se dice en la practica, quien se encarga de todo el quehacer social y juridico de
las sociedades de inversién que administre.
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Existe entonces en la sociedad de inversidn una administracion transferida hacia
la sociedad operadora cuya formalizacidn ocurre al celebrar el contrato
respectivo. En cuanto a Ia reglamentacién especifica de este contrato, cabe
mencionar que la Circular 12-19 solamente le dedicé dos disposiciones
especificas {Decimoprimera y Decimosegunda) relativas al ejercicio de jos
derechos patrimoniales y corporativos que derivan de los valores y documentos
que integran los activos de las propias sociedades de inversion; en atencién a
ello, el clausulado del contrato queda practicamente al arbitio de los
contratantes quienes deben respetar desde luego las disposiciones legales que
sean aplicables. Ante esta libertad de las partes, resulta dificil precisar con
claridad el conjunto de atribuciones que son atribuidas a la sociedad operadora,
pero a pesar de ello, trataremas de enunciar las mas importantes.

Nos parece por principio de cuentas que en lo que se refiere a la gestion de los
negocios sociales, la traslacion de facultades es total (Exceptuando desde luego
la competencia del Comité de Inversiones). Lo anterior si se toma en cuenta que
para el cumplimiento del objeto social de la sociedad de inversion (Inversién en
valores), es necesario llevar a cabo todas las operaciones relativas, las cuales
constituyen la gestién social propiamente dicha. Esa aclividad se suele
encomendar por la via contractual a la Sociedad Operadora, otorgéandole
normalmente las facultades siguientes:

1. Realizar por cuenta de la Sociedad de Inversién todas las operaciones
necesarias {(compras y ventas) sobre los valores que integren la cartera de la
sociedad de inversidn de que se trate.

2. Administrar la cartera de valores de la sociedad de inversidn, lo cual implicara:

-El ejercicio de los derechos patrimoniales derivados de los valores que
consfituyan los activos de las sociedades de inversidn (Disposicion
Decimoprimera Circular 12-19), pactdndose que en el caso de que tales
derechos impliguen erogaciones seran proveidos oportunamente por (a
sociedad de inversién, puesto que en caso contrario, la operadora no estara
obligada al cumplimiento de esta obligacidn (Disposicién Decimosegunda
Circular 12-18).

-El ejercicic de todos los derechos corporativos (Cuando asi lo acuerden las
partes) derivados de los valores que constituyan los activos de las sociedades
de inversion, estipuldndose que la operadora emitird el voto que corresponda a
la sociedad de inversién conforme a las instrucciones y en el sentido que le
instruya la misma (Disposicién Decimoprimera Circular 12-19).

3. Exhibir en lugar visible de sus oficinas, el informe de ia cartera de valores
integrante de los aclives de la sociedad de inversién y tenerlo disponible por
escrito para los inversionistas que lo soliciten.
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4. Custodiar y administrar el efectivo que sea propiedad de la sociedad de
inversién.

5. Encargarse en general de proporcionar el personal que se requiera para la
realizacidn de la gestidn social, asi como de proporcionar las oficinas, mobiliario,
papeleria, correo, teléfono, energia eléctrica y en general todos los servicios que
sean necesarios.

En cuanto a las facultades que tienden al comecto funcionamiento y
conservacion de la persona moral, encontramos que algunas de esas facultades
que corresponden originalmente a los administradores, son también transmitidas
a {a sociedad operadora. En ese sentido tenemos como ejemplo las siguientes:

1. Hacerse cargo de la documentacion en general de fa sociedad de inversién.

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 actas del Comité de Inversiones, asi como de las aclas o
constancias de valuacidén que se elaboren para determinar el precio de las
acciones representativas del capital social de la sociedad de inversion.

3. Mantener actualizados los libros de contabilidad de la sociedad de inversién,
registrando todas las operaciones de conformidad con el catdlogo de cuentas
autorizado para tales efectos porlaC. NB.y V.

4. Encargarse de la guarda y administracion de las acciones representativas del
capital social de la propia sociedad de inversién, mediante su depdsito en la
Institucién para el Depésito de Valores.

5. Llevar a cabo todas las publicaciones que sean necesarias de conformidad
con las disposiciones legales aplicable, por ejemplo, la publicacién de los
estados financieros mensuales, timestrales y anuales.

6. Realizar en su caso, el registro en Bolsa del precio de valuacion de las
acciones de la sociedad de inversién, asl como de todas las operaciones de
compra y venta que se hayan celebrado sobre dichas acciones.

7. Efectuar todos los tramites juridicos que sean necesarios para la buena
marcha de la sociedad de inversion.

En lo que se refiere a la facultad de representacion, en la practica 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 actuara en representacion de la sociedad de inversion en
todos aquellos asuntos que se le hayan encomendado y que sean materia de
este contrato.
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3. Contrato de Prestacidn de Servicios de Distribucién de Acciones

A través de este contrato se instrumenta una funcidn primordial que desempeda
la sociedad operadora, nos referimos a la tarea de promocionar a la sociedad de
inversidn en el mercado primario de acciones para lograr captar el ahorro del
publico y obtener los recursos necesarios para desarrollar la inversion.

Por virtud de este contrato |3 sociedad cperadora asume la obligacién principal
de encargarse de la distribucion y recompra de las acciones represeniativas del
capital social de la sociedad de inversion. Sobre el tema de la distribucion ya
hablamos &nles y seiialamos que consiste propiamente en colocar o vender al
ptblico inversionista las acciones respeclivas, mientras que la recompra es el
mecanismo que permite ofrecer al puoblico inversionista la posibilidad de
recomprarie sus acciones para que recupere en cualquier momento la fiquidaz.

En la actividad de distribucién y recompra de acciones, la operadora se obliga a
realizaria con el personal que confrate y con sus propios recursos materiales,
tales como oficinas, mobiliario, papeleria, correo, teléfono, energia eléctiica, etc.;
sujetandose a los planes de inversidon que acuerden las partes y que deberan
ser sometidos a la aprobacién de la C.N.B. y V., asimismo la operadora se obliga
llevar a cabo la distribucidn de las acciones cuidando en todo momento que no
se rebase el limite de tenencia accionana a que se refiere la ley (Articulo 10
L.S.1), asi como a entregar a cada cliente el prospecto de informacion at pablico
inversionista y sus modificaciones, asi como el folleto simplificado a que se
refiere el articulo 6° de la Ley de Sociedades de Inversidn.

Segun ta disposicién Decimotercera de la Circular 12-19, debera plasmarse en
este contralo que la sociedad operadora al llevar a cabo la distribucién y
recompra de las acciones actuard stempre en nombre y por cuenta de la
sociedad de inversion, sin perjuicio de que la operadora pueda adquirir estas
acciones pard inversion 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 sélo para los efectos de representacién frente a
terceros en la ejecucion de las actividades que son materia de! propio contrato.

También en este contrato debe establecerse que el precio de venta de las
acciones emitidas por la sociedad de inversion, sera el que determine la entidad
valuadora seleccionada en los términes de la Ley de Sociedades de Inversion y
de las disposiciones de carécter general que de ella deriven {Disposicidn
Decimocuarta Circular 12-19). Finalmente cabe apuntar que mientras la
titularidad de los servicios de administracién siempre debe comresponder a una
misma sociedad operadora, en el caso de la distribucién la C.N.B. y V. previa
solicitud justificada, puede autorizar que dicha distribucidén no sea exclusiva de
una misma sociedad operadora (Disposicién Decimotercera Segunda Pérrafo
Circular 12-19).
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4, Cbligaciones

La Sociedad Operadora tendra todas aquelfas obligaciones que deriven de los
contratos de prestacion 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. Ademas de esas obligaciones, existen ademas algunas
otras que derivan de las disposiciones legales aplicables y que mencionaremos
a continuacion;

- De conformidad con el articulo 32 de la Ley de Sociedades de Inversion, las
sociedades operadoras de sociedades de inversidén 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 inversién deberan dar avisc por escrito a la
Comision Nacional de Valores, por lo menos con veinte dias habiles de
anticipacion, a la apertura, cambio de ubicacién y clausura de sus oficinas.

La operacidn y funcionamiente de las oficinas de las sociedades de inversién se
sujetara a fas disposiciones de carécter general que, en su caso, dicle la
Comisién Nacional de Valores.

En caso de que las sociedades de inversion abran o cambien sus oficinas sin dar
el aviso relativo, ¢ bien en su operacién y funcionamisntc contravengan lo
dispuesto en este articulo, la Comisidn Nacional de Valores podra proceder a la
clausura de las mismas, cuidando que queden salvaguardados los intereses del
publico inversionista. Previamente a que dicte su resclucion, {a Comisién Nacional
Bancaria y de Valores debera olr a la sociedad de inversion de que se trate.

- Segun lo dispone el articulo 6° de la Ley de Sociedades de Inversién y la
Disposicion Decimonovena de la Circular 12-22, deben elaborar y enviar los
estados de cuenta mensuales a cada uno de los clientes o accionistas de la
sociedad de inversién, 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 inversién), asi como la posicién de
acciones al ultimo dia del corte mensual y la del corte mensual anterior,

En ese mismo estado de cuenta se indicardn los cobros que se aplicaron al
propio inversionista y se insertard una relacion sucinta de los activos que
integran la cartera de valores de la sociedad de inversién de que se trate, o bien
se debera especificar el nombre de un periddico de circulacién naciona!l en el
que se haya publicado esa relacién.

- Estaran obligadas a respetar el secreto bursétil, es decir a guardar reserva
acerca de los servicios que prestan. Asi lo dispone el articulo 33 de la Ley de
Sociedades de Inversién que remite 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 sefala:

Articulo 25.- Las casas de bolsa no podrdn dar nolicia de las operaciones que
realicen o en las que intervengan, salvo las que le solicite el cliente de cada una
de éstas o sus representantas legales o quien tenga poder para intervenir en
eltas, Esta prohibicién no es aplicable a las noticias que proporcionen a la
autoridad judicial en virtud de providencia dictada en juicio en el que ei cliente sea
parte o acusado, a las autoridades competentes, por conducto de la Comision
Nacional de Valores, ni a la informacion estadistica a que se refiere la fraccién |
del articulo 27.

Lo anterior no afecta, en forma alguna, la obligacién que tienen los agentes de
valores de proporcionar a fa Comision Nacional de Valores, toda clase de
informacidn y documentos que, en ejercicio de sus funciones de inspeccion y
vigitancig, les solicite en relacidn con fas operaciones que celebren.

5. Remuneraciones

A cambio de prestar los servicios de administracién y de distribucién y recompra
de acciones, la sociedad operadora recibe unas serie de remuneraciones que
deben ser pagadas por las sociedades de inversién que contraten dichos
Servicios,

Esas remuneraciones deberan estar acordes con la capacidad econdmica de las
propias sociedades de inversidn, ajustdndose en todo caso a las disposiciones
de carécter general que expida para esos efectos la C.N.B. y V. El lugar, tiempo
y procedimiento para el cdlculo de esas remuneraciones y su pago serd
eslablecido en los contratos de prestacidn de servicios que san celebrados, en
todo caso, la C.NB. y V. tiene facultades para verficar si los gastos de
administracién estdn acordes a la capacidad econdmica de la sociedad de
inversion (Disposicidn Sexta Circular 12-19).

Las remuneraciones en especifico son fijadas por la Circular 10-149 expedida
por la C.IN.B. y V. y mas concretamente en la Disposicidn Cuarta. De
conformidad con esa disposicién, la sociedad operadora puede efectuar los
cobros siguientes:

1. Por la administracién de la sociedad de inversién podra percibir una
remuneracion maxima de hasta 0.4167% mensual sobre el valor de los activos
netos registrados en el mes anterior al cobro. ™

™ *Este porcentaje snuafzado equivale al 5%, de hecho, en [ actualidad las comisiones que cobran las
Sociedades Operadoras, las Casas de Bolsa e inclusive, las Instituciones de Crédito que prestan el servicio de
op i4n de loa activos de las Sociedades de Inversitn, no excede del 2% anual.” CARVALLO YAREZ, Op. Cn.;
pag. 290.
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2. Puede recibir una remuneracién maxima de hasta el 0.5% sobre e} valor del
monto de cada operacion de compraventa de acciones que ordene la sociedad
de inversién.

3. Por las operaciones de compraventa de acciones de la sociedad de inversion,
la sociedad operadora cobrard a la clientela inversionista una remuneracién
maxima de hasta el 1.7% sobre el monto de cada operacion, excepto cuando se
tfrate de acciones de sociedades de inversién en instrumentos de deuda, en
cuyo caso dichas transacciones estén libres de todo cobro.

4. Por lo que hace a ias operaciones de registro en balsa que se efectian para
dar a conocer-el monto operado o el precio de valuacién de las acciones de las
sociedades de inversidn, se establece que dichos servicios estaran exentos del
pago de remuneraciones.

Por daltimo, tratdndose de sociedades de inversidn comunes y en instrumentos
de deuda, la Circular 12-22 (Punto ocho de la Disposicidn Vigesimosegunda)
ordena que se inserte en los prospectos de informacién al publico inversicnista,
la descripcion detallada de todos los cobros que pueda hacer la operadora a la
clientela inversionista y a la sociedad de inversibn por concepto de
administracion, sefialando ademés et procedimiento para modificarlos.

d) Prohibicicnes y Revocacién

En opinién de! Dr. Bugeda Lanzas®®, la sociedad operadora de sociedades de
inversidn tiene las siguientes prohibiciones:

-Ofrecer u otorgar servicios de custodia ¢ administracion de valores en otros
términos a los previstos para las sociedades de inversién que manejen.

-Hacer oferta piblica de sus propias acciones.

-UHilizar los servicios de promotores gue no cuenten con la aprobacién de C.N.B.
yV.

-Hacer promocidn de valores distintos a las acciones de las respectivas
sociedades de inversion.

En el articulo 34 de la Ley de Sociedades de Inversidon encontramos algunos
supuestos que se pueden considerar como prohibiciones, asi como otros en
donde el surgimiento o aparicidn de algun hecho especifico, producen la
consecuencia juridica de la revocacidon. De esta manera el numeral citado
establece gque la C.N.B. y V. podrad revocar la autorizacion a la sociedad
operadora, previa audiencia del interesado, cuando a su juicio:

* BUGEDA LANZAS, Op. Cit.; pag, 60.
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I.- incurran en infracciones a lo dispuesto en la Ley de Sociedades de Inversién,
la Ley del Mercado de Valores, o las disposiciones de caracter general que
deriven de ambos ordenamientos;

Il.- Dejen de satisfacer en cualquier tiempo los requisitos establecidos en el
articulo 29 de la Ley de Sociedades de Inversion;

Nl.- Proporcionen o hagan a la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores
informaciones falsas o dolosas;

V.- Intervengan en operaciones que no se apeguen a las sanas practicas del
mercado de valores,

V.- Incumplan reiteradamente, a pesar de ias observacicnas de la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores, lo sefialado en el prospecto de informacién al
publico de las sociedades de inversién a la que presten sus servicios;

Vl.- Ofrezcan o presten servicios de depésito y administracién de valores distintos
a los previstos en el articulo 31 de esta Ley;

Vil.- Falten por causa que |es sea imputable al cumplimiento de las obligaciones
contratadas;

Vlil.- Sean declaradas en quiebra, y
IX - Acuerden su disclucidn y liquidacién, o cuando sea declarada ésta,

Esta revocacidn puede ser considerada en ciertos casos come una sancién a la
sociedad operadora por la comisién de una infraccién a las disposiciones legales
aplicables, sin embargo, cuando estudiemas el tema de las sanciones previstas
por la Ley de Scciedades de Inversién, sefialaremos ademas en que casos
procede la intervencidn administrativa y {a mufta a la sociedad operadora.

VIl. Supervision y Vigilancia

El desarrollo de la actividad financiera se desenvuelve basicamente en nuestro
pais a través de la intermediacidn ¢ prestacién de servicios que ofrecen
principalmente los particulares. Se trata en genera! de un sector de la actividad
economica que el Estado deja primordialmente en manos de la iniciativa privada
para que ésta la desarrolle, estableciendo simplemente una regulacién especial
y una confinua supervisién y vigilancia, todo ello con el propésito de proteger los
intereses del pablico en genera! y lograr ademas un desarrollo sano y eficiente
del sistema financiero y de la economia del pais en general.

De ese mode encontramos que los particulares organizados para prestar los
diversos servicios financieros, deben cumplir con toda una serie de requisitos v
sobre todo, se encuentran sujetos a una permanente supervisién a cargo de la
autoridad administrativa. Tanto las sociedades de inversién como sus
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sociedades operadoras no constituyen una excepcién para estos efectos y
ambas estan sujetas por lo tanto, a esa supervision y vigilancia,

Ya desde el primer capitulo de esta tesis apuntabamos la importancia que tenia
la Comisién Naciona!l Bancaria y de Valores dentro de la operacién de las
sociedades de inversion, puesto que precisamente a este 6rgano comresponde la
tarea de ejercer la supervisidn y vigilancia sobre las sociedades que estudiamos
y sus sociedades operadoras. Aunque ya de algun modo hemos ido sefialando
en diversos casos la forma en que el citado érgano interviene en la vida de las
sociedades de inversién, desglosaremos un poco mas todos esas formas de
intervencién.

a) Et Organo de Supervisién y Vigilancia

La Comision Nacional Bancaria y de Valores es considerada por la ley (Adiculo
1° de la L.C.N.BV.Y¥*® como un drgano desconcentrado de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico que cuenta con autonomia técnica y facultades
ejecutivas dentro det dmbito de su competencia.

En general corresponde a este drgano ejercer una supervision y regulacion
sobre las diversas entidades financieras que la propia ley sefale™, a fin de
procurar la estabilidad y correcto funcionamiento de las mismas, asi como
mantener y fomentar el sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en
proteccion de los intereses del publico (Articulo 2° L.C.N.B.V.).

Cabe resaltar que las sociedades de inversién no realizan propiamente una
actividad intermediacién financiera®®, y fal vez por eso nc se encuentran
mencionadas dentro del listado a que se refiere el articulo 3° fraccidn IV de ia
L.C.N.B.V., en donde se indica los sujetos a quienes se considerard como
entidades financieras para los efectos de esa ley. A pesar de ello, dentro de esa
enunciacién encontramos insefadas a las sociedades operadoras de
sociedades de inversidn,

3 | a Ley de la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores fus publicada en el Diario Oficial de |la Federacidn de
fecha 28 de abill de 1995.

w Segun el articulo 3° do la L.C.N.B.V. se entenderan por”... |V, Entidades del sactor financiero ¢ entidades, a
tas sociedades controladoras de grupos financiervs, instituciones de crédito, casas de bolsa . especiaistas
bursatiles, bolsas de valores, sociedades operadoras de socledades de inversién, almacenes generzles de
depdsito, uniones de crédito, amendadoras financieras, empresas de factorsje financiero, sociedades de ahorro y
préstamo, casas de cambio, sociedades financieras de objeto imitado, instituciones para el depéaito de valores,
instituciones calificadoras do valores, sociedades de informadén crediticia, &sl como otras instituciones y
fideicomisos piblicos que reaficen actividades financieras y respecto de fos cuales la Comisidn ejerza faouﬂzdes

de supervision.”

3 oy socicdades de inversion no realizan por sf mismag una funcidn de intermediacion financiera. Se trata de
sociedades andnimas que colocan sus acciones entre &f pdblico inversionists, logrando con elio un doble objetivo
de interds general: Por una parte, fomentan ¢ shotro mediante la combinadién de aportaciones en efectivo
provenientes de sus accionistas, las que, a su vez, se Invierien en valores y documentos de otros emisores;
asimismo, debido a la estructura del capital social, dichos accionistas reciben ol beneficio de una administracion
profesional y especializada.” SOSA MANSUR, Op. Ci.; pag. 32.
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Independientemente de ese precepto, debe tomarse en cuenta lo previsto por el
articulo 39 de la Ley de Sociedades de Inversion, segun el cual la Comision
Nacional Bancaria y de Valores tendré encomendada la labor de inspeccién y
vigilancia no sdlo sobre las propias sociedades de inversién y sus sociedades
operadoras, sino ademas sobre las personas morales a que se refiere la fraccién
Il del articulo 13 de la ley citada (Sociedades Valuadoras de las acciones de las
sociedades de inversidn).

Ahora bien, la citada Comisién desarrolla una serie de actividades distintas para
lograr sus propésitos y para ello se encuentran establecidas en la ley diversos
tipos de facutades que van desde meros actos preventivos como las
autorizaciones, hasta la ejecucién de actos correctivos como las intervenciones
administrativas y gerenciales.

1. Facultades de Regulacion

Este primer tipo de facultades se refiere concretamente a la expedicién de las
lamadas disposiciones de caricter general o criterios de aplicacién general
dirigidos a las personas que se encuentran sujetas a la supervision y vigilancia
de la propia C.N.B. y V., conocidas también en la practica como circulares (Ej.
Articulos 9° fr. X Pamafo Segundo, 18,20y 23 L.S.1.).

2. Facultades de Autorizacién

En este tipo de facultades la C.N.B. y V. ejerce una verdadera funcién
preventiva, puesto que a través de las aprobaciones o autorizaciones que otorga
para determinados casos o situaciones especificas descritas en la ley, logra que
se cumplan y respeten ciertos requisitos previos en beneficio del correcto
funcionamiento y operacién de las sociedades de inversién, asi como la
proteccion en general de! plblico inversionista (Articulos 4° y 20 L.8.1.).™

3. Facultades de Inspeccién y Vigilancia

De vital importancia resultan estas facultades para la cormrecta y sana operacién
de las sociedades de inversion, puesto que a través de estas facuftades, la
C.N.B. y V. puede verficar y revisar que fales sociedades y sus operadoras
cumplan estrictamente con las disposiciones legales aplicables, a fin de detectar
y corregir en su caso, las imegutaridades que pueden poner en pefigro la
operacién adecuada en detrimento del pidblico inversionista en general (Ej.
Articulos 39 y 40 L.S.1). ¥

“Eneﬂmam'..laacﬂvidadmespmdemnopuedanmmacaboshqueantesdahaoodo‘ua
aprobada porla C.H.B. y V. La precedencia en o Gempo confiere a todos 1os actos sujetos  dicha eprobadion. la
naturaleza propla del control reservado a Ia autoridad mencionada,” BUGEDAI.ANZAS Op. Crl pdg. 67.

™ En estos casos ia autoridad interviens en forma posterior, s trata de situach que * ‘
bajohupewhonpmldehCNB yv., perohnaaﬂmuaubuyediectamuuualaspmpmeﬂududes
supervisadas.® Loc, Cit,
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b) Prohibiciones y Sanciones

De conformidad con la tey (Articulo 14 L.S.1.) las sociedades de inversidn tienen
una serie de prohibiciones especificas que se establecen en atencidn a su
naturaleza de sociedad especial. Textualmente el precepto citado indica que las
sociedades de inversién tendran prohibido:

1. Emitir obligaciones.

IIl. Recibir depésitos de dinero.

I1i. Hipotecar sus inmuebles.

IV, Dar 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 ta fraccién IX de este articulo.

V. Otorgar garantias.

VI. Adquirir o vender las acciones que emitan a precio distinto al que se sefale
conforms a lo dispuesto en los articulos 9°, fraccion X y 13 de esta ley.

VIl. Practicar operaciones activas de crédito, excepto préstamos de valores, al
igual que reportos sobre valores emitidos por el Gobiernc Federal, asi como sobre
valores emitidos, aceptados o avalados por instituciones de crédito, los cuales se
sujetardn a las disposiciones de cardcter general que expida el Banco de México.
VIIl. Adquirir acciones representativas del capital social de otras sociedades de
inversién, salvo que obtengan para ello autorizacién de la Comisidn Nacional
Bancaria y de Valores.

IX. Obtener préstamos o créditos, salve aquelios 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
realizacién de las operaciones previstas en esta ley, procurer ef desarrolo de un
mearcado ordenado de sus acciones y, traténdose de sociedades de inversion de
capitales, para facilitar el cumplimiento de su objeto. La obtencidén de estos
préstamos y créditos se sujetard a las disposiciones de caracter general que
expida el Banco de México, a propuesta de la Comisidén Nacional Bancaria y de
Valores.

X. Adquirir e! contro! de empresas, tratidndose de sociedades de inversidn
comunes y en instrumentos de deuda.

XI. Lo que les sedale ésta u ofras leyes.

Ante estas limitaciones se percibe de una forma més clara el caracter
instrumental que tienen las sociedades de inversién, lo cual hemos reiterado en
varias ocasiones a lo largo de este trabajo terminal.

Por otra parte, nos corresponde abordar ahora el terna relativo a las sanciones
que se aplican cuando se comete infraccién a las disposiciones legales que se
aplican a las sociedades de inversién y sus sociedades operadoras.

En general la Ley de Sociedades de Inversidn prevé diversas sanciones gue
deben imponerse no sélo por la violacidon de sus preceptos, sino también cuando
se vulneran las disposiciones de carécter general que de ella derivan. La
sancién tiene dos formas de presentarse: la revocacion y la multa administrativa.
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Ya en paginas anteriores sefialébamos los supuestos en los que procedia la
revocacion de ta autorizacién a las sociedades operadoras, por lo que ahora
explicaremos el caso de ia revocacidn que se impone a las propias sociedades
de inversion y la aplicacion de la multa administrativa en general.

1. Revocacion

El fundamento legal para proceder a la revocacion se ubica en ef articulo 41 de
ia Ley de Sociedades de Inversién, que faculta a la C.N.B. y V. para llevar a
cabo la revocacion de la autorizacidén respectiva oyendo previamente a la
sociedad de inversién de que se trale, en los casos siguientes:

I. Si la sociedad respectiva no presenta a la aprobacion de la propia Comisidn el
testimonio de la escritura constitutiva, dentro de los tres meses siguientes de
otorgada la autorizacidn o si no inicia sus operaciones, previa la inscripcién de las
acciones representativas de su capital en el Registro Nacional de Valores o
Intermediarios y obtiena la aprobacion de los documentos necesarios para iniciar
dichas operaciones, dentro de los tres meses siguientes a la aprobacién de su
escritura canstitutiva, o si al iniciar sus operaciones no esta totalmente pagado el
capital minimo a que se refisre la fraccion | del articuio 92 {L.S.1.).

Los plazos establecidos por esta fraccién, podrdn ser ampliados con motivo
fundamentado, por la Comision nacional Bancaria y e Valores,

Il. Si opera con un capital inferior al minimo legal y no lo reconstituye dentro del
plazo que fije la citada Comision.

ll. Si infringen lo establecido por la fraccion N def articulo 9°, o si la sociedad
establece relaciones evidentes de dependencia con las personas mencionadas en
dicha fraccion,

V. Si reiteradamente, 8 pesar de las cbservaciones de la Comisidn Naciona!
Bancaria y de Valores, la sociedad excede los porcentajes maximos de inversién
o no mantiene los minimos previstos por las disposiciones de cardcter general
que deriven de esta Ley; si efecttia operaciones distintas a las permitidas por la
autorizacion y por esta Ley o bien si ajuicio de dicha Comisién, no cumple
adecuadamente con las funciones para las que fue autorizada por mantener una
situacion de escaso incremento an sus operaciones.

V. Cuando por causas imputables a la sociedad no aparezcan debida y
oportunamente registradas en su contabilidad las operaciones que haya
afectuado.

V1. Si ia sociedad reiteradamente omite proporcionar la informacién a que esta
cbligada de acuerdo a las disposiciones de esta ley o a las disposiciones de
caracter general derivadas de la misma,

VIL. Si se disuetve, quiebra o entra en eslado de figuidacion, salvo que el
procadimiento respectivo terminara peor rehabilitacidn y la Comisién nacional
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Bancaria y de Valores resualva que continue la operacién de la sociedad de
inversion de que se trate.

Cabe aclarar en este punto que la revocacion “...no en todos los casos puede
verse como una sancion, ya que en el supuesto de disolucién voluntaria de la
Sociedad o en el de falta de inicio de operaciones dentro de los ires meses que
sigan a su autorizacién (plazo que puede ser prorrogado si asi se solicita), no es
dable hablar de sanci6n. "'

En su caso, la revocacién que deriva de los ofros supuestos consfituye una
auténtica sancién que incluso podemos calificar como la de mayor gravedad
para la sociedad de inversién, puesto que con su imposicién se produce
necesarnamente la disolucion y liquidacidn de la sociedad correspondiente
(Articulo 41 Ultimo Parrafo L.S.1.).

2. Muita

La C.N.B. y V. posee una facultad sancionadora que se consagra en e! articulo
39 fr. X!l de la Ley de Sociedades de inversion, segin € cual, puede imponer
sanciones pecuniarias por infracciones tantc a !a propia ley, como a las
disposiciones de caracter general que de ella deriven.

Las multas se impondran a razén de dias de salaric minimo general vigente en
el Distrito Federal, en cuyo caso la citada Comisién debera oir previamente al
presunto infractor y deberd considerar sus antecedentes personales, su
condicién econdmica, asi como (a naturaleza y gravedad de la infraccion.
Tratandose de reincidencia se podré imponer multa que sea equivalente hasta
del doble de la prevista originalmente. Cuando se trate de personas morales se
podrd sancionar no sdlo a la propia persona juridica sino también a sus
administradores, funcionarios, empleados o apoderados responsables de la
infraccién (Articulo 42 L.S.1).

Como consecuencia de que la sociedad operadora se encarga practicamente de
la totalidad de !a administracién de la sociedad de inversién respectiva, asi como
de la distribucidn y recompra de las acciones representativas de su capital
social, la mayoria de las infracciones que se pueden cometer (Por no decir la
{otalidad) son responsabilidad de la propia sociedad operadora, a la cual se fe
impone por ende la multa respectiva, extendiéndose en algunos casos
especificos a los miembros de! Consejo de Administracién, directivos o
apoderados que sean responsables,

De los diversos supuestos de infraccidn contenidos en el Capitulo VIl de la Ley
de Sociedades de Inversién, nos merecen un comentario especial las
infracciones previstas por esa ley en las fracciones Vil y VIl del articulo 44, que

' LEON LEON, Estudics en Homenaje a Octavio Igartla Araiza, Op. Cit.; pag. 392.
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imponen la sancidn correspondiente tanto a las sociedades operaderas como a
las propias sociedades de inversidn. En estos supuestos resulla aitamente
cuestionable que se pueda sancionar a la sociedad de inversion en atencion a
que éstas sociedades no cuentan con ias posibilidades para cometer dichas
infracciones y por lo tanto no se le puede imputar responsabilidad por las
mismas, ™

Finalmente nos resta mencionar que la C.N.B. y V. esia facultada para resolver
que se proceda a la remocién ¢ suspensién de los miembros del Consejo de
Administracién, Director General, Comisarios, Directores, Gerentes y demas
funcionarios que puedan obligar con su firma a la sociedad de inversion, cuando
estime que esas personas no cuentan con la calidad técnica ¢ moral para
desarrollar sus funciones, no rednan los requisitos legales exigidos o bien,
incurran de manera grave o reiterada en infracciones a las disposiciones legales
aplicables. Ademas, tratandose de los dos dltimos casos, la Comision citada
podra imponer a las personas mencionadas, la inhabilitacién para desempefiar
un empleo, cargo ¢ comisién dentro del sistema financiero mexicano, por un
periodo de tres meses hasta cinco afics (Articulo 44bis L.S.1.).

Vill. Principales Diferencias entre la Sociedad Andnima y la Sociedad de
Inversion

Una vez gque hemos estudiado a la sociedad de inversién, estamos en
posibilidad de hacer una breve comparacién para confirmar las diferencias que
existen entre esta sociedad andnima especial (sociedad de inversion} y la
sociedad andnima ordinaria que también ha sido analizada. No pretendemos
agotar todas las diferencias existentes entre ambas, solo intentaremos resumir y
sintetizar lo mas importante que estudiamos a lo largo de este capitulo

Nos parece en principio que el propésito de ambas estructuras juridicas es
distinto entre si. £n la sociedad andnima lo importante es !a creacién de una
persona juridica que debe ser entendida como un centro de imputacion de
derechos y obligaciones. Su organizacién obedece sobre todo a que las
personas que la constituyen pretenden alcanzar un objetivo comun™® que se

32 sRegulta sbsurdo que la Autoridad, en profeccitn de los inversionistas, &l realizar actividades de fiscalizacién
del cumpiimiento de la normatividad a que estdn sujetas las Sociedades de Inversldn y sus QOperadoras y
sncontrar anomalias o transgresiones en el quehacer de la Sociedad de inversién, imponga multas con cargo al
patrimonio de la propia Sociedad de Inversion, ya que esto darla como resultade que en realidad se estarla
: o & los iversionkstas en su patrimonlo. Después de que los tenedores de acciones de la Sodledad de
Inversion hubieran podido resentir un dafio por transgresiones de la normatividad & que estAn sujetas tales
Sociedades, o haberss puesto en ristgo sus Dwversiones por tales transgresiones, tendrian adicionalmente una
disminucidn det valor de sus acciones, al pagarse con recursos de la Socledad de Inversion las sanciones
iarias Impuestas por la Autoridad, lo que serfa inadmisible.” Ibidem; pags. 393 y 354.

“Carcter esencial de todo negocio social es ko que la doctrina ha denominado aifectio societatis, que implica
rdemas de iz voluntad de reafizer tas aportaciones, 1a vocacitn en las ganancias y las pérdidas, pretendiendo el
logre de un fin comon. Este aspecto no s& presenta de igual forma en la S.A. gue en la Sociedad de Inversidn, ya
que los inversionistas socics de éstas (itimas no buscan en sentido estricto realizar un fin comun, sino mé#s bien ba
obtencion de ganancias con ta inversion realizada.._El accionista de la Socledad de Inversion no se encuentra
vinculado a las ganancias y tas pérdidas, toda vez que el beneficio de la operacion de la Sl lo obtene el
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concreta en el desarrolio de una actividad empresarial para ejercer el comercio
con terceros. Para estas personas resulta muy importante no comprometer la
totalidad de su patrimonio y crear & otro sujeto (persona morai) para que se
relaciona con esos terceros (Clientes), ejerciendo los derechos respectivos y
cumpliendo ias obligaciones que deriven de la explotacién de la empresa.

En el caso de la sociedad de inversién, se trata simplemente de aprovechar la
reunién de capitales de varios sujetos para llevar a cabo una inversion colectiva,
en donde el Gnico mévil para el accionista es la obtencidn de una ganancia
econémica. En esta sociedad la personalidad juridica no constituye un elemento
tan importante, puesto que sus relaciones c¢on terceros practicamente se
reducen a contratar los servicios de administracién con su sociedad operadora.
Resulta claro que esta sociedad no lleva cabo un procesc de produccion de
bienes o servicios para ofrecer a terceros, y por lo tanto, carece de una auténtica
clientela consumidora de esos bienes o servicios.

Parece pues en sintesis, que el atractivo que representa el uso de la sociedad
anénima en la operacién de sociedades de inversién, es su esquema
corporativo para representar el capital en acciones, la facil transmision de las
mismas y la posibilidad de encomendar la administracién a terceros. En ese
sentido, el accionista de la sociedad de inversion puede faciimente aporiar un
capital para el desarrollo de una inversion colectiva y profesionalmente
administrada por una sociedad especializada, que estara representado en un
titulo de facil transmisién, con el cual podra conocer y obtener su ganancia todos
los dias con la valuacidn respectiva y podra desprenderse, con la venta de los
titulos respectivos, de esa inversién en el momento que lo desee.

Otra diferencia consiste precisamente en el procedimientc de constitucion,
puesto que en {a sociedad de inversion ademas de cumplir con los requisitos y
fas formalidades tradicionales, se requiere una autorizacién previa que
corresponde otorgar en forma discrecional a un érgano administrativo (C.N.B. y
V.), que tendrd ademas facultades para ejercer sobre estas sociedades una
permanente labor de supervisidn y vigilancia, con el dnimo primordial de proteger
los intereses del pdblico inversionista en general.

En las acciones se encuentran también algunas diferencias importantes entre
ambas sociedades, mientras que en la sociedad anénima las acciones deben
ser nominativas (Ariculo 125 1..G.S.M.) y ademés deben constar en un registro
especial que debe llevarse para tales efectos {Articulos 128 y 129 L.G.S.M.); en
la socledad de inversion resulta practicamente imposible cumplir con estas
exigencias.

accionista cusndo vende eu accién. No esla en espera do los resultados que amoje anuatmente la informacién
financiera, sino que la ganancia la obtiene del diferencial entre el preclo de compra y el precio de venta de su
accidn, 5ial final del shio la Sociedad amejd pérdidas, el acclonista que se sk ya no participa en elias; o mismo
ocurre en ¢f caso de ganancias, da ahl que resudte cusstionable que se hable de utilidades al cierme del sjercicio.”
LEON LEON, Estudios en Homenaje a Octavio Igartiia Aralza, Op. Cit.; pag. 383.
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En cuanto al pimer aspecto, cabe recordar que las acciones representativas del
capital social de las sociedades de inversién se encuentran decumentadas en
titulos multiples que se emiten con fundamento en el articulo 74 de la Ley de!
Mercado de Valores, por lo que no contienen el nombre de los accionistas
respeclivos; en cuanto a lo segundo, debe sefialarse que en vittud de que
diariamente se llevan a cabo operaciones de compra y venta sobre estas
acciones, no se suele actualizar todos los dias ese registro de acciones a que se
refiere la Ley General de Sociedades Mercantiles.™

Otras caracteristicas importantes de la sociedad de inversidn, son la posibilidad
que tiene esa sociedad para recomprar sus acciones sin que rija la prohibicion a
que se refiere el arliculo 134 de la Ley General de Sociedades Mercantiles y el
hecho de que en caso de aumento de capilal, no es necesario respetar el
derecho de preferencia contenido en el aticulo 132 de la ley citada. En las
acciones que representan la parte fija del capital, nos encontramos con un tipo
de acciones que no son libremente negociables, puesto que para su transmisién
se requiere de una autorizacién previa que corresponde otorgarala CNB.y V.

En cuanto al capital encontramos un par de diferencias destacables, por un lado
en lo que se refiere a los aumentos del capital, en donde unicamente
corresponderd a! Consejo de Administracion la decisién de sefalar la forma y
términos en que se habran 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 capital, el cual dista bastante del derecho de retiro que se otorga a
los accionistas de la sociedad andnima ordinaria. En la sociedad de inversion el
derechc a la recompra significa que los tenedores de las acciones
corespondientes pueden convertilas en efectivo practicamente en cualquier
momento, sujetandose tan sblo a las condiciones establecidas en los prospectos
de informacidn al pablico inversionista.

En los organos sociales y mas concretamente en la administracién de la
sociedad de inversion, nos encontramos con alteraciones bastante profundas.
En primer lugar, se da la transferencia de la administracién en favor la sociedad
operadora a través de los contratos de prestacién de servicios que ya
estudiamos, y en segunde lugar, se encuentra la diferencia que motiva la
elaboracién del presente trabajo, la existencia del flamado Comité de
Inversiones.

3 -Las S recurren a realizer asientos en el mencionado registro sdlo con motivo de la celebracion de
asambleas, en las que, en los términos sefialados por of articulo 78 de la Ley del Mercado de Valores, ia
Institucidn Depositaria expide tancias no negocinbles que les sirven, con los [Btados complemantarios de la
Emisora, para demostrar la titularidad de los valores, acreditar e derecho de asistencia a las ssambleas y ia
inscripcién en ef registro de acciones de la Sociedad Emisora.” Ibldem, pag. 385,
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CAPITULO CUARTO
“NATURALEZA JURIDICA DEL COMITE DE INVERSIONES”

Dentro del conjunto de reglas especiales que modifican el régimen juridico de la
sociedad andnima cuando se constituye una sociedad de inversién, se
encuentra como hemos visto la relativa a la creacién del lamado Comité de
Inversiones. Sin lugar a dudas, con la presencia de esta figura se afteré en
definitiva la organizacion de la administracién en la sociedad anénima
inicialmente prevista por la Ley General de Sociedades Mercantiles y se
establecid de alguna manera, una nueva estructura que involucra la creacién de
la figura que constituye nuestro objeto de estudio.

A lo largo de este capitulo analizaremos el régimen juridico aplicable al Comité
de Inversiones y su funcionamiento en general, con el propésilo de gue con tales
conocimientos y con los elementos que ya conocemos de los capitulos
anteriores, podamos entender la posicion que ocupa este Comité dentro de la
propia sociedad de inversién y podamos determinar su naturaleza juridica.

L.- Antecedentes

Antes de hablar propiamente sobre temas especificos del Comité de
Inversiones, nos parece oporuno comentar brevemente la forma en que se
introdujo esta figura en nuestra legislacién, Cabe aclarar que no siempre ni en
todos los lugares en donde se operan sociedades de inversidn, ha existido o
existe un comité especifico encargado de determinar la estrategia de inversion y
seleccionar los valores que integran las carteras cormespondientes tal y como se
encuentra regulado en nuestro derecho.

Dentro del Derecho de Sociedades de los Estados Unidos de Norte América por
ejemplo, sabemos que la sociedad anénima cuenta también con una esiructura
de administracién que comprende al llamado Board of Directors por un lado, con
funciones semejantes a las que desempeiia en nuestro pais el Consejo de
Administracién, y los Officers por el otro, a quienes se encomiendan las
actividades ejecutivas.™

En las sociedades de inversién norteamericanas (Investment Companies) e
Directorio -nos dice Guido Servente- cuenta con funciones *...similares a las del
mismo cuerpo en las sociedades andnimas en general, pero adquiere en éstas

*¥ £n general la estructra societaria (En &f Derecho Norteamericano) se puede esquematizar asl: *a) En la base
se encyentran %4 acclonistas, cuyo volo os requeride par ia designacién de administradores (directors) y para
llevar a cabo la actividad que revista cardcter fundamental en ta vida de la sodiedad, b) En un nivel intermedio se
hallan los directores reunidos en ¢ Consejo (Board), cuyas funciones son: gestionar ef trafico ordinaric de [a
saciedad (policymalking) y sslaccionsr a los ejecutivos. ©) En el vértica operan ks ejecutivos (officers), qua, o bien
gozan dé oiguns discrecionalidad en su funcidn, deben ser tenldos como meros elecutores de los acuerdos &
instrucciones emitidos por ef Consejo.” PAZ-ARES RODRIGUEZ, Reflexiones sobre la distribucion de poderes en
Iz modema Socledad Anénima, Op. Ci.; pag. 566,
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una méas destacada condicidn de consejo consultive, ya que indica las grandes
lineas a seguir en la politica de ia sociedad, aprueba sus contratos de emisidn y
el prospecto (importante documento donde se sefiala el modo de operar y los
objetivos de la sociedad), asl como en general todos los documentos que figen
a la sociedad o sefialan sus resultados."™ Ademas de este Grgano colegiado
{continda el autor de referencia), “en algunas scciedades se forman en el
directorio comités de inversién, que siguen mas de cerca la tarea de gerencia
ejecutiva."®

De acuerdo con esta opinidn doctrinal, en las sociedades de inversidn
norteamericanas el comité de inversiones es una figura opcional o facultativa
(Que puede existir o no), cuya naturaleza juridica responde a la de una comisién
que se encarga de realizar tareas ejecutivas. Se trata pues, de un drganointemo
que estara integrado por algunos de los propios miembros del Consejo y que por
lo tanto, mantiene la dependencia con el drgano superior de adminisiracion,
realizando sus actividades en todo caso con facultades delegadas y no
sustitutivas.

No obstante lo anterior, la actividad gerencial de las sociedades de inversion
norteamericanas (Dentro de la cual se encuentra la determinacién de la
estrategia de inversion y la seleccion de los valores que integran las carteras) no
s6lo puede ser encomendada a personas que tienen dependencia directa de la
sociedad, sino que inclusive “._puede ser realizada por finas especializadas
que prestan sus servicios a una ¢ varias sociedades.”*® De este modo, la
actividad de gestidn no sélo puede ser desarrollada por la misma sociedad (A
través de su propio Consejo), sino que puede ser desempeilada incluso por la
propia Sociedad Gestora (Management Investment Companies).

En el Derecho Mexicano, hasta antes de la publicacidén de la Ley de Sociedades
de Inversién de 1885, no existia formalmente para las sociedades de inversidn
una estructura de administracién distinta a la prevista por la Ley General de
Socledades Mercantiles, ya que la existencia del Comité de Inversiones y de la
Sociedad Operadora no era contemplada en la nomatividad especial.

Ante esta circunstancia resulta légico pensar que en esa €poca, la gestidn de la
sociedad de inversién era desarrollada por los administradores tradicionales, es
decir, por conducto del Consejo de Administracidn con el auxilio de sus gerentes
o directores en particular. ’

En ese sentido seglin nos refiere Lagunilla Ifarritu, correspondia a los miembros
del Consejo de Administracion el establecimiento de la politica general de la
empresa y sus operaciones, los cuales también podian optar (En [a préctica) por

: GUIDO SERVENTE , Socledades de Inversion, Op. Cit.; PAG. 48

Loe. Cit.
 GUIDO SERVENTE, Op. Cit.; pag. 50. “Es bastanta comin ¢ caso de Socledades de Inversién creadas por
ftnas de comisionistas de bolsa, que reservan para &l s gerencia de las mismas.” Loc. Cit,
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delegar la custodia y administracién de la misma mediante contrato expreso.
Asimismo, también era comun que los ejecutivos (directores o gerentes) de cada
sociedad de inversibn se encargaran de realizar las operaciones de
compraventa de valores, pudiendo incluso contratar la prestacidn de estos
servicios o bien delegar esta gestion a instituciones o agentes especializados en
tales negocios. =

Al parecer, independientemente de que la normatividad especial no estableciera
expresamente la posibilidad de transferir la administracién o encomendar la
gestion a terceros, en la préctica ya actuaban sujelos o instituciones que
ofrecian dichos servicios.

En las primeras legisiaciones de las sociedades de inversion (Leyes de 1951,
1954 y 1955), no se reguld en ningin articulo las figuras del Comité de
Inversiones o las Sociedades Operadoras. Fue hasta la creacién de la actual
Ley de Sociedades de Inversién (Publicada en el D.O.F. de 14 de enero de
1985), cuando se di¢ el primer cambio importante en la estructura de la
administracién de las sociedades que estudiamos, con fa aparicion y regulacion
de las llamadas Sociedades Operadoras. Sin embargo, en esta ley tampoco se
establecié disposicidn alguna en relacidn con el Comité de Inversiones. De esa
manera, concretamente en el articulo 8° fraccidn Vil de la Ley de Scociedades de
Inversion®? se establecia lo siguiente:

‘Articulo 9°.- Las sociedades de inversion deberan organizarse como sociedades
andnimas, con arreglo a las disposiciones de la Ley general de Sociedades
Mercantiles y a las siguientes reglas espaciales:

.Vlii.- Ef nimerc de administradores no serd inferior @ cinco, que funcionarén
constituidos en Consejo de Administracién;..”

Un afio mas tarde, con el decreto de reformas a la Ley de Sociedades de
Inversidn publicado en el D.O.F, de 31 de diciembre de 1986, se modificd la
fraccidn Vil del articulo que comentamos para quedar en los términos
siguientes:

“Articulo 9°.- Las sociedades de inversidén deberan organizarse como sociedades
andnimas, cen arreglo a las disposiciones de fa Ley general de Sociedades
Mercantiles y a las siguientes reglas especiales:

.Vlll.- Tandran un consejo de administracién con un minimo de cinco consejeros,
la mayoria de los cuales serdn designados por 10s socios que representen el

"'Vef LAGUNILLA IRARRITU, Las Sociedades de Inversion, Op. Cit.; pag. 140.
Dudewcu#benﬁg«wtheydeSodedadesdeﬁweniéndeW&Shaﬂahf&dm y & pesar de las
diversas reformas que ha sufrido dicha ley, elumaioﬂ'domotdenam!entohaddoelprmpmIegalenelque
se han sefialado las reglas especizies que modifican el régimen juridico que se apica & la sociedad andnima, y
concretamente fa fraccion Vil siempre ha hecho referencia desde entonces, a la administracion de ia socledad.
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capital fijo de la sociedad. Habrd también un comité de inversiones cuyos
integrantes seran nombrados por dichos socios en asamblea especial;..”

Mediante esta reforma, se previd por primera vez en nuestro derecho la
constitucién de un Comité de Inversiones con la caracteristica de que sus
miembros serian designados por los socios de la parte fija del capital en una
asamblea especial. Llama la atencién el hecho de que el precepto citado no
menciond nada con respecto a femas importantes del propio comité como seria
su objeto y facuftades, la periodicidad de sus reuniones, formalidades de fas
mismas, etc.

Posteriormente, con el Decreto de reformas a la Ley de Sociedades de Inversién
publicado el 28 de diciembre de 1992 y ante el reconocimiento de la falta de
regutacién de este comité, se modificé [a fraccién relativa para quedar redactada
de la siguiente manera:

“Articulo 9°.- Las sociedades de inversidn deberan organizarse como sociedades
andnimas, con arreglo a las disposiciones de la Ley genera! de Sociedades
Mercantiles y a las siguientes reglas especiales:

-VHI.- Tendrén un consejo de administracion con un minimo de cinco consejeros,
la mayoria de los cuales serdn designados por los socios que representen el
capital fijo de |la sociedad. Habré también un comité de inversiones que tendré
por objeto determinar la estrategla de inversién y la composicién de los
activos de la socledad, y cuyas funciones se sujetardn a las disposiciones
de caracter general que dicte {a Comisién Nacional de Valores. Sus
integrantes serdn nombrados por dichos socios en asamblea espacial y de
cada sesién de este comité, deberd lovantarse acta pormenorizada que
firmen los asistentes;..”

Este es &f texto de la fraccidn Vil del articulo 9° que se encuentra actualmente
vigente, puesto que desde entonces no ha sufrido modificacién alguna. Los
comentarios que nos merece este numeral los haremos mas adelante con
mayor detenimiento, pero nos parece oportune apuntar aqui el comentario que
insertd el legislador en la exposicién de motivos de la reforma en que aparecid
por primera vez la figura del Comité de Inversiones™":

“Tratdndose de los principios que son comunes para los lres tipos de sociedades
de inversidn que reconoce la Ley, se considera convenienta prever la posibilidad
de que el capital fijo de las sociedades esté representado por acciones que
parmitan la designacidn de la mayoria de los miembros de su consejo de
administracién.

El propésito de esta medida es propiciar la continuidad de una asesoria
especializada y de un administracion profesional competente, asi como /a

™' Nos referimos a la Exposicion de Motivos del Decreto de Reformas a la Ley de Socedades de Inversion
publicado en of Diario Oficial de [a Federacion de 31 de diciembre de 1988,
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aplicacién por dichas sociedades de apropiados criferios de adquisicion y
seleccidn de valores. En las sociedades de inversién, quizd 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
actuacién profesional de estas sociedades.”

En este texto ¢l legislador hace referencia desde nuestro punto de vista, no sélo
a la reforma consistente en que la designacién de la mayoria de los miembros
del consejo de administracion debera recaer en los socios que representen la
parte fija del capital social, sino ademas, a la creacion de la figura del Comité de
Inversiones; puesto que cuando se refiere a los propésitos de la reforma relativa,
considera el hecho de lograr que se apliquen en las sociedades de inversidn
adecuados criterios de adquisicidn y seleccién de valores, tarea que
corresponde desempedar légicamente y en estricto sentido al Comité de
Inversiones respectivo.

Resumiendo, podemos decir que la insercion de! Comité de Inversiones
obedece fundamentalmente al propdsito de encomendar la tarea de seleccién
de valores a profesionales especializados en fa materia.

IL.- Concepto

En este apartado nos dedicaremos a formular la exposicién de los elementos
importantes que caracterizan a la figura juridica que ahora estudiamos, para que
al final, estemos en posibilidad de construir un concepto que nos permita definir
al Comité de Inversiones.

Para tal propdsito, nos parece conveniente acudir primero al significado de la
expresion “comitd de inversiones”, con el objeto de tener un primer acercamiento
semantico del concepto. Por una parte, [a palabra “comité” proviene del fr.
comité, éste del ing. committee, y éste del lat, committere, que significa delegar.
Segun la Real Academia de |a Lengua Espafiola, el comité es simplemente una
‘comisién de personas encargadas de un asuntc determinado™%
entendiéndose por comisién, a un “conjuntc de personas encargadas por una

corporacién o autoridad para entender en algun negocio.”

Por su barte. la palabra inversiones ¢ mdas bien inversion, designa cualquier
destino dado a unos medios financieros (con 1a idea de beneficio a futuro)®. En
el lenguaje diario, el vocablo se emplea normalmente *.. para designar la compra

32 DICCIONARIO DE LA LENGUA ESPAROLA; Real Academia Espafiola. Vigésima Edicidn, Tomo |. Madrid,
1984; pag. 345,
o csia sea solo une da las scepciones de comisién (Ded fat. commissio-onis), que pueds significar
también; “Accién de comater; Orden y facultad que una persona da por escrito a otra para que ejecute algun
encarge o enfienda en aigun ragodio y ; Encargo que una persons da a ira para que haga alguna cosa.” (bidem;

E&g. 344,
CORTINA ORTEGA, Prontizaris Bursstl y Financiero, Op., Cit: pag, 83,
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de cualquier activo o cuando se adquiere algun compromiso que impligue un
sacrificio inicial seguido de beneficios subsecuentes.”™*

Con la unién de ambos conceptos, se puede definir al mencionado comité como
el conjunto de personas que estard encargade de llevar a cabo la inversidn de
los recursos propios de la sociedad de inversién, los cuales provienen de la
suma de las aportaciones de los socios comespondientes. En otras palabras, el
comité relativo se encargard de definir el destino que se dard a unos
determinados medios financiercs con el propésito de obtener beneficios a futuro.

Como se desprende de las ideas anteriores, el uso de la expresién “comité de
inversiones” es bastante significativa, puesto que alude claramente a la
conformacién de un grupo de personas o cuerpo colegiado designado por la
propia sociedad de inversién, que en beneficio de ésta, tendrd encomendada la
realizacién de un tarea ¢ actividad especifica (Inversidn en valores).

Desde el punto de vista tedrico, la creacién del Comité de Inversiones
representa una novedosa medida de! legislador mexicano que pretende obtener
una mayor especializacién y eficiencia en una actividad especifica de la
administracién social de las sociedades que estudiamos; nos referimos
precisamente a la funcion que tiene atribuida el comité en estudio, que consiste
propiamente en la determinacién de la estrategia de inversién y |a seleccidn de
ios valores que en particular formaran los activos de la sociedad de que se trate
{Articulo 9° fr. VIl L.S.1.).

La medida en pocas palabras, consiste en encomendar esa tarea intelectual a
un grupo de personas o cuerpo colegiado que es creado exclusivamente para
esos fines, e} cual estard conformado por sujetos especialistas en la materia y
que sera distinto al 6rgano de administracion tradicional. Si bien en el aspecto
operativo puede parecer logica la presencia del Comilé de Inversicnes, resulta
importante para los efectos de esta tesis, explicar la existencia de este comité
desde el punto de vista juridico.

Al respecto, es necesario distinguir primeramente si el comité de referencia
forma parte de la estructura social, si esta vinculado a la sociedad de inversidn
organicamente y si por lo tanto, puede ser considerado como un auténtico
organo social. Para tal propésito, nos apoyaremos en los comentarios que
hemaos vertido con anterioridad cuando hicimos referencia a los érganos sociales
de la scciedad anonima. >

% BANNOCK, Graham, et. al; *Diccionario de Economia”. México, Ed. tifas, 1985; pag. 214. En ofras palabras,
la Inversién puede ser sntendida como “el empleo productivo de kos bianes econdmicos, es dacir, la actividad que
da como resultades una magnitud de bienes scondmicos mayor que a empleada. Estos bienes econdmicos
pueden consistir en riquezas o medios monetarios. El sujeto privado leva a cabo sus inversiones como medios
monetarios; desde su punto de vista la inversion consiste en of empleo de una suma de dinero que, tras un
periodo més o menos largo, da como resultado una suma mayor.”. NAPOLEONI, Claudio; “Diccionario de
Economla Polfica”. Tomo Il. Tr, Blaso Martin, et al. Misn-italia, Ed. Alfredo Ortedls, 1956; pag. 1001,

¥4 ver Supra Capitulo I, Tema i Los Grgancs Sociales.
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Segun quedo apuntado, el concepto de érgano social esta estrechamente
vinculado con el concepto de personalidad, puesto que si consideramos a [a
persona juridica una abstraccion del derecho para alcanzar los fines comunes
que se proponen diversas voluntades individuales; debe reconocerse también
que en alencién a esa circunstancia, el érgano 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 fisicas que se encarguen de alcanzar [os fines sociales.

Asimismo sefialamos también, que el drgano puede ser observado desde una
doble perspectiva, por un lado comprende un conjunto de poderes-deberes
necesarios para la consecucién de los fines sociales y por el otro, una o varias
personas fisicas que fungen como fitulares de! drgano para formar y ejecutar la
voluntad de la persona moral. Siguiendo a Brunetti, vale la pena distinguir en
este momento a los érganos que el tratadista designa como “necesarios”
{Asamblea de Accionistas, Consejo de Administracién o Administrador Unico y
Comisarios) de los érganos “facufiatives® (Comisién Ejecutiva, Cuerpos
Directivos), cuya diferencia primordial consiste en que mientras los segundos
pueden llegar a existir o no en la sociedad, la existencia de los primeros es
forzosa y obfigatoria.>’

A la luz de estas reflexiones, nos parece que el Comité de Inversiones puede ser
considerado en efecto como un érgano social {necesario) propic de la sociedad
de inversién, por las razones que apuntaremaos a continuacién.>®

En primer lugar, nos parece que el comité de referencia retine los dos aspectos
principales que caracterizan al érgano social en general, por un lado, una esfera
de competencia o conjunto de poderes-deberes establecidos en la ley (La
determinacién de la estrategia de inversion y la seleccidn de valores), y por el
olro, un grupo de personas fisicas que se desempefian como miembros
integrantes de dicho 6rgano para ejercitar las funciones correspondientes.

En segundo lugar, se observa también en el Comité de Inversiones, el caracter
meramente instrumental que tiene todo érgano social. Eso quiere decir que su
finalidad y existencia obedecen unicamente a la necesidad de dotar a la persona
juridica (Sociedad de Inversién) de los medios idoneos para formar y expresar
su voluntad {No debe olvidarse que gracias a la presencia del comité, se puede
alcanzar el objeto de la sociedad que consiste en la adquisicién de valores con
fines de inversién).

37 Cfr. BRUNETTI, Op. Cit.; pags. 332 a 336.

8 *No resufta claro del texto de Ja Ley, que ef Comité de Inversiones sea un érgano social; sin embargo, pot el
hecho de que su designacidn es efectuada por la asamblea, por la naturaleza del cargo y permanencia en el
desampefio de su funcidn, podemos considerarlo como un Srgano especlal propio de las Sociedades de
Inversién,” LEON LEON , Estudios en Homenaje a Octavio Igartia, Op. Cit.; pag. 378.
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En ese sentido, es claro que el Comité de nversiones desarrolta una actividad
que beneficia o que incumbe directamente a la sociedad de inversién para la
consecucion de sus fines sociales, al grado incluso, de que dicho é¢rgano 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. Vill
L.S.1.). Resulta evidente pues, que la actividad del Comité de Inversiones es tan
especifica y tan propia de la sociedad de inversion, que su existencia tal y como
esta plasmada en la iey, no tendria sentido en otras sociedades andnimas.

Por ditimo, pensamos gue et Comité de Inversiones debe ser considerado como
un 6rgano social de la sociedad de inversion, 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 caracter imperativo u
obligatorio que se emplea en el texto de la ley cuando dice: “...Habra también un
comité de inversiones..."{(Articulo 9° fr. VIIl L.S.1.).

A mayor abundamiento, se trata de un dérgano que empleando la terminologia de
Antonio Brunetti, podria calificarse como necesario por opesicién a facultativo,
cuya existencia no resulta de una decisién o acuerdo de los socios que forman
parte de la sociedad de inversidn, sino que deriva mas bien, del caracler
imperativo y obligatorio de una norma juridica expresa.

En resumen, desde la perspectiva juridica nos parece que el Comité de
inversiones es un d&rgano social (necesario), propio y exclusivo de las
sociedades de inversion, que se introduce como una regla especial dentro del
régimen general de excepcion a que estd sujeta esta clase de sociedades.
Aclarando desde este momento, que la existencia de dicho érgano como pare
integrante de la estructura social en la sociedad andnima, sélo encuentra
justificacion en esta clase de sociedades especiales vy a la uz de la actual
legislacién en la materia.

Asimismo, vale la pena destacar que el Comité de Inversiones es un drgano
social de administracidn especializado, en virtud de que su dmbito de actuacién
se ubica propiamente dentro de la administracién de la Sociedad de Inversién y
concretamente en el ejercicio de facultades de gestion social, desanollando una
tarea especifica con un cierto grado de caracter técnico, que consiste en la toma
de decisiones para sefialar los valores en gue habran de inverirse los recurscs
de la sociedad en estudio.

En pocas palabras, el Comité de Inversiones como érgano social de
administracién, no tiene atribuciones generales sino mas bien especiales. No
cuenta por ende, con facultades de representacidén, ejecucién de las
resoluciones de la asamblea de accionistas o con facultades inderogables
propias de los administradores ordinarios. Unicamente participa en el desarroflo
de la gestién social y no en toda clase de actos de gestion (Solo actividades
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intelectuales), puesto que el aspecto material y ejecutivo de la actividad gestora
esta encomendada a la Sociedad Operadora.

Se trata en sintesis desde nuestra Optica, de un segundo drgano social de
administracién con el cardcter de especializado, que altera substanciaimente la
estructura de administracion tradicional de la sociedad anbnima; en donde a
pesar de la posibilidad legal de conformar érganos auxiliares (Comisiones
ejecutivas, gerentes) distintos al érgano supremo de administracién (Consejo de
Administracién o Administrador Unico), en ningdn caso (a existencia de tales
drganos es prevista en forma obligatoria por la ley.

a) Fundamento Legal para su creacién y Normatividad Aplicable

La existencia del Comité de Inversiones como regla especial, encuentra su
sustento legal en la segunda parte de la fraccidn Vil del articulo 9° de la Ley de
Sociedades de Inversidn, en donde se establece textualmente que: “..Habra
también {Ademas del Consejo de Administracién) un comité de inversiones que
tendra por objeto determinar la estrategia de inversién y la composicién de los
aclivos de la sociedad, y cuyas funciones se sujetardn a las disposiciones de
caracter general que dicte la Comisidn Nacional de Valores (Hoy Comisién
Naciona! Bancaria y de Valores). Sus integrantes seran nombrados por dichos
socios (Que representan el capital fijo) en asamblea especial y de cada sesidn
de este comité, deberi levantarse acta pormenorizada que firmen los
asistentes.”

Como vemos, la ley especial es baslante escueta cuando se refiere al érgano
que estudiamos. No establece si el comité debe ser considerado come un
drgano social y ni siquiera proporciona una definicién del mismg; simplemente se
concreta a sefialar el objeto (nico que le comesponde, a saber, encargarse de
determinar la estrategia de inversién y la composicién de los aclivos de la
sociedad,

Esta precisién legal del objeto que corresponde at Comité de Inversiones, debe
entenderse a nuestro juicio como una delimitacién legal especifica de las
facultades con que cuenta ese drgano, toda vez que si el propdsito de su
existencia en la estructura de la sociedad de inversién obedece a lograr una
seleccién de valores con mejores y mas eficientes criterios de inversiéon, no nos
pareca légico que disponga de otras facultades ademas de las ya mencionadas,

Pensamos que en reslidad esas actividades descritas en la ley de la materia,
constituyen el objeto tnico del Comité de Inversiones y por lo tanto, éste no
puede ejecutar acto alguno que rebase esa competencia fimitada. Al mismo
tiempo opinamos también, que tampoco puede delegar estas atribuciones en
otros sujetos, puesto que entonces careceria de sentido {a existencia de ese
dérgano especial y se desvirtuaria el propdsito que tuvo el legislador con su
creacién,



154

Otro aspecto importante que se deriva del texto de la fraccidn Vill del articulo 9°
que comentamos, es el hecho de que la designacion de las personas que
fungirdn 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 capital social.

Por otro lade, se menciona también en el precepto indicado la obligacidon de
levantar actas pormencrizadas de las sesiones del Comité de Inversiones que
deberan ser firmadas por los asistentes a dichas reuniones; como un requisito
de caracter formal que se debe observar en las mismas. Se establece ademés,
la menciébn de que las funciones de dicho comité se sujetardn a las
disposiciones de carécter general que dicte la C.N.B. y V., con lo cual se autoriza
a esa autoridad administrativa para dictar otras disposiciones aplicables a la
figura que estudiamos en la llamada normatividad secundaria.

Como consecuencia de esa norma, encontramos algunas reglas aplicables al
comité en estudio que se encuentran en algunas de las circulares expedidas por
la C.NB. y V. Asi tenemos por ejemplo el caso de la Circular 12-22 que
textuaimente sefiala en su disposicidén novena: "Los comités de inversién
seleccionaran los valores que seran adquiridos por cada sociedad de inversion.
De cada sesién que celebre este comité, se levantard acta pormenorizada la
cual debera contener nombre y firma de los asistentes, denominacion y clave de
la sociedad, nUmero consecutivo del acta y fecha en que se efectud la reunién,
asi como constancia expresa de que las decisiones de inversion fueron
adoptadas cumpliendo con las disposiciones legales aplicables y de acuerdo a
los lineamientos contenidos en e! prospecto de informacién al publico. Las actas
de estas sesiones, estaran en todo momento en las oficinas de la sociedad
operadora que presta los servicios administrativos y a disposicién inmediata de
la Comisién Nacional de Valores.”

De manera semejante pero aplicable en el casc de sociedades de inversion de
capitales, encontramos a la disposicién sexta de la Circular 12-28 que hace
referencia al comité respectivo en los términos siguientes: "Los comités de
inversiones seleccionaran las acciones, partes sociales, obligaciones, demas
valores y documentos en los que invertird cada sociedad de inversién de
capitales. De cada sesion que celebren estos comités, se levantara acta
pormenorizada que debera comtener la constancia expresa de que las
decisiones de inversién fueron adoptadas cumpliendo con las disposiciones
aplicables y de acuerdo con los lineamientos contenidos en el prospectc de
informacién al publico; la justificacién de la adquisicion o venta de acciones,
partes sociales, obligaciones, demas valores y documentos; la denominacion,
clave de la sociedad de inversién, nimero consecutivo del acta y fecha en que
se celebré la reunion, asi como nombre y firma de los asistentes.”
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Ademas de las disposicionas anteriores que hacen referencia expresa al Comité
de Inversiones, consideramos que por vitud de la analogia®® existente entre
ese comité y el Consejo de Administracion como drganos sociales encargados
de la actividad administrativa, se pueden aplicar al comité de referencia las
disposiciones de la Ley General de Sociedades Mercantiles que se refieran al
Consejo de Administracién, cuando no se contravengan las disposiciones de la
ley especial®™.

Reconocemos desde este momento que [a aplicacion de esta legislacién no
cubre en forma total y adecuada las necesidades del 6rganc que estudiamos,
por lo que su aplicacién debe ser considerada como un paliative o medida
extraordinana que ante la omisidn de la ley, se aplica para satisfacer al menos
en forma deficiente los requerimientos especificos de la figura en estudio.

Subrayamos por lo tanto, la necesidad de establecer una legislacién especial
para estos efectos, que bien podria contenerse en la normatividad secundana
que al efecto expidiese la Comisibn Nacional Bancana y de Valores;
independientemente de la posibilidad legal que tienen las propias sociedades de
inversion, para plasmar en sus estatutos un conjunio de disposiciones que
regulen correctamente el funcionamiento del citado comité.

A mayor abundamiento, nos parece fundamental esta normatividad que en su
caso otorguen los socios al referirse en los estatutos al Comité de Inversiones™',

* La enalogla y la aplicacion analogica de fa ley, constiuyen un auténtico principio general de gran aceptacion en
el derecho mexicano. La aplicacién analbgica de la loy estd expresamente prohibido en materin penal, pero
permitida en ([a materia comén {Civl y Mercantil), segin se desprende do los pérrafos tercero y cuarto del erticulo
14 Congtitucional. Ademés de ello, ef Cédigo Civil para e Distrito Federal hace claras referencias a la anzlogia en
sus articudos 1858, 1859, 2331 y 2746 y por su parte, &l Codigo de Comercio se refiera a ella en su fraccion JOUV
del articulo 75, “La aplicacion anatigica de la ley (Expiica of Dr. Burgoa Orihuela) tiene higar cuando n ésta so
atribuyen efectos normativos sobre casos resles (actos, hechos, relaciones o situaciones) que ho estdn provistos
en ells, pero que guarden con las hipdtesis expresaments reguledas no una semejanza sbsoluts (identidad) sino
una similitud relativa, o sea, en cuanto a clertos aspsctos 0 slementos comunes.” BURGOA ORIHUELA , ignadio;
‘Las Garantlas individusies”. Mixco, Ed. Pormae, 1994, pdg. 575. Ya desde o Derecho Romano se reconocia
este método de aplicncién de la loy, of cunl era expcado mediants et pencipio ubi sadem legis ratio, ibi asdem
dispositio (Donde existe fa misma razon de la ley, debe existir ln misma disposicidn). DE PINA, Dicclonario de
Derecho, Op. Cit, ; pag. 80. Los propios jurisconsultos Julianc y Ulplano considersron que la énslogle es un
método necesario de aplicacion de ias leyes, puesto que dstas no pueden comprender en su texio Fteral todos los
€as0s que se suscitan en la realidad, BURGOA, Op. Cit.; pag. 577.
* En este sentido se manifiesta Hegewisch Diaz, pero sin referirse especificamente a las normas aplicables af
Consejo de Administracion, sino en ganeral, a las disposiciones da 1a Ley General de Socledades Mercantles. Ei
tratadista citado nos dice concretaments lo sigulente: "ExistirA un comité de inversiones que tendré por objeto
determinar bn forma de inversitn y la composiclén de los activos de la sociedad, siendo nombrados sus miembros
en asambies especial de accionistas del capital sin derecho & refire. Por lo demds se regirdn porla LG.S.M. ala
que me remito." HEGEWISCH DIAZ INFANTE, Op. Cit.; pag. 225.

' En el derecho de sociedades, si bien los particulares no pueden crear nuevas figuras o tipos socletarios
distintos a los enumerados y reglamentados por la ley, s cuentan con las posibiikiades legales para reguiar clertos
aspectos de la sociedad en espocifico. Esto quiern decir que ...en refacion con el contenido de los distintos tipos,
sl cabe y estd reconocida por 1a ley, ia ibertad de los socios (Principlo de Iz Autonomnia de ta Voluntad) pars
establecer nuevos pactos o estipulaciones distintas a las reglamentadas.. por o que se refiere a ls administracion,
&l bien hay principios inderogables...escs principlos s0n pocos; los socikos, en cambio, gozan en todos los tpos de
una gran kbertad, tantc pera conflar la administracién a socies, o tercervs...como para amplier o disminuir las
facuitades que son propias del drgano de administrackdn y confiarles a las juntas y ssambleas de socios.
Consecuentemente tampoco habré impedimento para configurar un nueve tipo (de administracion), siempre que
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ya que es precisamente ahi donde se puede prever tedo aquello que omiten las
disposiciones legales, regulando femas como la periodicidad con que deben
reunirse los miembros del comité, la forma y téminos en que se les debera
convocar a las sesiones relativas y en general las bases conforme a las cuales
funcionara ese drgano para dotar de certeza juridica a su actuacion.

Finalmente, cabe mencionar gue hasta la fecha de elaboracién de la presente
tesis, no tenemos conocimiento de que la Suprema Corte de Justicia de la
Nacidn o los Tribunales Colegiados de Circuito, hayan establecido algun criterio
jurisprudencial o tesis aislada en relacién con la figura que estudiamos.

b) Integracién

El Comité de Inversiones es un érgano que se integra preferentemente en forma
colegiada o colectiva, asi suele establecerse en los estatutos de tas sociedades
de inversidn existentes aungue la ley y las disposiciones de caracter general no
lo dispongan asi expresamente. Por nuestra parte, creemos que en general
resulta mas conveniente (Para una adecuada especializacidn) la constitucién
colegiada del érgano en comento y por [o fanto, para su conformacion se
requerirdn dos 0 mas personas fisicas que actuaran de manera conjunta para
ejercer las funciones correspondientes.

En este caso, la formacion de la voluntad social como en todo érgano colegiado,
se realiza a través de un proceso de deliberacién y resolucién que se fleva a
cabo en las sesiones que para tales efectos se celebren.

En ef texto de Iz lay (Articulo 9° fr. VIII L.S.1.} no se establece un niémero minimo
de miembros con que debe contar el mencionado comité y por lo fanto, se
integrara con el nimero de personas que sefialen los socios en los estatutos o
bien cuando procedan al nombramiento comespondiente. A pesar de ello, en
atencidn al uso del vocablo "comité™ en la ley, nos parece que se excluye de
alguna manera, la posibilidad de que ese érgano se constituya en forma unitara.

Como ya lo mencionamos en otro apartado, la facutad de nombrar a los
miembros del Comité de inversiones corresponde a los accionistas que
representan la parie fija del capital social, los cuales se reunirdn en una
asamblea especial para esos propositos.

En esta designacién, no estimamos aplicable el derecho de minorias previsto en
el articulo 144 de la Ley General de Sociedades Mercanties referente al
nombramiento de los consejeros, toda vez que el nombramiento de los
miembros del comité no se encomienda a la totalidad de los accionistas de la
sociedad de inversion y constituye mas bien, un derecho especial para los

se respetaran los no MUy nuMerssos principios que son inderogables por voluntad de tas partes.” BARRERA
GRAF, Las Sociedades en Derache Mexicano, Op. Ch.; pdgs. 127 a 132,
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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 case los motivos y las
circunstancias que justifican el supuesto que se regula en el numeral citado.

Por otro lade, no existe obligacién legal para llevar a cabo la inscripcion del
nombramiento de los miembros del Comité de Inversiones en el Registro Publico
de Comercio e incluso no nos parece necesario, toda vez que como el citado
drgano carece de facultades de representacion no enconiramos sentido a la
publicidad que se hace a los tercaros con el mencionado registro,

Con respecto a las calidades que se requieren para asumir el cargo de miembro
del Comité de Inversiones, en nuestra opinidn se necesita, ademas de contar
con las capacidades técnicas propias del cargo, no estar inhabilitado para
ejercer el comercio (Por aplicacién analogica del articulo 151 L.G.S.M.) ¥ no
contar al mismo tiempo con poder decisorio para celebrar las operaciones por
cuenta propia de la Casa de Bolsa que actie en su caso como Sociedad
Operadora ( 35J:oosn::ir.'m Segunda, punto 3 de la Circular 10-163 expedida por la
C.N.B. ¥y V)™ En este ditimo aspecto se exige en ofras palabras, “..una
separacidn entre los miembros del Comité de Inversiones y las personas
autorizadas para tomar las decisiones para la inversién por cuenta propia de la
intermediania Burs4til "*®

De manera semejante a como ocurre en el caso de los integrantes del Consejo
de Administracion, nos parece que el cargo de miembro del Comité de
Inversiones comparie esencialmente las mismas cualidades de temporalidad y
revocabilidad que se atibuyen a aquél, ademés de que fambién estimamos
aplicables los mismos supuestos o causas que generan la conclusion de!
encargo para €l caso de los consejeros. Por ello, y tomando en cuenta fa
analogia de la que hemos venido hablando, nos remitimos a los comentarios
vertidos con anterioridad cuando hablamos de esos temas en el caso de los
administradores de la sociedad andnima. >

¢) Funcionamiento y Operacién

En concordancia con el criterio relativo a la aplicacién analdgica de las
disposiciones de la Ley General de Sociedades Mercantiles, consideramos que
en lo que se refiere al funcionamiento del Comité de Inversiones y en &l caso de
que los socics omitan establecer en los estalutos las disposiciones que

32 De conformidad con la Disposicién Segunda Punto 3 de ta Cicutar 10-163, laa Casas de Boisa que pretendan
Uevar a cabo operaciones por cuenta propia deberdn observar ademas de oiros requisitos, ol relativo a que su
organizacidn asegure los controles internos hecesarios *...que separen las decisiones do compra y venta de las
swedadudemtﬂdnalumeprodmwﬂmdeudmhﬁudﬁnydemymwmmdaamionec.
respecto de las operaciones por cuenta propia que reslicen."
’“LEON LEON, Estudios en Homenaje a Octavio Igartiza Araiza, Op. cn pag. 376.
VefSlmClpmlolllllebrmnaSouduc)Otm Administracién, 2, Integracién, 2.2.
Caracteristicas de! cargo y calidedes para su desempefio y 2.3. Conclusion del encargo.
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correspondan (Articulo 6° fr. VIl L.G.S.M.); se deberan aplicar las disposiciones
que establece la ley mencionada (L.G.S.M.) para el funcionamiento del Consejo
de Administracion.

En este caso, el comité de referencia funcionaria legalmente con ia asistencia de
la mitad de sus miembros cuando menos y sus resoluciones serian validas
cuando fuesen tomadas por la mayoria de los miembros presentes. Asimismo
en |as sesiones del comité actuard como presidente del mismo, el miembro que
haya sido primeramente nombrado y a falta de éste, el que le siga en el orden de
{a designacién, contando con voto de calidad en caso de empate (Articulo 143
L.G.SM).

Para la celebracidn de las sesiones los miembros de dicho 6rgano deberan
reunirse ¢on la periodicidad que se sefiale en los estatutos. Si bien en la Ley de
Sociedades de Inversidn o en las disposiciones de cardcter general que de eila
emanan no se establece criterio alguno, es comtin encontrar en los estatutos
correspondientes, que el comité deberd sesionar en forma mensual o bien,
cuando se presenten circunstancias que puedan hacer variar en forma
significativa el precic de las acciones de la sociedad de inversion respectiva.

Esta disposicion estatutaria convierte generalmente al comité que estudiamos en
un érgano de actuacidn 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 mas frecuentes, estableciéndose
sesiones semanales o incluso diarias.

En todo caso, de ia celebracion de sus sesiones se deberan levantar actas
pormenorizadas que contendrdn los requisitos siguientes a que se refiere la
Disposicién Novena de la Circular 12-22 y Disposicién Sexta de la Circular 12-
28:

a} Nombre y Firma de los asistentes

b) Denominacion

c¢) Clave de la Sociedad {de pizarra)

d) Numero consecutivo del Acta

@) Fecha de la Reunién

f) Constancia expresa de que las decisiones fueron adoptadas cumpliendo las

disposiciones Jegales aplicables y de acuerdo a ios lineamientos contenidos en el
prospecto de informacién al publico inversionista.
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g) La justificacion de la adquisicién o venta de los valores respectivos (Sélo
aplicable en el caso de sociedades de inversion de capitales).

Ademas de estos elementos, las actas suelen contener légicamente el lugar de
celebracion de 1a sesidn, los temas que se trataron y su discusién, asi comoe los
acuerdos o resoluciones que se adoptaron,

Estas aclas son documentos sumamente importanies para soporar
debidamente la operacion de la sociedad de inversion, puesto que a través de
ellas, la sociedad operadora puede comprobar claramente las decisiones que
sirvieron de base para la ejecucidn de todas las operaciones de compra y venta
sobre los valores que integran los activos de cada sociedad de inversion. En
sintesis, se trata de los documentos fundamentales que justifican juridicamente
los actos efectuados por la Operadora.

Dichas actas deberan estar en todo momento en las oficinas de la sociedad
operadora que presta [os servicios de administracion y a disposicién inmediata
de la C.N.B. y V. (Disposicién Novena, segundo parrafo de la Circular 12-22); sin
perjuicio de que se remita en forma mensual a la citada Comisidn, una
constancia sobre los acuerdos y decisionas contenidas en las actas de las
sesiones celebradas por el comité de inversiones comespondiente, Ja cual estara
firmada por el Director General de la sociedad de inversién y los miembros de su
comité de inversiones, asi como por un responsable de la sociedad operadora
(Disposicién Vigesimogquinta, Numeral 3 de la Circular 12-22),

En la cuestién operativa, el Comité de Inversiones suele elaborar un analisis
previo de las condiciones imperantes en el mercado, examina [a composicidn de
la cartera propia y a veces, compara el rendimiento otorgado por la sociedad de
inversion de que se trate con otras sociedades de inversion del mismo tipo. Con
esa informacidn, dicho érgano se coloca técnicamente en condiciones para
analizar las expectativas de inversidn que existen, para posteriormente proceder
a determinar la esfrategia respectiva y formular el sefialamiento o indicacién de
los valores que deben integrar la cartera correspondiente,

Como sabemos, el objeto de la sociedad que estudiamos es precisamente
desarrollar una inversién colectiva en valores y para esos efectos, la ley exige
que cada sociedad adopte un determinado régimen de inversién
(Organizéandose como sociedad de inversién en instrumentos de deuda, comin,
de capitales, diversificada o especializada e incluso tipificada).

En consecuencia, derivado de la modalidad que se adopte, la sociedad se vera
en la necesidad de observar y cumplir una serie de obligaciones que se
establecen en la propia normatividad relativas a los parametros que se deben
respetar al desarrollar la inversién respectiva; pero ademas de elflo, estard
obligada a respetar estrictamente los lineamientos que se hayan establecido en
su prospecto de informacién al publico inversionista.



Dicho en otras palabras, !a sociedad de inversion debe cumplir frente a la
autoridad con los deberes que para el desarrcllo de sus operaciones le haya
establecido la normatividad vigente so pena de ser sancionada, y adem4s,
asume también una serie de obligaciones frente al publico inversionista (O més
bien accionistas), dentro de las cuales se encuentran fundamentalmente las
relativas a respetar los pardmetros o politicas de inversidn que se hayan
plasmado en el referido prospecto para llevar a cabo la inversion del patrimonio
social.

Como la inversién en valores (gestién social) esta encomendada al Comité de
Inversiones (En la toma de decisiones) y a la Sociedad Operadora (En la parte
ejecutiva), las obligaciones rtelativas al régimen de inversion pueden ser
incumplidas en primer fugar por el comité citado. A este razonamiento se llega
cuando se observa que !a funcién de seleccién de valores se atribuye en forma
exclusiva por la ley al Comité de Inversiones, quien por lo tanto, en e! ejercicio de
esa actividad puede Hlegar a transgredir las poliicas o parédmetros de inversion
que se deriven tanto de la normatividad vigents, como del prospecto de
informacién de que se trate.

A mayor abundamiento, la estrategia se entiende en térmminos econdmicos como
el "conjunto de principios que determinan acciones especificas y decisiones que
se disefian para lograr ciertos objetivos.™® Si llevamos este concepto al comité
en estudio, nos enconframos con que en efecto este drgano al elaborar la
estrategia de inversidén, trata de encontrar una serie de fundamentos
(Econdmicos y financieros) para tomar decisiones y ordenar acciones que se
concretan al sefalar la forma en que se integraré la cartera de valores,

En ese sentido, la parte final de este proceso que en la ley se enuncia como
indicar la composicién de los activos de la sociedad, debe ser entendido desde
nuestro punto de vista, como el sefialamiento clare y preciso de los valores que
se comprarén o venderan a nombre y por cuenta de la sociedad de inversidn de
que se trate.

Hacemos especial hincapié en estos aspectos con el objeto de delimitar
claramente las facultades que corresponden at Comité de Inversiones y poder
entender mejor, su funcién dentro de la estructura social de la sociedad de
inversién.

Hl. Su lugar en la nueva estructura de administracién

De acuerdo con o que hemos analfizado hasta este punto, se puede afirmar que
en la Ley de Sociedades de Inversion se ha establecido para esta clase de
sociedades especiales, una nueva estructura de administracién que se integra
con dos drganos de existencia obligatoria; por un lado, el érgano social que

** BANNOCK, Diccionario de Economia, Op. Cit; p#g. 163,
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originaimente conforme a la Ley General de Sociedades Mercantiles desempefia
la funcidn de administracién en la sociedad andnima ordinaria (Consejo de
Administracién), y por el otro, un organo social creado especificamente para
estas sociedades que se hace cargo de la parte intelectual de la gestion social
{O sea la toma de decisiones) denominado Comité de inversiones.

En sintesis, ese Comit¢é y el Consejo de Administracion conforman una
estructura bésica que se encarga de llevar a cabo la administracion de la
sociedad de inversién, en donde tedricamente, ambos érganos tienen una
actuacion coordinada para cumplir debidamente la funcién que se les
encomienda. No obstante, derivado de la transferencia de facultades que hace
el Consejo de Administracién en favor de la Sociedad Operadora, el citado
comité colabora mas bien con ésta ultima (En forma préctica) para llevar a cabo
la gestién social de la sociedad de inversién.

Asi pues, independientemente de que en parrafos posteriores comentemos un
poco méas sobre la participacidn que tiene la Sociedad Operadora en la gestién
social y su relacién con el comité en estudio, desde este momento podemos
establecer que en la estruciura organica (minima) de la sociedad de inversién, la
administracién social se desarrolla conjuntamente por el Comité de Inversiones y
el Consejo de Administracidn dentro de sus respectivas esferas de
competencia,®®

Antes de entrar al andlisis de [as particularidades (Desde el punto de vista
juridico) que ofrece esta nueva estructura de administracién para la sociedad
anénima, nos parece conveniente destacar algunas de las diferencias que se
aprecian entre esta nueva modalidad y la organizacion tradicional prevista por la
Ley General de Sociedades Mercantiles,

Como vimos, en esa legislacién (L.G.S.M.) la estructura orgdnica de la sociedad
anénima ordinaria Gnicamente exige la presencia obligatoria de un sélo drgano
de administracién (Consejo de Administracién o Administrador Unico) y al mismo
tiempo, prevé también la posibilidad de contar con otras figuras auxiliares que
pueden participar en la administracién de la sociedad y a las que en la practica
se encomienda [a realizacién de las actividades de! trafico cotidiano; figuras que
pueden llegar 0 no a existir, dependiendo de la voluntad de lo socios (V.g.
Gerentes, Apoderados en general, etc.).®

En este orden de ideas, nos parece necesario explicar porqué el Comité de
inversiones difiere esenciaimente de estas figuras auxiliares, al grado de que
tengamos que considerarlo como un érgano social (Necesario y Obligatorio) con

“Ouocuopareddomdd«ed\ome:deam.dondalaadmﬂ:ndondemasodedadnwﬁnaporeﬂgenda
de la ley se encomienda no sélo &l drgano tradicional de adminictracion, se encuentra previsto en el articulo 21 de
Ia Ley de inatihiciones de Crédito, &f cual establece: Uadmkmwndummmdormdcbammmph
ectaraemamendadalmcoruejodeadwmwnyumdmdwh , en sus

 y

mpetencia,
= Ver Supra Capibdo I, IV, Transformacién de la estructura de la sdministracién n la sociedad andnima.
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la misma categoria que tienen los organos tradicionales (Asamblea de
Accionistas, Consejo de Administracion y los Comisarios).

De este modo, basindonos en el breve estudio que hicimos de las figuras
auxiliares en |a administracion de la sociedad anénima (Capitulo Segundo de
esta tesis) y en las caracteristicas del Comité de inversiones que hemos descrito
en parrafos anteriores, encontramos dos razones principales para sustentar la
opinidn expresada.

La primera radica en el hecho de que ese comité forma parte desde nuestro
punto de vista, de una estructura inherente a la sociedad especial que
estudiamos, la cual constituye un requisito sine qua non para su existencia y
correcto funcionamiento. Nos parece pues, que el comité debe ser entendido
como un elemento que forma parte de un susfratum o estructura minima
(Organica) que ha sido imperativamente prevista en la ley para la sociedad de
inversién; en tanto que los érganos facuftativos y demas figuras auxliares
referidas, no cuentan en general con esa caracteristica y mas aun, su existencia
tiene un carécter puramente convencional y no obligatorio.

En este sentido coincidimos con el criterioc expresado por el maestro Galindo
Garfias®®, en relacidén a que la estructura organica de la sociedad anénima {En
nuestro caso la sociedad de inversién o si se prefiere, en esta sociedad anénima
especial) se encuentra imperativamente regulada, con el propésito de proteger y
salvaguardar los diversos intereses que entran en juego con {a existencia de la
persona juridica.

Bajo esa perspectiva, se colige que sdlo a la ley le corresponde establecer o
definir fa organizacidn basica y necesaria (Estructura Organica Social) con que
debe contar la sociedad andnima de que se irata, sin que los socios de esa
persona juridica puedan alterarla en sus aspectos esenciales™. Sin perjuicio
desde luego, de que en [a practica se puedan conformar las figuras auxiliares de
administracion que sean necesarias en cada caso concreto.*®

”'Clr GALINDO GARFIAS, Sociedad Andnima. Responsabilidad Civil de los Administradores, Op Cit.; pg. 39
4 4 a sstructurs de fa sociedad endnimea se encuentra imperativamente regulada por ef
concretaments respecto de la socledad andnima, p«hLemeddoSoaedadeﬂMerunﬁu Emu&ud:n
se manifiesta en tna organizacién entre los diversos drgancs de funciones que les sutoriza o legiima para
desamrollar una clents aclividad social que la norma atribuye a! 6rganc. La estructura social asl entendida es una
atribucion de poderes a los titulares del organo respestivo, para la realizacidn de los deberes que les comesponde
cumplir como parte de la actividad de la persona juridica. Para que la sociedad pueda indervenir ¢n ias relaciones
juridicas es precizo que el derecho objetivo sefiale » cada Srgano la funcién que le corresponde cumplir.”
GAUNDOGARFIAS Ignacio; “Estudics de Derecho Civi". México, Da. Porrita, 1994; pag. 558.
'ﬂm}mggmdalnnmnuaﬁe(&ddemdmmdum) .respecto a los frgancs de la sociedad
andnima y sus competenciag, de tal manera que los particulares no podrén afectar con sus actuaciones ta
existencia de Organos nl sus competoncias legalments fijedas, pero sf se permite la creacidn de drgancs
adicionales en casos conoretos por medio de normas estatutarias, ein que £stos puedan afectar ias competencizs
antes mencionadas, asl, se permite, por ejemplo, 1a reacién de Srgancs consultivos que no interfieran en la
competencia legal de los administradores.” FRISCH PHILIPP, Op. Cit.; péig. 372.
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En el caso de la sociedad de inversién como sociedad andnima especial,
creemos que su estructura orgénica esta plasmada no sélo en la Ley General de
Sociedades Mercantites sino también en la Ley de Sociedades de Inversién;
siendo precisamente en ésta Gltima, en donde se agrega a la estructura de la
sociedad el Comité de Inversiones con la categoria de érgano social que le
atribuimos,

Por lo que hace a la segunda diferencia, debemos decir que tiene una estrecha
relacion con el origen y cualidades de las facultades que corresponden a cada
una de las figuras juridicas que estamos comparando. Opinamos que existe una
clara divergencia entre las caracteristicas que tienen las facultades del Comité
de Inversiones y las que se olorgan en su caso, a los demas colaboradores de
la administracion. Mientras que las primeras son auténomas e independientes
del Consejo de Administracién, las segundas son facultades delegadas o
transferidas que en ningln caso se¢ pueden considerar como sustitutivas del
Consejo respectivo. ™"

A mayor abundamiento, consideramos que cuando se habla de las facultades
que se atribuyen a estos drganos contingentes y figuras auxiliares, hablamos de
atribuciones que corresponden en sentido estricto al Consejo de Administracién,
el cual en aras de una mejor y mas eficiente administracidn las transfiere
generalmente mediante actos juridicos concretos de delegacidn o
apoderamiento. En el caso del gerente que es designado por la asamblea
general de accionistas, también existe una situacién andloga a la anterior (Las
facultades son transferidas, pero no sustitutivas), sélo que en este supuesto, el
organo que otorga las facultades especificas es precisamente la asamblea
general de accionistas.

Traldndose del Comité de Inversiones, pensamos que la competencia
correspondiente le es propia y exclusiva por virtud de la ley, y por lo tanto, sus
atribuciones derivan en todo caso, de una divisién o redistribucion de facultades
que se formula a priori (Poy el legislador) desde la norma. Eso explica porqué no
resulta necesario realizar ningun tipo de delegacion o transferencia de facultades
hacia el comité en estudio, ya que como se deduce, las mismas se encuentran
asignadas a ese dérgano por consecuencia o efecto directo de [a ley y sin que
medie un acto juridico previo.

Asi pues, 8] Comité de Inversiones por razones de especializacin, constituye un
verdadero centro de decision en el interior de la estruciura social de la sociedad
de inversién, que cuenia con una cierta independencia para el desempefio de
sus facultades en la gestibn de los negocios sociales, Dicha circunstancia
genera que e Consejo de Administracién no tenga injerencia alguna sobre las

** En e208 supuestos los administradores ordinarios siguen teniendo la posibiidad fegal de cjercer ias facultades
delegadas o transferidas, de conformidad con el primer pamafo articulo 150 de Iz L.G.S.M. que establece: TLas
delegaciones y los poderss otorgados por el administrador o ef consejo de edministracién y por los gerentss, no
restringen sus facultades.”



actividades que desempeila ese comitd, por carecer de las facultades
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 informacidn af piblico inversionista,
el Comité de Inversiones ejercita sus facultades con cierta discrecionalidad y sin
que tenga una subordinacién expresa hacia el mencionado Consejo, el cual no
interviene ni siquiera en la designacién de los miembros que lo integran.

A pesar de esta nueva distribucién de facultades administrativas entre los dos
organos sociales citados y de la transferencia (Casi total) de las facultades que
tiene el Consejo de Administracién en favor de la Sociedad Operadora,
pensamos que ese consejo conserva juridicamente en general, su calidad de
organo supremo de administracion y por ende, mantiene su tarea esencial de
control y supervision general de la administracién de la sociedad de inversién.

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
Administracién por aquellos actos del Comité de Inversiones que causaran un
dafo a la sociedad, por las razones que explicaremos a continuacion.

Si pretendiéramos imputar dicha responsabilidad a los miembros del Consejo de
Administracién, tendriamos 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 incurrrian en una conducta omisiva que violaria el deber genérico de
vigilancia y buena gestién en la administracién de la sociedad, al no tener e!
cuidado necesario para evitar que sobreviniera el hecho dafioso.

Dicho razonamiento no se puede aplicar en el caso concreto del Comité de
Inversiones, porque fos deberes y facultades que corresponden a ese comité en
su caracter de érgano social le son propios y exclusivos por virtud de la ley, sin
que el Consejo de Administracién los transfiera o delegue. En ese senlido, la
violacién de tales deberes solo puede ser imputada a los miembros del érgano
social al que la propia Ley de Sociedades de Inversién le ha otorgado dicha
competencia y por lo tanto, la responsabilidad derivada de esas violaciones solo
puede ser exigida a los miembros del Comité de Inversiones.

A mayor abundamiento, vale la pena destacar que como hemos visto, el
Consejo de Administracidn no tiene facullades para designar a los miembros del
comité y carece de poderes para intervenir en sus actividades; mientras que en
contrapartida légica, el comité en estudio obra con una cierta independencia y
sin grado de sujecién o subordinacién hacia el mencionado Consejo. En
consecuencia, el comité no sigue instrucciones expresas de ese érgano y no
estd obligado a presentare informe alguno sobre el desarrollo 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 Administracion podria ejecutar su
labor de control y vigilancia en el caso de las atribuciones que corresponden
exclusivamente al Comité de Inversiones? y en (ltima instancia ¢ Por qué tendria
que existir responsabilidad para el Consejo de Administracion, en deberes que
legalmente no le corresponden?.

En otras palabras, en la sociedad de inversin observamos un modelo de
organizacién administrativa que dista mucho del modele previsto para la
sociedad anénima 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 legislacién general y la
especial, pensamos que la insercién de la Sociedad de Inversién en ef derecho
mexicano ha sido bastante desafortunada, toda vez que resulta evidente la falta
de previsidn legisiativa que impide solucionar eficientemente la problematica
juridica que se presenta en la actualidad.

Asi las cosas, tal vez seria mas facil y conveniente aceptar que esta foorma de
arganizacién juridica que se eligid para el desarrolio de los fondos de inversion
colectivos, no es del todo la mas adecuada.

Para finalizar este apartado y a manera de sintesis o resumen del andlisis
desarrollado, nos parece conveniente enunciar las facultades mas importantes
que corresponden a cada una de las figuras que concurren en esta nueva
férmula de administracidén que se observa en la sociedad de inversidn;

A) Comité de Inversiones - Corresponde a este drgano social de la sociedad de
inversién {Con una competencia especializada), el desamolioc de la parte
intelectual en ja gestion de los negocios sociales que se concreta en las dos
facultades siguientes:

1. Determinar la estrategia de inversion.

2. Determinar [a composicién de los activos de la sociedad, o sea, seleccionar
los valores que deberdn ser adquiridos o vendidos por cada sociedad de
inversion.

B) Sociedad Operadora.- Como sabemos, esta persona juridica ajena a la
estructura orgénica, presta servicios de administracién, distribucién y recompra
de acciones a las sociedades de inversidn y por lo tanto, cuenta con una serie
de facultades administrativas que le son transferidas a través de una relacién
contractual. Dichas facultades no se establecen textualmente en la ley y se
especifican normalmente en forma casulstica en los contratos respectivos.

Cabe destacar que en general se otorgan a la Scciedad Operadora, no sdlo
facultades de gestién sino que inclusive, le son encomendadas también algunas



de las facuftades que tienden a la conservacién de la persona juridica,
indicaremos algunas de ellas a continuacion:

1) Se encarga practicamente en forma total de la gestién de los negocios
sociales de la sociedad de inversién, exceptuando desde luego las facultades
que corresponden al Comité de Inversiones. De dicha competencia destacan
{as actividades siguientes:

-Realizar por cuenta de la Sociedad de Inversién todas las operaciones de
compras y venta sobre los valores que integren la cartera de la sociedad
de inversién de que se ftrate (Bajo las instrucciones del Comité de
Inversiones).

-Administrar la cartera de valores de la sociedad de inversién (Ejercicio de
derechos patrimoniales y en su caso corporativos).

-Encargarse en general de proporcionar ios recursos humanos y
materiales que se requieran para la realizacién de la gestion social.

2) Cuenta también con algunas de las facultades que tienden al corecto
funcionamiento y conservacién de la persona juridica. Podemos citar como
ejemplos a las siguientes:

-Hacerse cargo de la documentacién en general de la sociedad de
inversion, asi como llevar y conservar en debido orden los libros sociales y
de contabilidad.

-Encargarse de la guarda y administracién de las acciones representativas
del capital social de fa propia sociedad de inversion, mediante su depdsito
en la Institucién para el Depésito de Valores.

-Efectuar todas las publicaciones necesarias de conformidad con las
disposiciones aplicabies y realizar todos los trémites juridicos que sean
necesarios para !a buena marcha de la sociedad de inversion.

3) Asimismo, se encarga de prestar los servicios correspondientes para llevar
a cabo la distribucién y recompra de las acciones representativas del capital
social de la sociedad de inversién.

4) Por dltimo, dispone también de todas las facultades de representacién que
sean necesarias para el debido cumplimiento de las actividades que le son
encomendadas.

C) Consejo de Administracion.- Por exclusién podriamos obtener [a competencia
de este drgano social de la sociedad de inversion, diciendo que se encargard de
realizar todas aquelias actividades que no hayan sido encomendadas al Comité
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de Inversiones o a la Sociedad Operadora. No obstante, reconocemos que por
vitud de la competencia general que tiene atribuida el Consejo de
Administracion (Articulos 10 y 142 de la L.G.S.M.), no podemos considerar en
estricto senfido juridico, que las facultades de administracién que le son
transmitidas a la Sociedad Operadora, resttingen en forma alguna las
atribuciones genéricas con que cuenta el citado Consejo. Sin embargo, para
efectos practicos, mencionaremos algunas de las facultades que tiene el
Consejo de Administracion, 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 convocatoria para 1a reunién de la asamblea de
accionistas (Articulo 183 L.G.S.M.).

3) Redactar et informe anual que debera presentarse a la asamblea general
de accionistas, con la informacién a que se refiere el articulo 172 de la Ley
General de Sociedades Mercantiles.

4) Encargarse de la representacion social, en los pocos actos juridicos que
lleve a cabo directamente la sociedad de inversién. Como seria por ejemplo,
la celebracién de los contratos de prestacién de servicios de administracion,
de distribucidén de acciones y en algunos casos, el relativo a la valuacion de
fas acciones represeniativas de su capital social. **

IV. Su relaclén con la Sociedad Operadora

Involucrados en ¢l proceso de gestion de los negocios sociales, ef Comité de
Inversiones y la Sociedad Operadora concurren para realizar conjuntamente esa
imporlante actividad de administracion en |a sociedad de inversion. Quiere decir
entonces, que entre ambas figuras existe una relaciéon de colaboracién para
desarrollar e! procesos de gestién o dicho de otro modo, para llevar a cabo la
inversién de los recursos (De la sociedad) en la adquisicion de valores.

Derivado de lo que hemos ido estudiando, no cabe duda que entre ambas
figuras no existe confusion alguna, puesto que sus facultades y situacién dentro
de la organizacion administrativa esta bien definida. Mientras que el comité es un
organo sodial con una esfera de competencia limitada, la operadora es una
persona juridica distinta a la sociedad de inversién que simplemente le presta

’"Amqmcabermhrmaeshhajmddemprmddnnemﬂaeomdnmenteakaectanenenlqm
“...en [a mayoria de las veces se frata del director de Sociedades de Inversién de la Operadora, ya que al no
poder contar las S.I. con personal, ol poder destinar sus frecuncs en la adquisicién de mobliade y equipo, of
Director General no puede tener ni siquiera ¢l mwdlio de una secretaria o contar con instalaciones en las gue
puedmlcvuucuhosulabor El Director General se encuentra generalments en las oficinas de la Operadora,
con p ) prop do por esta Sociedad y reazando funciones de gestion de tas S.1. por cuernta de la
proplaOpemdom wmummdm&%mrﬂmmdopumpmmhs
de varias 5.1. a la vez.” LEON LEON, Estudios en Homenaje a Octavio Igartia, Op. Cit; pag. 388.
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servicios a ésta y que cuenta por tanto, con las facultades de administracion que
le son transmitidas por la via contractual. En ese sentido la Sociedad Operadora
no rinde cuentas ni presenta informacién alguna al mencionado comité, y éste,
tampoco tiene injerencia alguna sobre la actuacion en general de la Sociedad
Operadora. El punto de coincidencia entre ambos, se da tinicamente en la
inversidén de los recursos, en donde el comité se encarga de la toma de
decisicnes y la operadora asume la ejecucién de las mismas.

Como recordaremos, la sociedad de inversidn debe cumplir con una serie de
lineamientos en la inversion, adquisicion, seleccién y diversificacion de los
valores que conforman sus aclivos, y respetar los limites maximos y minimos de
inversién en cada tipo de instrumento adquindo por cada sociedad en especifico;
{ales pardmetros se encuentran establecidos de acuerdo a la clase de sociedad
de que se trate (Comon, Diversificada, elc.) en la propia normatividad aplicable y
en los prospecios de informacién al piblico que ya estudiamos ™

Este tema adquiere especial relevancia en este punto, puesto que precisamente
el Comité de Inversiones es quien se encarga de cumplir en principio {Por la
Sociedad de Inversién) con esos pardmetros o politicas de inversién. De lo
anterior, resuta que su actuacién en la toma de decisiones no puede ser
indiscriminada y debe sujetarse en todo caso, a esos parametros
preestablecidos para ordenar (A la Sociedad Operadora) la compra o venta de
los valores que conformaran los activos de la sociedad de que se trate. Por su
parte, la Sociedad Operadora tiene la obligacion de cumplir estrictamente las
érdenes de compra o venta que reciba del Comité de Inversiones, para cumplir
debidamente con su funcién ejecutiva.

Este (itimo aspecto es sumamente importante para el dsbido funcionamiento de
la sociedad de inversion y sobre todo, para el deslinde oportuno de las
responsabiidades que en su caso puedan surgir. Este deber de respetar
eslrictamente las instrucciones del Comité de Inversiones no sé6lo se deriva
I6gicamente de la normatividad aplicable, sino que in¢luso constituye un requisito
minimo que deben contener los contratos de prestacién de servicios que celebra
la Sociedad Qperadora y la Sociedad de Inversidn. Al efecto la Disposicion
Octava de la Circular 12-19 establece lo siguiente:

Octava.- En ambos contratos se estipuiard la obligacion de las sociedades
operadoras, de ejecutar estrictamente tas instrucciones de las sociedades de
inversion qua operen, incluyendo las emanadas de sus comités de jnversidn, en lo
referente a la compra y venta de los valores que integran los activos de las
sociedades de inversion,

33 4 o anterior nos permile conoces quo 8 Sodiedad dependiendo del giro do iTversidn que pretenda terer, podrs
seleccionar dentro de una gama de posibiidades que pmviarnente se conocen, & valores de los que
conformard su cartera, ko que da certidumbre al pibiico nversionista.” CARVALLO YANEZ, Op. CHt.; pag. 284,
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Nos parece primordial subrayar la trascendencia legal que puede llegar a tener
esta obligacién contractual que asume la Sociedad Operadora frente a la
Sociedad de Inversién; 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 clausula de referencia, lleve a cabo
compra o venta de valores con recursos de la sociedad de inversién, sin contar
con una instruccién expresa del Comité de Inversiones.

En la practica suelen presentarse algunas imregularidades en la gestion de ia
sociedad de inversion, derivadas primordiaimente de que no se respeta esa
competencia especifica del Comité de Inversiones (Toma de decisiones) y de la
actuacién ilegal de la Sociedad Operadora que en la mayoria de las veces,
asume materialmente la foma de decisiones de inversion.

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
gjercicio de sus facultades tenga que celebrar reuniones periddicas sin que se
encuentre reunido en forma permanente. Esta clase de funcionamiento no es del
todo eficiente para la adecuada gestion de la scciedad de inversion, toda vez
que en la operacidén cotidiana, es posible que se requiera tomar decisiones
fundamentales y urgentes en dias u horas en los que no se encuentre reunido el
drgano de referencia.

Ante esa circunstancia, se corre €l riesgo de ocasionar un dafto o perjuicio para
los inversionistas ya sea por la falta de decisiones imprescindibles en momentos
importantes o bien, porque las decisiones sean tomadas por personas ajenas al
citado comité (Normalmente por la Operadora), en detimento de la
especializacién y profesionalismo que se espera en los criterios respectivos. No
debemos clvidar que el propdsito del legislador para la creacion del comité que
estudiamos, fue precisamente el encomendar |a tarea de seleccién de valores a
profesionales especializados en la materia.

Por otro lado y para resclver el problema descrito con anterioridad, se acude en
ocasiones a la practica de que el Comité de Inversiones formule la estrategia de
inversidn en forma genérica y no sefiale especificaments los valores que habran
de integrar la cartera de la sociedad de inversién de que se trate, para que sea
propiamente la operadora quien realice ese sefialamiento en especifico.

En este caso, en contra de lo que previsto por la ley (Articulo 9° fr. VIIL.S.1) ¥
tas disposiciones de caracter general que de ella emanan (Disposicién Novena
de la Circular 12-22}, "...el Comité de Inversiones sefiala politicas o parametros
de inversion cuya ejecucién delega en la Operadora, que viene & ser la que
realmente decide en qué valores se invierte el patrimonio social, frecuentemente
en interés propio y no precisamente en lo més productivo para la Sociedad,"*

* LEON LEON, Estudios en Homenaje a Octavi Igartia Araiza, Op. Cit.; pag. 338.
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En ese orden de ideas, rasulta 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 justificacion de someterlas posteriormente a la ratificacién
de ese érgano. Pensamos que también en ese supuesto, se transgrede la ley y
se desvirtla el propdsito que tuvo el legislador para crear el comité en Ia Ley de
Sociedades de Inversion.

Finalmente, también debe destacarse el hecho de que la figura del Comité de
Inversiones nc es tomado en la practica 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 érgano en comento
nec realizan el proceso de andlisis respectivo y se concretan a firmar [as actas
correspondientes. Ante esa situacidn, la toma de decisiones se efectia
materialmente por personas ajenas y solamente se simula ef funcionamiento del
comité para cumplir con la normatividad aplicable.

V. Breve comparacién con los 4rganos intermedlos de administracién
previstos en el articulo 14bis, fraccién It de la Ley de! Mercado de Valores

Una vez que hemos descrito las diferencias existentes entre el Comité de
Inversiones y los érganos contingentes o figuras auxiliares de la administracion,
y de que hemos precisado el lugar que ocupa ese comité en la estructura
organica de la sociedad de inversién y la relacién que guarda tanto con el
Consejo de Administracion como con la Sociedad Operadora; consideramos
pertinente redondear este estudio con un pequefio andlisis comparativo entre
ese comité y los llamados ¢rganos intermedios de administracién que son
previstes en el articulo 14bis de la Ley del Mercado de Valores.

En primer lugar, debemos precisar que estos érganos intermedios constituyen
una regla especial que se aplica solamente a las sccledades emisoras de
valores, es decir, a aquéllas que hayan obtenido la inscripcion de las acciones
representativas de su capital social en la Seccion de Valores del Registro
Nacional de Valores e Intermediarios {(Articulo 14bis, Primer Pérrafo L.M.V.).

En concreto, dichas sociedades emisoras de conformidad con la fraccion |l det
articulo 14bis citado (L.M.V.): *Podrén constituir érganos intermedios de
administracién distintos a los previstos en la Ley General de Sociedades
Mercantiles, debiéndose sujetar su creacién, estructura y régimen de
funclonamiento a las disposiciones de cardcter general que expida la Comisién
Naciona! de Valores (Hoy CN.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 dehben ser observadas en los estatutos sociales de las sociedades emisoras
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que pretendan consfituir esta clase de érganos de intermedios. Asi pues, la
autoridad administrativa ha establecido una regulacién especifica para este tipo
de érganos, inexistente en la Ley General de Sociedades Mercantiles y que no
sa aplica a todas las sociedades en general, sino solamente a las sociedades
emisoras referidas.

La existencia de tales érganos, representa de alguna manera el reconocimiento
expreso en huestro derecho (Aunque no de manera general, sino sélo para el
caso especial) de una realidad que se venia presentando en la vida diaria de las
grandes sociedades andnimas; nos referimos por supuesto, & la formacién en la
practica de las llamadas comisiones 0 comités ejecutivos que se designan en el
interior del 6rgano de administracién y que se integran por miembros det propio
Consejo, y a las cuales, nos referimos someramente en el capitulo segundo de
esta tesis. >

No nos proponemos analizar estos érganos con mucha profundidad, puesto que
simplemente nos referiremos a las caracteristicas que se les han sefialado en la
normatividad indicada y nos concrelaremos a realizar una breve comparacion
entre ellos y el comité que estudiamos. El propésito que perseguimos con esto,
es evitar que se confundan tedricamente estas figuras y llegar a la conclusién de
que no se puede sostener que el comité en estudio, puede ser considerado
como un &rgano intermedio de administracién de la sociedad de inversién ®®
Asimismo, en forma colatera!, el anélisis comparativo nos permitira distinguir ain
con mayor claridad, algunas de las caracteristicas (Que ya hemos descrito) del
Comité de Inversiones para justificar su clasificacion **como érganc social de la
sociedad de inversion.

Por principic de cuentas, mencionaremos algunas de las semejanzas que
encontramos en el comité de referencia y {os érganos intermedios citados.

Ambas figuras tienen en comuan e! hecho de que su formacién y existencia,
obedece a la necesidad que tiene la persona juridica de contar con drganos que
se ocupen de crear y expresar su voluntad para alcanzar el logro del objeto

¥ Ver Supra Captulo UI, Il. Los Grganes Sociales, ¢) Organo de Administracidn, 5. Otros colaboradores de la
Administracién, 5.3, Comision Ejecutiva.

*% En ests tema o estamos da acuerdo con ko sefalado por CARVALLO YANEZ, quien ha calificado al Comiité
de Inversionss como un drgano intermedio de administracion expreséndose en los sigulentss témminos: “A
diferencia de las Sociedades Mercantiles tradicionales, las Sociedades de Inversibn inchryen un érganc de
adminisiracién Infermedio denominade Comité de inversidn, el cual se constituye como érgano colepiado
encargado de decidic cudlea son los valores en 0% que la Socledad de inversion va a trabajar o en los que va a
mvertir...* Nuevo Derecho Bancario y Bursétl, Op. Cit.; pg. 270,
""EImediopmponerenmﬂmhlknagmuummpuaﬂn,dohumimmhdaﬂﬂudon.mda uno de ks
objatos que caen bajo nuestra cbeervacion ce distinto de los demés y en eso esth su reafidad v su
concrecidn,.. (Luego) la comparacién entre los objetos y, por consigulents, entre les imégenes, nos Bova a
comprobar que sntre elios hay algunos que tisnen cierta cualidad idéntica o comdn, ¥ oros no. Asl, los objetos se
dividen en clases, y la comparacién, coma he indicado, encabeza la dasificacion,...(Concluyendo) la clasificacion
sé resusive, pues, en el descubrimiento de los caracteres comunes en los objetos diversos, que quisre decir <
descubrimiento de la unidad en la multiplicidad.” CARNELUTTI, Francesco; "Metodologia del Derecho”. México,
Ed. Unién Tipogréfica Hispano-Americana, 1940; pdgs. 70y 71.
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social. Asi pues, ambos son érganos o grupos de personas fisicas con el
caracter de instrumentos idénecs para la consecucién de los fines sociales.

Comparten también por ofro lado, la caracteristica de integrarse en forma
colegiada my de ejercer sus facullades, mediante un procesos de deliberacién y
resolucién que se desarrolla en forma colectiva en el interior del 6rgano, con la
participacién de todos sus miembros y sin que ningunc de ellos pueda ejercer
dichas facultades en forma individual.

Asimismo, ambas figuras coinciden en que las dos participan en la misma
funcién de la sociedad de que se trata. Las dos intervienen en la administracién
de la sociedad con la encomienda de fener (En su dmbito de competencia), una
actuacidn constante y mas o menos permanente en beneficio de la propia
sociedad.

Ahora bien, a pesar de estas semejanzas, pensamos que existen varias
diferencias entre esas dos figuras que nos obligan a separaras
conceptualmente y a clasificadas por consecuencia, en forma distinta.

Como dato importante, es oportunc mencionar que la propia Circutar 11-14 a
que nos referimos, exciuye expresamente de su dmbito de aplicacion a las
sociedades de inversion en su disposicidn tercera™, a pesar de que dichas
sociedades también puedan ser consideradas como emisoras de valores que
tienen inscritas sus acciones en la Seccidn de Valores del Registro Nacional de
Valores e Intermediarios.

He aqui una disposicidn de normatividad secundaria que en nuestra opinién, nos
permite afirmar que al menos para la autoridad administrativa el comité de
referencia no es un drgano intermedio de administracién, ya que en caso
contrario, podria haber hecho extensiva la apiicacién de la Circular mencionada
{Al menos en este aspecio) y referifla expresamente al Comité de Inversiones.

Independientemente de este criterio, encontramos también ofras diferencias
para sustentar la opinidn primeramente vertida, las cuales enunciaremos y
comentaremos brevemente a continuacién:

1.- Ef Comité de Inversiones como hemos apuntado, forma parte inherente o
consubstancial de ta sociedad de inversién y por lo tanto, su existencia configura

> £n ol caso de jos Srgancs Intermedios de administracidn, [a Integracidn colegiada es obligatoria segGn se
deriva del Numeral 3.3. de Ia Disposicién Primera de la Circular 11-14, mientras que en ef caso del Comité de
Inversiones deben tomense en cusnia las consideracionss que apuntamos antss, al referimos a su Integraciin.
VerStmeapIhloNll Concapto, b) integracion.

> Disposicitn “TERCERA.- Las instituciones da crédito, de seguros y de flanzas, as! como las organizaciones
anndiares del crédito y Mmmﬁuﬁud&mmoammm
laSeodondeVabrasdeIRegmoNndonaldevmawaﬂnm 0o estsrhn sujetas g fa sphcacién de
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un érgano social que participa en la administracién al lado del Consejo de
Administracién, con las caracteristicas de ser un érgano necesario y obligatorio,

Los drganos intermedios en cambio, no constituyen un elemento esencial de la
sociedad emisora y no tienen por lo tanto, el ¢aracter de 6rganos sociales. Debe
tomarse en cuenta que su previsién es discrecional, no necesaria u oplativa; y
por lo tanto, la sociedad emiscra puede contar o no, con esta clase de érgancs.

2.- Derivada de la diferencia anterior se colige otra, ya que mientras que el
Comité de Inversiones debe constituirse por mandato directo de la ley, los
érganos intermedios de administracidn devienen como consecuencia de su
prevision en los estatutos de la sociedad de que se trate.

3.- Los miembros integrantes del Comité de Inversiones pueden ser socios,
administradores ordinarios € incluso terceros ajenos a la sociedad, puesto que la
normatividad aplicable no dispone nada al respecto.

Por el contrario, en los érganos intermedios de administracion el nombramiento
de sus integrantes debe recaer necesariamente en consejeros del érgano de
administracién de la propia sociedad emisora (Numeral 3.2. de la Disposicidn
Primera de la Circular 11-14).

4 .- La designacion de los miembros del Comité de Inversiones es hecha como
sabemos, por las accionistas que representan la parte fija de! capital social de la
sociedad de inversiéh reunidos en una asamblea espedcial para tales efectos; en
fanto que la designacion de los miembros de los drganos intermedios de
administracion, se da en la misrma asamblea general ordinaria de accionistas
que acuerde el nombramiento de los miembros del Consejo de Administracién
{Numeral 3.2. de la Disposicién Primera de la Circular 11-14).

5. El Comité de inversiones tiene una competencia especifica o especializada
que es determinada imperativamente en la ley (Articulo 9° fr. VIl L.S.1.) y por lo
tanto, sus faculiades o esfera de competencia constituye un efecto directo de la
norma.

Por su parte, los drganos intermedios de administracidn no tienen una
competencia definida especificamente y contardn en todo caso, con las
facultades que se les hayan ctorgado, las cuales seran fijadas en ios propios
estatutos sociales y sin que en ningun caso comprendan facuftades reservadas
privativamente por |a Ley o los mismos estatutos a otro 6rgano de la sociedad
{Numeral 3.1. de la Disposicién Primera de la Circular 11-14). En este caso, las
facultades de esos 4rganos, no se derivan ex lege sinc ex voluntate.

6.- Mientras que el Comité de Inversiones no tiene una subordinacién expresa al
Consejo de Administracién, los érganos inlermedios tienen la obligacion de
informar de sus actividades al citado Consejo con la periodicidad que se sefiale
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en ios 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 Disposicién
Primera de la Circutar 11-14).

7. A las sesiones que celebre el Comité de Inversiones sélo deberan concurrir
los miembros que lo integren, en tanto que a las sesiones de los érganos
intermedios de administracién deberd concurir ademas (Previa convocatoria), el
comisario ¢ los comisarios de la sociedad que participardn con voz pero sin voto
(Numeral 3.5. de la Disposicién Primera de la Circular 11-14).

VI. Naturaleza Juridica del Comité de Inversiones

De conformidad con fe gue hemos analizado a lo largo de este capitulo, nos
parece que la naturaleza juridica del Comité de Inversiones responde a la de un
6rgano social propio y exclusivo de la sociedad de inversion, que forma parte de
su estructura orgénica como un elemento inherente o consubstancial a la
misma.

Ese comité debe entenderse desde nuestro punto de vista, como un drgano de
administracién especializado, toda vez que interviene directamente en la
administracion de la sociedad de inversidn y en forma mas concreta, en la
gestién de los negocios sociales. Participa especificamente en el aspecto
intelectual de la gestién social con dos actividades fundamentales de carécter
técnico: la determinacién de la estrategia de inversion y la seleccion de los
activos que integraran la cartera de valores de la sociedad de inversién.

Se trata pues, de un drganc obligatorio y permanente de ia sociedad de
inversion que cuenta con una ciera autonomia en el ejercicio de sus
atribuciones, sin grado de subordinacién en general hacia el Consejo de
Administracion y con una esfera de competencia propia que deriva directamente
de la ley.

Asimismo, el Comité de [nversiones como 6rgano social de una sociedad
andnima, merece en nuestra opinién el calificativo de sui generis; debido a que
su insercién en la estructura organica de la sociedad con las caracteristicas
propias de fa naturaleza juridica apuntada, solamente resulta aplicable al caso
especifico de la socledad de inversién, y sélo en la forma en que esta previsto
por la ley especial de la materia (Ley de Sociedades de Inversidn).

Derivado de lo anterior, nos parece que la presencia del Comité de Inversiones
en el derecho mexicano, no constituye un verdadero paso dentro del proceso
evolutivo de la sociedad anénima en cuanto a su administracién; en virtud de
que la existencia de ese comité y la naturaleza juridica que le atribuimos (Como
drgano social} solo se da y se justifica en esta clase de sociedades especiales
(Sociedad de Inversién), sin que pueda ser considerado como el futuro de la
estructura orgdnica en las sociedades andnimas en general.
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En otras palabras, creemos mas bien que la regla especial que sustenta la
creacion del comité en estudio, constituye mas bien una auténtica mutacion que
sufre la sociedad anénima en su estructura orgdnica. En ese sentido, el
legislador mexicano modificé la estructura societaria de esa sociedad, con el
anico propésito de adecuarla y hacera apta para el desarrollo de las sociedades
de inversién.

Por otro lado, sostenemos el criterio de que el Comité de Inversiones no debe, ni
puede ser considerado como un drgano intermedio de administracidn, 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 contradiccién entre las caracteristicas que
tiene el Comité de Inversiones y las que le son propias a los drganos intermedios
de administracién. Como ejemplo, basta referimos al hecho de que mientras los
érganos intermedios de administracién tendran las facultades que expresamente
fes sean otorgadas, el Comité de Inversiones tiene una competencia propia y
especifica que deriva directamente de la norma.

Para finalizar este apartado, nos parece oportunc recordar que son dos los
motivos principales que inspiraron la creacién del Comité de Inversiones. Por un
lado, alcanzar una mayor eficacia y profesionalismo en la toma de decisiones de
inversion, y por el otro, evitar que las Sociedades Operadoras abusaran del
manejo de las sociedades de inversién que administraban. En ambos casos,
resulta evidente el beneficio protector para el publico inversionista que se
pretendia con esta modificacion estructural.

Sin embargo, en realidad la figura no garantiza al parecer en forma total el
cumplimiento de ambos propdsilos. Lo anterior derivado de las irregularidades
que se presentan en la praclica 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 creacién del comité le comespondia
plenamente,

En sintesis, resuita que juridicamente 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 inversién, por que en
realidad lo (nico que hace es ejecutar ordenes estrictas de la propia sociedad de
inversién, instruidas desde luego por conducto de su Comité de Inversiones.

No obstante, es comun encontrar que la existencia y funcionamiento de! comité
es meramente formal, sin que ese 6rgano cumpla materialmente y en forma
adecuada con la funcién para la que fue concebido. En ese orden de ideas,
puede ocurrir que la Sociedad Operadora siga tomando indebidamente las
decisiones de inversion en las sociedades de inversién que administra, pero
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ahora, con una estructura que le permite deslindarse de responsabilidades con
la presencia “simbdlica” del Comnité de inversiones.

VIl. Responsabilidad de los Miembros del Comité de Inversiones

En la sociedad de inversion al igual que en todas las sociedades mercantiles, la
delimitacién de las funciones especificas que corresponden a cada uno de los
érganos sociales, permite fijar la responsabilidad de las personas fisicas que
desempenfan las funciones respectivas en cada uno de esos érganos.

Tratandose del tema que estudiamos, es necesario reconocer que si hemos
clasificado a! Comité de Inversiones como un érganc social de administracién,
es légico deducir que sus miembros deben ser considerados como
administradores de la sociedad de inversidn y que tienen peor lo fanto, una
responsabilidad civil semejante a la de los miembros del Consejo de
Administracién en |a sociedad anénima ordinaria. Empero, dicha responsabilidad
sdlo se imputara en relacion 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 Comité de Inversiones en
que va implicito un acto de voluntad imputable a la persona juridica, requiere de
un cierto arbitrio discrecional que implica necesardamente una responsabilidad
para esos sujetos, quienes haciendo uso de esa discrecién, deberan emplearia
instrumentalmente en beneficio de los intereses que les han sido confiados.

Por lo que hace a 1a reglamentacién de esta responsabilidad, se aprecia que la
Ley de Sociedades de Inversion y las disposiciones de caracter general que de
ella emanan son totalmente omisas para regulara, por lo que su estudio tendra
que ser hecho fundamentalmente con base en la aplicacién analégica de las
normas que regulan la responsabilidad de los administradores ordinarios
(Articulos 156 a 163 de la L.G.S.M.) y la aplicacién supletoria de las normas del
Cédigo Civil para el Distito Federal que han sido citadas anteriormente
(Articulos 2104 al 2118 del C.C. parael D.F.).

De manera general, se puede afirmar que el surgimiento de la responsabilidad
civil de los miembros del Comité de Inversiones descansa en el mismo supuesto
que mativa la responsabilidad de los administradores ordinarios, nos referimos a
la realizacibn de un hecho ilicito por virtud del cual se vulnere un deber
preexistente que genera la obligacién de reparar los dafios ocasionados a la
sociedad de que se trate. Esa responsabilidad se impone a estos
administradores (miembros de] comité) como la garantia para asegurar una
prudente actuacién y un buen funcionamiento del érgano respectivo, lo cual
encuentra su fundamento en la aplicacién del articulo 157 de la LG.SM. y el
articulo 2104 del C.C. para el D.F.
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Asi pues, cuando la conducia de los titulares del comité en estudio se desaralla
de acuerdo con fa norma juridica que regula esas facultades y los deberes
correspondientes, no puede sobrevenifes responsabilidad alguna; si por el
contrario, la conducta de los titulares del drgano vicla las normas legales
aplicables, surge la obligacién para esas personas de reparar los dafos y
perjuicios que hayan ocasionado.

En esta responsabilidad que se imputa a los miembros del Comité de
Inversiones por la realizacién de un hecho ilicito, se cbservan lgicamente los
mismos elementos de la responsabilidad civii que apuntamos en su
oportunidad.*® De este modo, son necesarios la existencia dei dafio, la culpa y
el nexo de causalidad entre et hecho y el dafio.

Por o que se refiere al nexo de causalidad, consideramos reiterados en este
punto los comentarios previamente vertidos en el capitulo segundo de este
trabajo terminal. En cuanto a la culpa y el dafio, s necesario formular algunas
aclaraciones importantes que expondremaos a continuacién.

En el tema de la culpa, cabe mencionar que los miembros del Comité de
Inversiones son susceptibles de obrar en las dos modalidades que puede
adoptar {a conducta culpable, ya sea obrande con foda la intencién de producir
el dafio (Dolo) o bien actuando con negligencia, descuido, imprudencia o falta de
cuidado (Culpa en sentido estricto). Asimismo, existe también la posibilidad de
que incurran en el hecho ilicito, a través de la realizacion de una actividad
positiva o bien, por la comisidn de una conducta negativa, es decir una omision.

Derivado de la competencia especifica del Comité de Inversiones que se
concreta en la determinacién de la estrategia de inversidn y la seleccién de
valores, los miembros de dicho ¢rgano pueden incumir ldgicamente en una
responsabilidad por el incumplimiento o violacién del deber de gestién de los
negocios sociales. Debe aceptarse que las obligaciones primordiales que se
atribuyen a los titulares de este drgano, estan directamente vinculadas con el
cumplimiento de dicho deber y pueden ser catalogadas por ende, como
obligacicnes de prudencia o diligencia; es decir, aquellas que son transgredidas
“...cuando el obligado no pone en practica los procedimientos idéneos para
lograr el fin propuesto, (0 sea) cuando no abré con la diligencia necesaria.™*"

En ese sentido, para poder desprender la nocién de culpa y determinar el
surgimienio de una responsabilidad, es necesario acudir a una comparacién
entre el comportamiento ideal o grado de diligencia esperado y la conducta
especifica que se considera causante de los dafios y perjuicios ccasionados.

¥ ver Supra Capitufo Il IIl, Los Organocs Sociales, ¢) Crgano de Administracién, 4. Responsabilidad de ios
Administradores, 4 2. Los Elementos de la Responsabilidad,
¥ BEJARANGO SANCHEZ, Manue!, "Obligaciones Civiles”. México, Ed. Harle, 1992; pdg. 235.
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Asi pues, al igual que en el caso de los administraderes ordinarios, se hace
indispensable sostener un criterio respecto at grado de atencidn o cuidado que
deben poner los miembros de! Comité de Inversiones en el desamollo de sus
actividades.

Desde nuestro punto de vista, la diligencia que puede exigirse a los miembros
del comité en estudio a la luz del derecho mexicano, es la relativa a obrar en el
asunto come si el negocio fuera propio, lo cual significa que responderan
solamente por !a llamada culpa feve in concreto del derecho romano.”™ En este
caso pensamos que el cuidado que debe observar cada uno de los miembros
de ese drgano, es equivalente al esmero gue suele poner en sus propios
negocios un hombre regular y ordenado en su vida ordinaria >

En este aspecto, vale la pena recordar la opinion que expresa el maesiro
Rodriguez y Rodriguez en relacién 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 comc mandatarios de la
sociedad andnima en estricto sentido, las multiples referencias que hace la Ley
General de Sociedades Mercantiles al mandato tienen cuando menos ta eficacia
de sefialar las normas que son aplicables al grado de diligencia que se espera
de esos administradores; y considera por lo tanto, que son aplicables
analogicamente los articulos 286 y 287 del Codigo de Comercio y 2562 y 2563
del C.C. para el D.F., los cuales consagran el deber de cumplir con Ia comisién o
mandato, con arreglo a las instrucciones recibidas y en defecto de ellas, con la
diligencia que se pone en el negocio propio.”™

Del mismo modo siguiendo el criterio anterior, pensamos que ante la calidad de
administradores de la sociedad de inversién que hemos atribuido a los miembros
del Comité de Inversiones, no existe impedimento alguno para que también les

2 En ol Derecho Romano, 1a culpa, en la compllacion justinianes, cfrece un sistema de responsabifidad
articutado con varias gradaciones. Distingue la culpa grave o magna (cuipa /ata) de ta culpa leve (culpa levis). La
primera euponia una negligencia extrema {late culpa est nimia negligentia, id est non intellegers quod omnas
intellagunf) {Dig. 50, 16, 213.2). imposrtzba, pues, un miximo descuido, consistia en no prever consecuenclas que
cualkquiera hublera previsto. Por ello ta culpe grave se equipareba al dolo (fafs culpa dolo similis osf) y, por tanto,
no podia ser dispensada por acuerdo de partes, La culpa leve impicaba la inobservancia de la digencia propia
de un hombre normal. Los comentaristas derivaron da la culpa leve dos modalidades: ia culpa in absiracto, en la
que como paradigma de la diigencis en la conducta sirve ta propia de un buen padre de famila (difigans
paterfamilias); y Ia culpa in concreto, en la que al deudor le es impuesto el cuidedo que suele emplear en sus
propios negocios (diligentia quam suis rebus adhibore solef). Hablan todavia los intérpretes de una culpa levisima
{culpa favissima), & ralz de un fragmento de Ulpiano en el Digesto (9, 2,, 44, pr.), que se refiere a la ley Aquilla (in
lege aquilie of lovissime culpa venif). Habrla consistido en una falta de digencia extremadamente cuidadosa,
sblo concebible en hombres demasiado inteligentes, habiendo estado referida &l damnum iniunia datum, regulado
por ia fex Aquilia.” ARGUELLO, Luis Rodolfo; "Manual de Derecho Romano™. Buenos Alres-Argentina, £d.
Astraa 1993; pAg. 357.

T No obstante, reconocemos que sobre estos administradores deberia pesar una culpa levisima en atencitn a ia
ctiidad de peritos o especialistas que hmenpmddelempeﬁodelmnegmenqmuoapm En ese
sentido, uomoaﬁnnanloshetmmMAZEUDydeUNc .1 gente suele esperar de un profesional mas
que ds un particular, inchuso ﬁgmta: porque ¢l profesional se halla preparado singuiarmente para prestar cierto
servicio y s¢ ofrece para prestario.” MAZEUD, Henrl ¥ Ledn, y TUNC, André; “Tratado Tedrico y Préctico de la
Responsabiidad Chil Defctual y Contractual®. Tomo Primero, Volumen If, Tr. Luis Alcala-Zamora y Castilo,
Buencs Alres-Argenting, Ed. Edicionss Juridicas
¥4 yyor RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ, Tratado de Sociedades Mercanties, Tomo II, Op, Cit.; pag. 125.
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sean aplicables analdgicamente las normas citadas, en cuyo caso, dichcs
articulos representarian el sustento legal del criterio antes expresado en relacién
con el grado diligencia exigible.

Ahora bien, en el aspecto puramente doctrinal puede mencionarse que ya desde
el derecho romano, el mandatario respondia solamente por la culpa leve, no
obstante la gratuidad del contrato. “Es que el mandato suponia una gran
confianza de parte del mandante y el mandatario debia rechazarlo si no ponia en
el cumplimiento de la convencién la diligencia de un bonus paterfamilias (Culpa
leve in abstracto).”® Por su parte, el gestor de negocios sélo respondia por su
culpa lata y leve, pero nunca por una culpa levisima (Segin la méxima
Negotiorum gestor de Iata et levi tenetur, non levissima).

En el derecho civil mexicano, esta clasificacidon romana de la culpa tiene una
gran utilidad en algunos temas especificos como seria la materia de contratos y
la gestién de negocios®™. No obstante, en los preceptos generales que fratan la
responsabilidad por hecho ilicito, el legistadeor mexicano se concreta a mencionar
la culpa como presupuesto de la responsabiiidad civil, sin precisar su especie.

Ante tal omisién, coincidimos con la opinidn del maestro Bejarano Sanchez en el
sentidc de que “salvo los supuestos (determinados)} en los cuales una norma
exprese €| grado de diligencia que debe cbservarse en cada caso, la prevision y
cuidado que habra de observar e! sujeto son los que una persona normal y
atenta suele aplicar en su propios negocios (Culpa leve).”™®

Como se puede apreciar, ain cuando rechazdramos la aplicacion analdgica de
las normas del mandato o la comisién mercantil, llegariamos al mismo resultado
con la aplicacién supletoria de las normas que regulan la responsabilidad civil.
Luego entonces, también desde este punto de vista, los miembros del Comité de
Inversiones responderian por una culpa leve y estarian obligados a obrar con la
diligencia que se pone en el negocio propio.

Por otro lado, en lo referente al dafio, sabemos que el mismo comprende no sélo
la pérdida o menoscabo patrimonial (Dafio), sino también la pérdida de

5 ARGUELLG, Manual de Derecho R . Op. Cit.; pag. 368.

¥ \yer MANS, J.M.; "Los Principlos Generales def Derecho™. Bercelona-Eepana, Ed. Bosch, 1979, pag. 283.

377 " a culpa lata da nacimiento a ka responsabiidad de actos ilfcitos (1810 y sig. C.C.}. La culpa leve sa pide en el
cumplimiento de cualquier contrato (2104, 2105 y 2106 C.C.). La levisima se exige en aguellos coniratos en
donde &l sujeto esth recibiendo un beneficio de iberalidad de ia otra parte, como en ¢ contreto de comodato o de
mutuo cuando éste no es oneroso,” INSTITUTO DE INVESTIGACIONES JURIDICAS: Dicclonario Juridico
Mexcano, Tomo A-CH. México, Ed. Pormia, 1992, pdg. 763,

" BEJARANO SANCHEZ, Op. CH: pag. 242. *Sin embargo, la doctina jurldica scugiere (con bastante
uniformidad) que ia responsabilidad extraconiractual sobreviens por cusiquier minima negligencia, por culpa
levisima o aquiliana...y que en |a contractual of deudor presta sblo fa culpa leve, pues, mientres en la primers todo
sujeto tiene el deber de extremar sus precauciones, para no interferir con una agresion dafiosa en la esfera
juridica ajena (ya que en su accién debe respetar of deber uridico de conducirse de menera que aicance el
resutado de no dafiara al prajimo), en la contractual edlo se exge el comportamiento y diligencia normales del
bonus pater familias romano, el cual eg el sijeto cuidadoso que pone en juego la diligencia que es razonable
esperar del comin de las personas.” Loc. Cit.
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ganancias licitas derivada del incumplimiento comrespondiente (Perjuicio). Al
hablar de este aspecto en la responsabilidad de los administradores en general,
expusimos la opinidn det maestro Gamigues relativa a la dificultad que tendria
probar |a relacion directa e inmediata entre la conducta ilicita y el perjuicio que en
su caso, se pretendiera atribuir a los administradores ordinarios.

Por nuestra parle, pensamos que en €l caso de los miembros del Comité de
Inversiones, es posible exigir no solo [a reparacién del dano sino también la de
los perjuicios que pudieran devenir en un momento dado por consecuencia de
una conducta ilicita.

Lo antericr si se toma en cuenta la facilidad que se tiene para poder comprobar
si la toma de decisiones de inversion se apegé a la normatividad aplicable y a los
pardmetros de inversion indicados en los prospectos de informacién al piblico
inversionista.

En esos casos, seria factible demostrar la relacién directa entre una conducta
violatoria de los deberes del comité y la produccidn de un perjuicio para la
sociedad de inversion mediante una valoracién especifica -en cada caso
concreto, atendiendo al tipo de sociedad de que se trate, a los lineamientos
establecidos en el prospecto de informacién relativo y a la estralegia de inversion
que se haya definido en particular.

Por ofra parte, debe aceptarse que sobre los miembros del Comité de
Inversiones pesa principalmente una responsabilidad civit colectiva, que
sobreviene como resultado de la violacidn def deber de gestidn social que se
impute a dichos miembros en forma colegiada y no en forma individual a cada
uno de ellos.

En este orden de ideas, debe entenderse que de acuerdo con el funcionamiento
colectivo del Comité de Inversiones, que involucra la participacién de todos los
miembros del érgano en el ejercicio de las facultades y el cumplimiento de los
deberes que le son propios (Al 6rgano), encontramos que en general la
responsabilidad que deriva del incumplimiento de! deber de gestion también
puede considerarse como una responsabilidad colectiva y por lo tanto, se debe
atribuir en conjunto a todas las personas fisicas que conforman el comité en
especifico.

Esta situacion es consecuencia de que si bien el hecho dafioso (Toma de
decisiones) sélo puede provenir juridicamente del propio érgano que expresa asi
la voluntad social, también es verdad que esa decisién es creada culpablemente
{Error de conducta) por el grupo de personas fisicas que son titulares de! comité
correspondiente.

En forma adicional, ademas de esa responsabilidad colectiva que deriva del
incumpfimiento del deber de gestion de los negocios sociales, cada miembro del
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Comité de Inversiones estard 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, efc.).

Las violaciones a estos deberes no producen en general por si mismas el
surgimiento de una responsabilidad civil (Por la fatta de dafio ecasionado), sin
embargo, pueden fener efectos muy imporiantes a! momento de exigir
responsabilidades sobrevenidas por incumplimiento del deber colectivo.

Un caso hipotético que nos parece ilustrativo, es el de un miembro del Comité de
Inversiones que sin justificacién alguna no acuda a la sesidn en la cual se tome
una decisién de inversién generadora de dafios para la sociedad. En ese caso,
atendiendo a la naturaleza colectiva de la responsabilidad en el deber de
gestion, el miembro del comité veria comprometida su responsabilidad no tanto
por la participacién en ! hecho daficso puesto que causaimente no lo produce,
sino por no acudir a la sesion y no haber participado activamente en ella para
evitar la produccion del dafio (Omisién), en esta conducta, se hafla en nuestra
opinién, un efecto de imputacién normativa (Responsabilidad colectiva) que lo
hace causante-del dafio y-responsable en la-reparacion del mismo.

Por lo que hace al tema de la exclusién de la responsabilidad, creemos que en el
caso de los miembros del Comité de Inversiones resulta aplicable también
analdgicamente, el supuesto previsto para los consejeros de la sociedad
andnima en el articulo 159 de la Ley General de Sociedades Mercantiles y por lo
tanto, serd 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 deliberacién y resolucion del acto dafioso. Asimismo,
consideramos también aplicables los supuestos de renuncia de la accion,
transaccion y prescripcion que en materia de responsabilidad de los
administradores mencionamos en su opertunidad >

Finalmente, tomando en consideraciéon gue los dafios provocados en su caso
por los miembros del Comité de inversiones afectan exclusivamente a la propia
sociedad de inversién, pensamos que se deben aplicar analégicamente las
normas previstas por los articulos 161, 162 y 163 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles en relacién con la accién de responsabilidad que se
intente en su momento contra los miembros del Comité de Inversiones.

En ese sentido existe pues, en el caso de los miembros def comité en estudio, la
llamada accién social de responsabilidad cuyo objeto es obtener la reparacién
patrimonial de {a sociedad aefectada, [a cual actuara con base en un acuerdo de
la asamblea general de accionistas o bien, con el acuerdo de la minoria
calificada que la propia ley establece.

™ \er Supra Capiulo Segundo, Ill. Los Ogancs Sociales, ¢) Organo de Administracién, 4. Responsabildad de
los Administradores, 4.4. inexistencia y Extincién de fo Responsabilidad,
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CONCLUSIONES

PRIMERA.- Con la previsién y existencia del Comité de [nversiones en la Ley de
Sociedades de Inversion, el legislador mexicano buscd establecer una nusva
formula de organizacién que propiciara una administracion més profesional,
especializada y competente para las llamadas sociedades de inversion; con ese
propésito, modificd la estructura orgénica de la sociedad andnima tradicional
estableciendo la creacién del Comité de Inversiones como una regla especial
dentro del régimen general de excepcidon a que estan sujetas esa clase de
sociedades anénimas especiales, fransformando en parte, el estatuto normative
iniciaimente previsto por la Ley General de Sociedades Mercantiles.

SEGUNDA.- E! Comité de Inversiones responde a la naturaleza juridica de un
érgano social propio y exclusivo de la sociedad de inversién, que forma parte de
su estructura organica como un elemento inherente o consubstancial a la
misma; se trata por Io tanto de un érgano necesario, obligatorio, especializado y
de administracion, que participa especificamente en el aspecto intelectual de la
gestidén social con una competencia Gnica, especifica e indelegable, que consiste
en la deteminacion de la estrategia de inversién y la seleccidn de ios actives
que integrarén la cartera de valores de la sociedad de inversién comrespondiente.

TERCERA.- Este érgano social previsto por el articulo 9° fr. Vill de la Ley de
Sociedades de Inversidén, merece ademds el calificativo de sui generis, puesto
que su existencia en la estructura organica de una sociedad anénima con la
naturaleza juridica y las caracteristicas apuntadas, sdlo resulta aplicable y se
justifica en el caso concreto de la sociedad de inversion y solamente a la luz de
la legisiacién actual en la materia.

CUARTA.- En el gjercicio de sus facultades el Comité de Inversiones obra con
una cierta aulonomia en relacién al Consejo de Administracion, derivado
primordiatmente de que su esfera de competencia le es atribuida por efecto
directo de una norma juridica expresa y sin que sea necesario un acto juridico
previo de delegacién o apoderamiento, ademas de que en sentido estricto, el
comité relativo no tiene obligacién de rendir informe alguno de sus actividades al
consejo mencionado.

QUINTA.- La insercidn de esta nueva figura juridica en el Derecho Mexicano no
constituye un verdadero paso en el proceso de evolucion que sufre la sociedad
anénima a través de los afios, sino que se trala méas bien, de una auténtica
mutacién que establecié el legislador para adecuar y hacer més apta la figura de
la sociedad andénima para la operacién y desarrollo de las scciedades de
inversion.
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SEXTA.- El Comité de Inversiones no debe ni puede ser considerado como un
drgano intermedio de administracion en vifud de que son demasiadas las
diferencias esenciales que existen enire ambos 6rganos, destacando sobre
todo, el hecho de que mientras que el Comité de Inversiones es un érgano social
con una esfera de competencia propia que deriva directamente de la ley, el
4rgano intermedio de administracidén es un érgano facultative o contingente que
cuenta con las facultades que expresamente les sean oforgadas en los
estatutos.

SEPTIMA.- Dada la trascendencia que tiene para la sociedad de inversin el
cumplimiento estricto de la funcién tan especializada y de caracter técnico que
se encomienda al Comité de Inversiones, no se consideran legales las practicas
irregulares en las cuales no se respete la competencia exclusiva y el estricto
funcionamiento del Comité de Inversiones, tal y como ocurre frecuentemente,
cuando el comité de referencia establece en forma genérica la estrategia de
inversion para dejar materiaimente la toma de decisiones de inversion en poder
de la sociedad operadora, o bien, como ocurre en los casos donde el 6rganc de
referencia se dedica a ratificar o confirmar en forma posterior a [a operacién, las
decisiones que hayan sido tomadas por la propia operadora o cualquier otra
persona ajena al 6rgano relativo. En todos estos supuestos, se observa una
clara violacién de la normatividad aplicable y se desvirtGa el propdsite que tuvo
el legislador para la creacién del Comité de Inversiones.

OCTAVA.- Resulta insuficiente la normatividad vigente que regula en la
actualidad el funcionamiento del Comité de Inversiones y la responsatilidad de
sus miembros, razén por la cual se hace necesana la expedicion de una
normatividad especial que atienda en forma integral a las necesidades
especificas del 6rgano en concreto. En tanto eso ocurre, consideramos que se
deben aplicar en las omisiones respectivas, las disposiciones estatutarias que
establezcan las propias sociedades de inversién y en dftimo caso, por virtud de
una aplicacién analégica, las disposiciones relativas al Consejo de
Administracidén que se astablecen en ja Ley General de Sociedades Mercantiles,
siempre que no contravengan las disposiciones especiales de la legislacién
bursatil.

NOVENA.- Los miembros del Comité de Inversiones tienen una responsabilidad
civil semejante a la que tienen los riembros del Consejo de Administracién, pero
sélo por io que respecta al incumplimiento de las obligaciones que deriven en su
caso, de la competencia propia del Comité de Inversiones. Dicha
responsabilidad es colectiva por lo que se refiere al deber de gestién de los
negocios sociales, el cual puede ser vulnerado por un lado, a través una
conducta dolosa 0 culposa que transgreda las politicas o parametros de
inversion que se deriven tanto de la nommatividad apticable como del
correspandiente prospecto de informacién al pablico inversionista, o bien por otro
lado, cuando adn cumpliendo con los lineamientos referidos, no se obre con la
diligencia necesaria que se espera en la actuacién comespondiente.
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DECIMA.- La diligencia que puede exigirse a los miembros del Comité de
Inversiones a la luz del derecho mexicano, es la refativa a obrar en el asunto
como si el negocio fuera propio, lo cual significa que responderan por la llamada
culpa leve in concreto del derecho romano y que el cuidado o atencién que debe
esperarse en el desarrollo de sus actividades, es equivalente al esmero que
suele poner un hombre regular y ordenado en su vida ordinaria.
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