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LA RESPONSABILIDAD DE LOS MIEMBROS DEL CONSEJO DE
ADMINISTRACION DE LAS SOCIEDADES ANONIMAS BURSATILES

por: Andrés Gutiérrez Lezama

INTRODUCCION

La Ley del Mercado de Valores publicada en el Diario Oficial
de la Federacidén el 30 de noviembre de 2005 cred una figura
nueva, la Sociedad Andénima Bursatil, como nuevo tipo social
que deben adoptar todas aquellas sociedades que cologuen sus

acciones en Bolsa'.

Como se menciona en la exposicién de motivos de 1la
nueva Ley del Mercado de Valores, la creacidn de la Sociedad
Andénima Bursatil tuvo por objeto regular de mejor manera a
las sociedades que cologquen sus acciones en la Bolsa, por el
deber que tiene el Estado de proteger los intereses del gran

publico inversionista.

El mercado de valores tiene como objeto el poder

acercar las demandas de capital con las ofertas del mismo.

Esto nos lleva un paso atras y nos hace preguntarnos
por qué deberia ayudarse a las sociedades en su busqueda de
capital?. La respuesta parece ser la creacidén de valor en

beneficio de la sociedad.

1 .2 . . o .
La Ley del Mercado de Valores también cred la Sociedad Andénima Promotora de Inversidn

Bursédtil, cuyas acciones también cotizan en la bolsa, sociedad que no estudiaremos a fondo
por tener un cardcter transitorio entre la Sociedad Andénima Promotora de Inversién y la
Sociedad Anénima Bursatil.



Es necesario realizar esta reflexidn a efecto de estar
en posibilidad de analizar si las normas que tenemos, en
especial en relacién con la responsabilidad de 1los
administradores de las Sociedades Andbénimas Bursatiles,

logran su objetivo.

Las sociedades tienen como principal objetivo la
creacidén de valor, entre otras formas, mediante la creacidn
de wutilidades a través de la cual la empresa tiene 1la
posibilidad de “crecer”. La unidén de trabajo y capital,
logra un producto que vale mas que la simple suma de sus
componentes. Ese es el valor del qgue hablamos y qgque debe
traducirse en utilidades. De ahi la importancia de que el
Estado ayude a las empresas en sus procesos de creacidn de
valor, para que asi mas personas puedan conseguir empleo vy

obtener un patrimonio.

En el mercado de valores, una de las principales metas
es la proteccidédn de 1los intereses de las personas dque
invertirdn o aportardn capital a las empresas dque lo
demanden. Esta breve investigacidén busca aportar elementos
que ayuden a mejorar el marco Jjuridico, para fomentar la
inversidén y el desarrollo responsable de las Sociedades

Andénimas Burséatiles.

En la historia reciente han sido una constante 1los
escandalos corporativos derivados de actos llevados a cabo
por los administradores de sociedades que cotizan en 1los
mercados bursatiles mundiales. Situacién que ha
desacreditado en alguna medida a dichos mercados y que ha

repercutido no solo en las empresas involucradas en 1los
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escadndalos sino en los mercados en general, inhibiendo 1la

inversidén y trascendiendo a una escala global.

La situacidén econdmica actual nos obliga mejorar el
marco Jjuridico para asi brindar a los inversionistas y al
mercado reglas claras que garanticen la toma responsable de
decisiones por parte de los consejos de administracidén de
las Sociedades Andénimas Bursidtiles, enviando asi un mensaje
a los mercados y al mundo. Un sistema claro también daria
certeza a los ©propios miembros de los consejos de
administracidén, brinddndoles los elementos para tomar las
decisiones que los negocios requieran con plena certeza de

haber cumplido sus deberes.

Como sabemos en el mercado de valores, una de las
principales metas es la proteccidén de los intereses de las
personas que invertiradan o aportardn capital a las empresas
que lo demanden. Esta breve investigacidén busca aportar
elementos que ayuden a fomentar la inversidén y el desarrollo

responsable de las Sociedades Andénimas Burséatiles.

Para la realizacidén del presente trabajo fue necesario
realizar una investigacidén documental y analizar el marco
juridico general del mercado de valores, de las sociedades y
organismos gque intervienen en ¢él, asi como el régimen
juridico aplicable en Estados Unidos de América.
Consideramos importante acudir al derecho comparado para
complementar nuestro régimen Jjuridico, porgque ahi, en el
campo del derecho comparado es donde podriamos encontrar 1los
principios necesarios para resolver nuestro problema.

Elegimos Estados Unidos de América por ser el pais con el
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gue mas intercambio comercial tenemos y por que consideramos

es uno de los paises con una tradicidédn bursadtil més extensa.
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I. CONCEPTOS BASICOS.

1.1 Mercado de Valores.

Para estar en posibilidades de dar una definicidédn de Mercado
de Valores es necesario tener una definicidén precisa de
“mercado”, que tiene su origen etimoldgico en el vocablo
latin mercatus. Para la Real Academia Espafiola el concepto
de “mercado” significa sitio publico destinado
permanentemente, o en dias sefialados, para vender, comprar O

permutar bienes o servicios?.

En términos econdmicos podemos definir al mercado como
un grupo de compradores y vendedores de un bien o de un

servicio’.

Desde un punto de vista Jjuridico el concepto mercado
estd definido como un lugar ©publico destinado a la
realizacién de operaciones de compraventa® de mercancias,

bienes o servicios de cualquier clase.

En términos generales podemos concluir que un mercado
es, no sbélo un sitio o un lugar como se mencionan en las
definiciones antes citadas, sino un conjunto de mecanismos
que facilitan el intercambio de bienes y servicios entre la

oferta y la demanda.

Ahora bien, en segundo término, es necesario

aproximarnos a una definicién de wvalor, qgue para la Real

? Diccionario de la Lengua Espafiola, Real Academia Espafiola, Espafia 2001, P. 1010.
3 MANKIW, Gregory N., Principios de Economia, McGraw Hill, Espafia, 2000, P.706.

‘ DE PINA, Rafael, Diccionario de Derecho, México, Editorial Porrua México, 1998, P. 371.



13

Academia Espafiola significa el grado de utilidad o aptitud
de las cosas para satisfacer las necesidades o proporcionar

bienestar o deleite’.

Para efectos del presente estudio, entenderemos a los
valores, desde un punto de vista juridico, como aquellos
derechos que son susceptibles de ser intercambiados al
amparo del sistema financiero. Entendemos al sistema
financiero como aquel compuesto por distintas instituciones
que se encargan de administrar, ordenar y dirigir el ahorro
y la inversidén en una unidad juridico-econdmica creada para

que exista un intercambio masivo de recursos.

El sistema financiero forma parte del universo de
intermediacién financiera no Dbancaria que constituye un
medio para proveer de considerables volUumenes de recursos,
en su oferta primaria, a empresas de gran envergadura y a

los gobiernos®.

Conforme a lo anterior, podemos considerar al mercado
de wvalores, como aquel conjunto de mecanismos para
intercambio de determinados derechos al amparo de la Ley del

Mercado de Valores.

° Diccionario de la Lengua Espafiola, Real Academia Espafiola, Espafia 2001, P. 3025.
® RUIZ TORRES, Humberto Enrique, Derecho Bancario, México, Oxford University Press, 2006,
P. 196.
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1.1.2 Tipos de Mercados.

En México el mercado financiero se encuentra dividido
en tres grandes categorias: El mercado de valores, el

mercado de derivados y el mercado divisas.

A continuacidén explicaremos brevemente los distintos tipos

de mercados.

1.1.2.1 E1 Mercado de Valores.

En términos generales podemos definir a nuestro mercado de
valores como un mercado organizado para la compraventa de
valores; entendiendo valores como titulos de crédito
inscritos en el Registro Nacional de Valores gue representan
el capital social de una sociedad o un derecho de crédito
otorgado por esta’. Usualmente consiste en varios mercados
subsidiarios: un mercado de capitales (para inversiones a
largo plazo), un mercado de dinero (para inversiones a corto
plazo), un mercado primario (para la nueva emisidén de
valores) y un mercado secundario (en el que se comercialicen

valores ya emitidos®.

1.1.2.2 E1 Mercado de Derivados.

Los derivados son un conjunto de instrumentos financieros o

mercancias, qgque se caracterizan fundamentalmente en que su

" Ver, articulo 2 fraccién XIV de la Ley del Mercado de Valores.

8 HEYMAN, Timothy, Inversidon Contra Inflacidn, México, Editorial Milenio, 1986, P.259.
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precio esta vinculado a un valor subyacente o de referencia.

Los principales derivados financieros son:

1.

Futuros. Instrumentos gque permiten fijar en una fecha
determinada el precio de compra y/o venta de un bien

que serd pagado y entregado en una fecha futura.

Opciones. Contrato por virtud del cual el comprador,
paga una prima y adquiere el derecho de comprar un
activo subyacente a un precio pactado en una fecha
futura. En términos de este contrato el comprador no
qgqueda obligado a comprar, pero el vendedor si a vender
en el precio pactado en caso de que el comprador

ejerza la opcidn de compra.

Swaps. Instrumento financiero que permite el
intercambio de flujos, tales como tasas de intereses o

posiciones en distintos vencimientos o divisas’.

El mercado de derivados en México se divide

fundamentalmente en dos, el Mexder, esto es el mercado de

derivados regulados o bursatiles y el mercado de derivados

extrabursdtil o de operaciones no reguladas conocido como

OTC

(por sus siglas en ingles, over-the-counter).

*http://www.mexder.com.mx/inter/info/mexder/avisos/MexDer, Mercado Mexicano de Derivados.p
consultada el 10 de agosto de 2009.

daf,
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1.1.2.2.1 E1 Mercado de Derivados Bursatiles.

La creacidén del mercado de derivados regulados o burséatiles
inicid en 1994 cuando la Bolsa Mexicana de Valores y la S.D.
Indeval, S.A. asumieron el compromiso de crear este
mercado’. La Bolsa Méxicana de Valores financié la creacién
de la Bolsa de Opciones vy Futuros denominada Mercado
Mexicano de Derivados S.A. de C.V., mejor conocida como
Mexder, misma que comenzdé a operar el 15 de diciembre de

1998.

El mercado de derivados ofrece a sus participantes

fundamentalmente las siguientes ventajas:

1. Ligquidez. La existencia de una céamara de compensaciones
permite que los contratos estandarizados sobre productos,
sean instrumentos altamente operativos, eficientes y
sencillos, brindando a los usuarios liquidez en su

inversién.

2. Transparencia. El1 hecho de que 1las negociaciones se
lleven a cabo mediante un sistema automatizado, permite que
se den a conocer los precios al publico en general, en

tiempo real, via Internet.

3. Solidez. Al estar respaldado ©por una camara de
compensaciones, como lo es Asigna Liquidacidn y
Compensacidén, que es un fideicomiso de administracidén vy

pago, se considera sumamente sbélido éste mercado.

10 http://www.mexder.com.mx/MEX/Antecedentes.html, consultada el 10 de agosto de 2009.
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4. Anonimato. El1 hecho de gque se cuente con una camara de
compensacidn, que actia como contraparte en las operaciones
permite que el mercado se desarrolle de manera andnima, 1lo

que brinda igualdad de oportunidades a los participantes.

1.1.2.2.2 E1 Mercado de Derivados Extra Bursatiles.

Este mercado basicamente se integra por la oferta y demanda
de derivados sin sujecidédn a una bolsa ni a regulaciédn
especifica. Esto es las operaciones que se celebran en él,
son en esencia las mismas que en el mercado regulado en
cuanto su objeto. La principal diferencia es gque al no haber
una bolsa, tampoco hay una céamara de compensaciones y la
participacidén en este tipo de operaciones funcionan como

operaciones privadas con todos los riesgos que esto implica.

Es importante tener en cuenta que este tipo de
derivados han sido sefialados como causantes de grandes
problemas en la actual crisis financiera que enfrenta el
mundo, por lo qgque, en paises como Estados Unidos, hay una
tendencia a regularlos'’, que podria en un momento dado

afectar la operacidédn de éste mercado en México.

1.1.2.3 E1 Mercado de Divisas.

A nivel internacional opera el mercado de Canje

Internacional (Foreign Exchange), mejor conocido como el

11 . .
Ver, Los efectos secundarios de los derivados,

http://www.Jjornada.unam.mx/2009/03/03/index.php?section=economia&article=025n2eco,
Consultada el 24 de septiembre del 2009.
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“Forex” (por sus siglas en 1inglés), que es un mercado a

través del cual se negocian monedas a gran escala en el

mundo®?. Se negocian todo tipo de monedas con poder
liberatorio, respaldadas por un gobierno reconocido
globalmente.

El Forex actualmente no esta regulado en México y es
operado usualmente por instituciones financieras
extranjeras. Lo qgue usualmente ocurre es Jgue personas
fisicas o) morales celebran contratos con entidades
extranjeras para que estos funjan como intermediarios en
este tipo de operaciones. Al no estar dichas operaciones
reguladas ni supervisadas por ninguna autoridad Mexicana, el
riesgo que conllevan es relativamente alto para el

inversionista o cliente que decide participar.

1.2 Derecho Bursatil.

1.2.1 Concepto Derecho Bursatil.

En términos generales podemos afirmar que el derecho

bursatil constituye el conjunto de normas juridicas que se

encargan de regular los negocios y actividades relativas o

que se celebran en las bolsas de valores.

Para efectos de este estudio, concebiremos al derecho

bursatil como el conjunto de normas (de derecho puUblico y de

2 http://www.condusef.gob.mx/index.php/component/content/article/651.html, consultada el

24 de septiembre del 2009.
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derecho privado), principios y costumbres que regulan la

actividad del mercado bursatil mexicano.

1.2.2 Naturaleza del Derecho Bursatil.

El derecho bursadtil no se puede considerar como una rama
autédnoma del derecho, sino mas bien como una rama especial o
especializada del derecho mercantil, integrada por un
conjunto de principios y de normas que se refieren a
operaciones de valores, a las personas que las ejecutan a

titulo profesional y en general al trafico bursatil'®.

En adicidén a lo anterior, el derecho bursdtil se rige
por una cantidad importante de normas de derecho publico,
por lo que, en nuestra opinidn, su naturaleza juridica seria

la de una sub-rama del derecho privado-publico mexicano.

1.2.3 Fuentes del Derecho Bursatil.

Para efectos de este trabajo de investigacidn, estudiaremos
las fuentes del derecho en México'® que resulten aplicables

en materia bursatil, entre las cuales destacamos:

1 La ley o la legislacidén. Se integra por los textos
vigentes, obligatorios, abstractos vy de observancia
general que derivan de un proceso legislativo o

reglamentario en el cual intervienen uno o mas &rganos

** IGARTUA ARAIZA, Octavio, Introduccién al estudio del Derecho Bursdtil Mexicano, México,

Editorial Porrua, 1998, P. 3.
" RECASENS SICHES, Luis, Introduccidén al Estudio del Derecho, México, Editorial Porrua,
1985, P. 169.
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del Estado'”. Mas adelante estudiaremos las principales

leyes fuentes del derecho bursatil.

2. La jurisprudencia. La jurisprudencia es el resultado
de la interpretacidédn de las leyes que estd a cargo de
los tribunales. Constituye una fuente del derecho, vya
gue no obstante que su observancia es exclusiva para el
poder judicial, cuenta con los atributos de
generalidad, impersonalidad, abstraccidén y
obligatoriedad en su aspecto de interpretacidén de la

ley16.

Asimismo, es importante destacar gque en este momento la
jurisprudencia no juega un papel primordial en materia
bursatil, debido a que nuestra Ley del Mercado de
Valores es relativamente reciente, a la fecha el numero
de conflictos que han derivado en una Jjurisprudencia

son relativamente pocos.

No obstante 1o anterior y derivado de distintos
conflictos que han surgido recientemente en relacidn
con la operacidén y toma de decisiones de directivos de
empresas que cotizan en bolsa, prevemos dque esta
situacidén variard considerablemente y que el estudio de
la jurisprudencia ird adquiriendo importancia de manera

significativa en un corto plazo en esta materia.

3. Costumbre. En términos generales cuando hablamos de

costumbre, como fuente del derecho, hacemos referencia

'* VILLORO TORANZO, Miguel, Introduccién al Estudio del Derecho, México, Editorial Porrua,

1966, P. 173.
¢ GONGORA PIMENTEL, Genaro, Introduccién al estudio del Juicio de Amparo, México,
Editorial Porrua, 2004, P. 623.
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a un uso implantado en la colectividad y considerado
por esta obligatorio'’. Como sabemos en México la
costumbre sbélo es Jjuridicamente obligatoria cuando la
ley le otorga tal caracter'®, al hablar de costumbre en
materia bursatil nos referiremos a los usos reconocidos

por la legislacidén de la materia.

1.2.3.1 La Ley.

Como en todos los paises de tradicidén romano germanica, la
principal fuente del derecho es la legislacién'®, la materia
bursadtil no es la excepcidn, la ley es la fuente principal
de derecho. En particular destaca la Ley del Mercado de
Valores, misma que estudiaremos con detenimiento durante

este trabajo de investigacidn.

De conformidad con lo establecido en el articulo 5, de
la Ley del Mercado de Valores, son supletorios los
siguientes:

1. La legislacidén mercantil.

2. Los usos bursatiles y mercantiles.

3. La legislacién civil federal.

7 Garcia MAYNEZ, Eduardo, Introduccidén al estudio del Derecho, México, Editorial Porrua,

1988, P. 61.
¥ Ibidem, P. 67.

' Ibidem, P. 52.
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El precepto antes citado también establece que la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico podréd interpretar,

para efectos administrativos, la Ley del Mercado de Valores.

Del mismo modo dicho precepto también establece las

fuentes del derecho bursédtil y su orden jerarquico.

Asimismo debemos considerar, para efectos del presente,
como parte de la ley también a los actos materialmente
legislativos y formalmente ejecutivos aplicables a esta

materia.

Derivado de lo anterior, podemos afirmar que las
fuentes del derecho bursatil en México son fundamentalmente
fuentes normativas y fuentes escritas, ya que las normas que
integran la disciplina se manifiestan a través de textos
legales o reglamentarios, no obstante que muchas de las
disposiciones de dichos textos tengan su origen en préacticas

comerciales anteriores?’.

1.2.3.1.1 La Legislacién Mercantil.

Como ya mencionamos, en nuestro derecho, de conformidad con
nuestra tradicidédn juridica, la fuente formal mas importante
del derecho es 1la ley; esto es, aquellas disposiciones
emitidas a través de un procedimiento en el cual los dérganos
del Estado, formulan y promulgan normas de derecho, de

observancia general?’ imparcial y abstracta.

2% IGARTUA ARAIZA, Octavio, Op. Cit., P. 10.

*' GARCIA MAYNEZ, Eduardo, Op. Cit., P. 52.
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Como se desprende del articulo antes citado 1la
legislacidédn mercantil, qgque por cierto, es la primera fuente
por excelencia del derecho comercialm, fue con toda razdn
impuesta por el legislador como la primera fuente supletoria
de la Ley del Mercado de Valores, ya que el derecho bursatil

es una especie del derecho mercantil.

En este sentido, debemos aclarar gue no toda la
legislacidén mercantil resulta aplicable, sino sdbélo las
disposiciones que resulten aplicables de las diversas leyes
mercantiles. A estos efectos enunciaremos algunas de las
leyes mercantiles cuya observancia es importante en esta
materia:

1. Cébdigo de Comercio.
2. Ley General de Sociedades Mercantiles.
3. Ley de Sociedades de Inversidn.

4. Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.

5. Ley de Concursos Mercantiles.

> DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jestus, Ley del Mercado de Valores, México, Editorial Porrua,

2009, P. 39.
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1.2.3.1.2 Los Usos Bursatiles y Mercantiles.

El derecho bursatil surge histdéricamente en el seno de la
contratacidén mercantil, en el cual la primera fuente del
derecho ha sido desde el punto de wvista histdérico 1los
usos?’. De la contratacién mercantil se refieren buena parte
de las normas en materia bursétil”, muchas de las cuales
hoy encontramos plasmadas por escrito en distintos cuerpos

normativos.

Como veremos mas adelante los usos son un subtipo de la
costumbre, por lo que para estudiarlos debemos tener claro

el concepto de costumbre.

Podemos definir a la costumbre Juridica como una
pradctica arraigada (inveterata consuetudo) que brota del
sentimiento Jjuridico de un determinado grupo social que 1o

considera obligatorio (opinio iuris seu necessitatis)?’.

Para Eduardo Garcia Maynez “La costumbre desempefia en
nuestro derecho un papel muy secundario. Solo es
juridicamente obligatoria cuando la ley 1le otorga tal
cardcter’®. En este sentido, el mismo tratadista afirma que
la costumbre en México es una fuente mediata y supletoria

del orden positivo.

Es fundamental sefialar que distintas leyes mercantiles
consignan expresamente a los usos y practicas mercantiles,

bancarios o burséatiles, en su caso, como fuentes supletorias

#* GARRIGUES, Joaquin, Curso de Derecho Mercantil, México, Editorial Porrua, 1993, P. 121.

IGARTUA ARAIZA, Octavio, Op. Cit., P. 8
VILLORO TORANZO, Miguel, Op. Cit., P. 165.
GARCIA MAYNEZ, Eduardo, Op. Cit., P. 66.

N}

5
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de derecho mercantil?’, por lo gque su estudio se torna

imprescindible para efectos de esta investigacidn.

Para ciertos autores los usos no son sino una variedad
de la costumbre Jjuridica, mientras que para otros, estos
entrafian el elemento objetivo de la costumbre, la préactica
reiterada y constante de ciertos actos (inveterata

consuetudo)%.

Derivado de lo anterior, podemos afirmar gue en materia
bursadtil en México, los usos mercantiles son una fuente
mediata y supletoria del derecho. La observancia de los usos
mercantiles en este contexto es obligatoria, en virtud de
que tanto la Ley del Mercado de Valores hace remisidédn a esta
fuente, como por que diversas leyes mercantiles también

supletorias en materia bursadtil se remiten a dichos usos.

A continuacidn enumeramos las caracteristicas

esenciales de los usos bursatiles:
1. Su formacidn es esponténea.
2. Se refiere a actos repetidos, uniformes y constantes
dentro del mercado bursatil, esto es, no deben ser
contradictorios a la ley.

3. Su caréacter es especifico.

4. Es derecho vigente.

27
28

IGARTUA ARAIZA, Octavio, Op. Cit., P. 8.
Ibidem, P. 6.
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5. Se encuentra en constante cambio.

6. No requiere ser probado por gquien lo invoca.

Podemos concluir en este sentido que los usos
bursadtiles son las practicas reiteradas y utilizadas en el
mercado bursatil, para celebrar técnica y profesionalmente
sus operaciones de modo uniforme, frecuente, general vy

constante?’.

La Comisidén Nacional Bancaria vy de Valores, que
estudiaremos més adelante, de conformidad con el articulo 4
fraccién f de la Ley de la Comisidén Nacional Bancaria y de
Valores, estd facultada ©para establecer criterios de
aplicacidén general acerca de los actos y operaciones que se
consideren contrarios a los usos mercantiles. Lo anterior,
implicitamente faculta a dicha comisidén a regular los usos
mercantiles, vya que si bien no estd facultada para emitir
dichos usos, si para emitir criterios sobre actos gque se

reconozca contrarios a ellos.

Derivado del control que tiene la Comisidén Nacional
Bancaria y de Valores sobre los usos, podemos concluir gue
los usos mercantiles, se encuentran un tanto
desnaturalizados, vya que en uUltimo término sbélo seréan
aplicables en la medida en la que dicha comisidén no 1los
acote o restrinja mediante la emisidén de criterios antes

referidos.

*° DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jesus, Op. Cit., P. 40.
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1.2.3.1.3 La Legislacién Civil Federal.

Asimismo, resulta aplicable nuestro Cédigo Civil Federal,
que regula las relaciones Jjuridicas de 1los particulares
considerados como personas, asi como su relacidén con 1los

bienes que les rodean®’.

1.2.3.1.4 Interpretaciones Administrativas de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico de la Ley del

Mercado de Valores.

Como ya mencionamos la Propia Ley del Mercado de Valores
faculta al Ejecutivo Federal, a través de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, para interpretar en el ambito

administrativo dicha ley.

Es importante resaltar que la aplicacién de 1la
interpretacidén esta limitada Unicamente a la esfera

administrativa.

Asimismo conviene seflalar que la interpretacién
administrativa, que en su caso lleve acabo la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, podrd ser sometida a la revisidn
de los Tribunales Federales, quienes en todo caso deberan

establecer un criterio definitivo.

% Ibidem, P. 43.
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1.2.3.1.5 Cédigo de Mejores Practicas Corporativas del

Consejo Coordinador Empresarial.

En adicidén, y en atencidn a que el presente estudio versa
fundamentalmente sobre aspectos de gobierno corporativo y en
especifico sobre el funcionamiento del bdrgano de
administracién de las Sociedades Andénimas Bursatiles,
consideramos necesario hacer referencia al Cdédigo de Mejores
Pradcticas Corporativas del Consejo Coordinador Empresarial,
que fija algunos principios qgque consideramos pertinente

mencionar.

La versidén revisada del Cdédigo de Mejores Practicas
Corporativas del Consejo Coordinador Empresarial se dio a
conocer en noviembre del 2006. Dicho cédigo recoge distintos
elementos establecidos en los Principios de Gobierno
Corporativo publicado por 1la Organizacidén para la

Cooperacidn y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) .

El Cbédigo de Mejores Practicas Corporativas del Consejo
Coordinador Empresarial pretende, entre otros, ayudar a las
sociedades a institucionalizarse vy a transparentar sus
operaciones para poder asi tener procesos de sucesidn
estables en Dbeneficio de sus accionistas 'y terceros

interesados®'.

A continuacién listamos los principales principios, en

relacién con el presente estudio, que a nuestro Jjuicio

' nttp://www.cce.org.mx/publicaciones/Documents/CMPCinternetl.pdf, consultada el 24 de

septiembre del 2009.
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establece el Cdédigo de Mejores Practicas Corporativas del

Consejo Coordinador Empresarial:

1.

Adecuada separacidén de las funciones de la
administracién de la sociedad. Divide 1las funciones
en dos: (i) planeacidén y direccidén vy (ii) gestidn.

Nuestra Ley del Mercado de Valores sigue esta
tendencia por lo que estudiaremos a detalle estas

funciones méas adelante.

Trato igualitario de accionistas. Destaca la necesidad
de dar un trato igualitario a los accionistas de las

sociledades.

Establecimiento de politicas para la toma de
decisiones. Consideramos que esto es fundamental para
el desarrollo de 1las sociedades, més aun si se
pretende que inversionistas institucionales tomen un

papel preponderante en las sociedades mexicanas.

Dar certidumbre y confianza a los inversionistas y a
los terceros interesados por medio del establecimiento
de mecanismos que garanticen la conduccidn responsable
de los negocios. En este sentido, consideramos dque,
como veremos méas adelante, nuestra Ley del Mercado de
Valores no brinda, ni a los inversionistas ni al
mercado, la certidumbre necesaria para garantizar la

gestidén adecuada de los negocios.
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II. ESTRUCTURA DEL SISTEMA BURSATIL MEXICANO.

2.1 Entidades Reguladoras.

2.1.1 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

La dependencia con mayor influencia en materia bursatil en
México es la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, quien
desde la independencia fungidé como o6érgano regulador de la

actividad financiera nacional®®.

Esta Secretaria fue creada el 4 de octubre de 1821,
bajo la denominacidén Secretaria de Hacienda vy Crédito
Publico y Comercio. Cambidé su denominacién desde finales del
siglo antepasado a la que actualmente posee’”.
Histéricamente la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
ha sido considerada una de la secretarias més importantes de

la administracidén publica federal.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico ha tenido y
tiene ingerencia en la materia bursatil en wvirtud de 1lo
dispuesto en el articulo 31 fraccidén VIII de la Ley Orgénica
de la Administracién Publica Federal, en la que se le
otorgan facultades para ejercer las atribuciones que las
leyes reguladoras de seguros, fianzas, valores y
organizaciones vy actividades auxiliares del crédito le
otorguen. La propia fraccidén XXV del citado articulo dispone
que la propia Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, en

adicidén a las atribuciones expresamente seflaladas, tendra

2 DE 1A GARZA, Sergio Francisco, Derecho Financiero Mexicano, México, Editorial Porrua,

1994, P. 82.
** HEGEWICH DIAZ INFANTE, Fernando, Estructura Juridica del Sistema Bursdtil Mexicano,
Tesis profesional ELD, México, 1987, P.43.
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las demas que le atribuyan en forma expresa las distintas

leyes y reglamentos.

La anterior Ley del Mercado de Valores de 1975
distribuia de manera heterogénea las facultades entre 1la
Secretaria de Hacienda vy Crédito Publico y 1la Comisidn
Nacional Bancaria vy de Valores, entrelazando funciones
reguladoras con funciones de supervisién. Asimismo,
establecia que las diversas autorizaciones tenian que ir
acompafiadas de la opinidén de la otra autoridad, esto elevaba
los tiempos de respuesta y 1los costos®?. Comparativamente
con la ley anterior, la nueva Ley del Mercado de Valores,
redistribuye facultades evitando tanta duplicidad de
facultades. En su momento se dijo que “el principio rector
que se siguid es que la Secretaria deje de tener funciones
operativas de supervisién y las transfiera a la Comisién”?°.
De modo tal que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
conservaria “la facultad de disefiar la arquitectura del
mercado, conservando un papel activo en el disefio de la
supervisidén, mediante la aprobacidén de la Junta de Gobierno

de la Comisién de la regulacién secundaria mas relevante”>°.

A continuaciédn, listamos las principales facultades que
tiene la Secretaria de Hacienda vy Crédito Publico,

establecidas en la Ley del Mercado de Valores:

1. Interpretar para efectos administrativos la Ley del

Mercado de Valores.

** DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jestus, Op. Cit., P. 865.

Ver, Exposicién de motivos de la Ley del Mercado de Valores, México, Ley del Mercado de
Valores, Diario Oficial de la Federacidén, 30 de diciembre de 2005.
% ver, Exposicién de motivos de la Ley del Mercado de Valores, México, Ley del Mercado de
Valores, Diario Oficial de la Federacidén, 30 de diciembre de 2005.

35
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2. Expedir disposiciones de caradcter general en relacidn con
las oficinas de representacidén de casas de bolsa

extranjeras.

3. Garantizar las obligaciones de trato nacional que en su

caso haya asumido el gobierno Mexicano.

4. Otorgar autorizaciones de carédcter general para la
afectacién a los fideicomisos en los que actien como
fiduciarias casas de bolsa, fideicomisos bienes, derechos o
valores distintos a operaciones que estén autorizados a

realizar.

5. Emitir disposiciones de caréacter general respecto de

lavado de dinero.

6. Requerir vy recabar, a través de la Comisidén Nacional

Bancaria y de Valores, informacidn y documentaciodn,

relacionada con lavado de dinero.

7. Proponer politicas de regulacidén y vigilancia de valores.

8. Otorgar vy revocar concesiones, de servicios publicos

prestados por las siguientes instituciones:

a) Bolsas de wvalores.

b) Instituciones para el depdsito de valores.

c) Contrapartes centrales de valores.
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9. Autorizar operaciones anexas, conexas O complementarias

de las bolsas de valores®’.

2.1.2 Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

La Comisidédn Nacional Bancaria y de Valores, tal como 1lo
establece el articulo 1 de su Reglamento interior publicado
en el Diario Oficial de la Federacidén el 12 de agosto del
2008, es un o6rgano desconcentrado de la Secretaria de
Hacienda vy Crédito Publico, con autonomia técnica vy de

gestidn.

La Comisidén ©Nacional Bancaria vy de Valores es la
encargada de la supervisdédn de los intermediarios vy
responsable de autorizar o revocar la autorizacidén a 1los

intermediarios bursatiles®.

A continuacidédn, listamos las principales funciones que

tiene la Comisidén en relacidédn con el mercado de valores®’:

1. La promocidn, regulacidén y vigilancia del mercado de

valores.

2. Supervisidén del mercado de wvalores y las casas de

bolsa.

DE LA FUENTE RODRTGUEZ, Jesus, Op. Cit., P. 866.

fdem.

Ver, articulo 4, fracciones I a la XXXVIII, de la Ley de la Comisidén Nacional Bancaria
y de Valores.
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11.
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Inspeccidén y vigilancia de 1los emisores de valores

inscritos en el Registro Nacional de Valores.

Llevar el Registro Nacional de Valores.

La autorizacidédn de la constitucidn y operacidn de las

casas de bolsa.

Ordenar la suspensidén de las cotizaciones de 1los

valores.

Intervenir administrativamente a las casas de bolsa y
a las bolsas de valores con el objeto de preservar

las sanas practicas de mercado.

Elaborar y publicar estadisticas relativas a las

entidades y mercados financieros.

Emitir normas prudenciales orientadas a preservar la
liquidez, solvencia y estabilidad de las

instituciones financieras.

Establecer criterios de aplicacidn general en
relaciédn con las operaciones gque puedan distorsionar

el comportamiento adecuado del mercado.

Sancionar a las personas que realicen operaciones de
intermediacidén sin la autorizacidédn correspondiente, o

bien a aquellos que efectlen ofertas puUblicas de
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valores no 1inscritos en el Registro Nacional de

Valores®?.

2.1.3 Banco de México.

El Banco de México es el banco central del pais®’, es un
organismo constitucionalmente autdénomo de conformidad con 1lo
establecido en los parrafos sexto y séptimo de 1la

Constitucidén Politica de los Estados Unidos Mexicanos.

El articulo 2 de la Ley del Banco de México establece
que dicho organismo tendra como finalidad, promover el sano
desarrollo del sistema financiero, para lo cual el articulo
3 del dispositivo normativo antes mencionado establece que,

entre sus funciones, tendrd las siguientes:

1. Regulara la intermediacidn y los servicios

financieros.

2. Fungird como asesor del Gobierno Federal en materia

financiera.

Para efectos del presente trabajo de investigacidén a
continuacidén listamos las principales funciones del Banco de

México en materia del mercado de valores:

“ DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jestus, Op. Cit., P. 867.

Instituto de Investigaciones Juridicas, Diccionario Juridico Mexicano A-C, México,
Editorial Porrua, Universidad Nacional Autdénoma de México 2005, P. 373.
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1. Opera como cémara de compensacidn de las
instituciones de <crédito para todos los valores

gubernamentales.

2. Es agente financiero del gobierno en sus operaciones

de valores y de crédito interno y externo.

3. Interviene en el mercado de dinero para regular la

liquidez del mercado.

4. Fija las condiciones bajo las cuales los
intermediarios bursatiles ©podradn tomar o conceder

financiamiento para las actividades que le son propias.

5. Establece las clases y modalidades de las
operaciones que se realicen en el mercado con valores

gubernamentales.

6. Emitir su opinidén respecto de concesiones

otorgadas a bolsas de valores.

7. Suspender hasta por <cinco dias hébiles la
ejecucidén de las resoluciones de la Comisidén Nacional
Bancaria y de Valores que puedan afectar la politica

monetaria.

8. Emitir disposiciones de caréadcter general para dque
las casas de Dbolsa puedan recibir créditos para la

realizacidén de operaciones que le son propias.
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9. Solicitar informacidén y/o documentacién a

participantes del mercado de valores.

2.2 Organismos Bursatiles.

2.2.1 Registro Nacional de Valores.

El Registro Nacional de Valores fue creado por el decreto
que crea la Comisidén Nacional de Valores, publicado en el
Diario Oficial de la Federacién el 16 de abril de 1946,
Segun lo disponia el reglamento del decreto antes citado
publicado el 7 de septiembre de 1946, este registro surgid
con el caréacter de publico, dicho reglamento establecia que
los datos, informes y documentos (salvo cuando tuvieren el
carédcter de confidencial) que consten en él1 serian dados a
conocer a cualquier persona o© autoridad que asi 1lo

solicitara.

Anteriormente, el registro estaba organizado de
conformidad con la regla del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, que se publicdé en el Diario Oficial de 1la
Federacién el 22 de noviembre de 1979 y cuyas ultimas

modificaciones fueron publicadas el 13 de abril de 1993.

La Ley del Mercado de Valores vigente abrogd mediante
su articulo noveno transitorio la regla antes mencionada,
por lo que ahora el Registro Nacional de Valores se rige por
lo dispuesto en los articulos 70 a 82 de la Ley del Mercado

de Valores.

‘2 IGARTUA ARAIZA, Octavio, Op. Cit., P. 284.
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No obstante los cambios en la normatividad aplicable,
el Registro Nacional de Valores continta siendo publico, de
conformidad por lo dispuesto por el articulo 70 de la Ley
del Mercado de Valores. Asimismo dicho Registro estard a
cargo de la Comisidén seguin se establece en el articulo 4
fraccidén XXVII de la Ley de la Comisidédn Nacional Bancaria y

de Valores.

En la actualidad y de conformidad con lo dispuesto por
el articulo 71 de la Ley del Mercado de Valores, el Registro

contendra asientos y anotaciones relativas a:

1. Inscripciones de valores con o sin oferta; vy

2. Inscripciones preventivas de valores.

Basicamente el registro se llevard mediante la
asignacidén de folios electrdnicos, esto es, cada emisora
tiene un folio electrdénico en el que se hard constar 1la
inscripcidén, suspensidn, cancelacidén y los demas actos
registrales, relativos a las emisoras y a los valores gue se
encuentren inscritos. De conformidad con lo dispuesto por el
articulo 73 de 1la Ley del Mercado de Valores en dichos

folios constaradn de las siguientes secciones:

1. Informacidén general.

2. Inscripcidén de valores.

3. Toma de notas.
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Por ultimo, de conformidad con el articulo 79 de la Ley
del Mercado de Valores y acorde con la teoria registral que
rige en México, el registro de valores sbélo tiene efectos
declarativos, por lo que las inscripciones no convalidan
actos nulos, ni califican de manera alguna las cualidades o

bondades de los valores inscritos.

2.2.2 Instituto para el Depdsito de Valores.

La primera institucidén en México para el depdsito de wvalores
se constituyd en abril de 1978 bajo el nombre de Instituto
para el Depdsito de Valores. Dicha institucidén era un
organismo descentralizado por servicio, con domicilio en el
Distrito Federal®’. Después, el 26 de diciembre de 1986 se
publicdé un decreto que reformé la Ley del Mercado de
Valores, dicha reforma incluydé una previsién en 1la
existencia de diversas instituciones de depdbdsito de valores.
Con base en dicha reforma el Instituto para el Depdsito de
Valores se transformdé en una sociedad privada, denominada

S.D. Indeval, S.A. de C.V."%.

Las instituciones para el depdsito de valores tienen
como funcidén primordial evitar que en las transferencias de
valores del mercado bursatil exista un movimiento fisico de
los titulos accionarios®. En virtud de lo anterior, es que
el articulo 283 de la Ley del Mercado de Valores establece

que una vez constituido el depdsito de los wvalores, la

“* IGARTUA ARAIZA, Octavio, Op. Cit., P. 332.

RUIZ TORRES, Humberto Enrique, Op. Cit., P. 214.
Ibidem, P. 218.
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transferencia de los mismos se harda mediante asientos en los
registros de la institucidén que los guarde en depdsito, sin
que para esto sea necesaria la entrega fisica de dichos
valores, ni registro de ninguna clase en ningun registro

corporativo de algun emisor.

Segun lo dispuesto por el articulo 272 de la Ley del
Mercado de Valores las instituciones para el depdsito de
valores en México operan bajo una concesidédn del Gobierno
Federal, misma que serd otorgada a las sociedades que

cumplan con, entre otros, los siguientes requisitos:

1. Deben constituirse como sociedades andénimas de
capital wvariable, con sujecidn a las disposiciones
especiales de la Ley del Mercado de Valores y a las
generales establecidas por la Ley General de Sociedades

Mercantiles.

2. Su denominacidn debe incluir las palabras

“Institucidén para el Depdbsito de Valores”.

3. Su duracidén serd indefinida.

4, Su domicilio debe encontrarse dentro del territorio

nacional.

5. Su objeto social deberd ser actuar como institucidn

para el depdsito de valores.
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Asimismo, de conformidad con lo establecido por el 275

de la Ley del Mercado de Valores las acciones de estas

sociedades sb6lo podran ser adquiridas por:

1.

de

10.

11.

12.

13.

Banco de México.

Casas de bolsa.

Instituciones de crédito.

Administradoras de fondos para el retiro.

Sociedades de inversidn.

Sociedades operadoras de sociedades de inversidn.

Sociedades distribuidoras de acciones de sociedades

inversién.

Instituciones de seguros.

Instituciones de fianzas.

Sociedades controladoras de grupos financieros.

Bolsas de wvalores.

Contrapartes centrales de valores.

Demds personas que autorice la Secretaria de

Hacienda y Crédito Publico.
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Por ultimo, mencionaremos las que para De la Fuente
Rodriguez resultan las ©principales funciones del S.D.

Indeval, S.A. de C.V.:

1. Custodia.
- Guarda Fisica de los valores.
- Registro electrdénico de los valores.

2. Operacidédn Nacional.

- Transferencia electrénica de valores.

- Transferencia electrénica de efectivo.

- Compensacién de operaciones y liquidacidén de valores.

- Ligquidacién de operaciones para el mercado de dinero y de
capitales.

3. Operacidén Internacional.

- Liquidacidén de operaciones en mercados internacionales.

- Administracién de derechos patrimoniales de emisoras
extranjeras.

4. Servicios de informaciédn.
- Asignacién de cbébdigos ISIN (International Securities

Identification Numbering system) .

- Servicio a emisoras®®.

2.2.3 Bolsas de Valores.

En México, el primer antecedente de la Bolsa del Mercado de
Valores data de 1887, afio en el cual, en virtud del decreto
de fecha 19 de octubre se aprobdé un contrato celebrado entre
los sefiores Aspe y Labadie (personas dedicadas al comercio
con valores) y el Gobierno Federal, para que los sefiores
Aspe y Labadie establecieran una bolsa mercantil®’. Esta
bolsa tuvo una duracidén muy escasa y entrd en liquidacidn en

1896.

“® DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jestus, Op. Cit., P. 745.

“" HEGEWICH DIAZ INFANTE, Fernando, Op. Cit., P. 73.



43

Maés adelante, el 18 de julio de 1916 se publica en el
Diario Oficial de la Federacidn un decreto mediante el cual
se autoriza a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico a
reglamentar las bolsas de valores, y se establece que en
tanto no se emitan reglas en este sentido, sbélo se autoriza
la apertura de bolsas de valores en la ciudad de México y
bajo estricta supervisidédn de 1la Secretaria de Hacienda vy

Crédito Publico®®.

Mé&s tarde, mediante decreto publicado el 12 de julio de
1928 en el Diario Oficial de la Federacidn, se establecid
que las bolsas de valores quedarian sujetas a la supervisidn

de la Comisién Nacional Bancaria®’.

En 1932 se expididé la Ley Bancaria qgue contenia un
capitulo especifico que regulaba 1las bolsas de wvalores

considerdndolas organismo auxiliares del crédito.

Més tarde, en 1941 se expididé la Nueva Ley General de
Instituciones de Crédito y Organizaciones auxiliares, misma
que no varid en absoluto la regulacidn relativa a las bolsas

de wvalores.

En 1970 la Unica concesionaria a esa fecha para operar
una bolsa de valores, la Bolsa de Valores de México, S.A. a
peticidén de la Secretaria de Hacienda vy Crédito Publico
elaboré un proyecto de Ley General de Bolsas de Valores.

Este trabajo fue consultado para la elaboracidén de la Ley

“® IGARTUA ARAIZA, Octavio, Op. Cit., P. 219.

“° Ibidem, P. 220.
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del Mercado de Valores de 1985, misma que precedid a nuestra

actual Ley del Mercado de Valores.

Las bolsas de valores son instituciones establecidas
para poner en contacto a emisoras con inversionistas. Los
inversionistas acuden a éstas con la finalidad de proteger y
acrecentar su ahorro financiero, aportando estos UGltimos los
recursos que permiten tanto a las empresas como a los
gobiernos, financiar proyectos productivos y de desarrollo,

que generan empleos y riqueza’’.

En la actualidad, y de conformidad con lo dispuesto en
el articulo 234 de 1la Ley del Mercado de Valores, la
operacién de las Dbolsas esta limitada a los siguientes

requisitos:

1. E1 otorgamiento de wuna concesidén por parte de la

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

2. E1 concesionario deberd estar constituido como una
sociedad andénima bursatil de conformidad con 1las
normas especiales fijadas en la Ley del Mercado de
Valores. Por 1lo que podemos afirmar que ninguna
persona fisica puede ser autorizada para operar
directamente una bolsa de valores en México. En este
sentido es importante mencionar que los concesionarios
pudieron haberse constituido bajo diversos tipos
sociales, pero para el otorgamiento de la concesidn
deben de transformarse en una sociedad andénima

bursatil.

° DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jestus, Op. Cit., P. 661.
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Los requisitos que deberdn cumplir los estatutos
sociales, de las sociedades andénimas que pretendan obtener
una concesidén para operar como bolsas de valores, se
establecen en la fraccidén I del articulo 235 de la Ley del

Mercado de Valores, entre otros destacamos los siguientes:

1. Su denominacidén deberd contener la expresidn “bolsa de

valores”.

2. Su duracidn seréd indefinida.

3. Su domicilio social deberd estar localizado dentro del

territorio nacional.

4. Su objeto serd actuar como bolsa de valores.

Asimismo, el articulo 237 de 1la Ley del Mercado de
Valores establece que las bolsas de valores deberdn contar
con un capital minimo establecido por la Secretaria de
Hacienda vy Crédito Publico. El mismo articulo citado
establece las siguientes deposiciones relativas a 1las
acciones representativas del capital social de las

sociedades gque operen como bolsas de valores:

1. Las acciones deben ser ordinarias en las que 1los
derechos vy obligaciones de sus titulares no se

encuentren limitados o restringidos en forma alguna.
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2. Todas las acciones tendran el mismo valor vy
conferirdn los mismos derechos y obligaciones a sus

tenedores.

3. Las acciones serdn de libre suscripcidén. Actualmente

sus acclones cotizan en bolsa.

Las bolsas del mercado de valores en México tendran
como objeto facilitar 1las transacciones con valores vy
procurar el desarrollo del mercado, fomentar su expansidn y

competitividad, a través de las siguientes actividades:

1. Establecer 1locales, instalaciones y mecanismos, que
faciliten las relaciones vy operaciones entre la

oferta y la demanda de valores.

2. Proporcionar y mantener a disposicién del publico
informacidén sobre los valores inscritos en bolsa vy
los listados en el sistema internacional de
cotizaciones de la bolsa, sobre sus emisoras y las

operaciones que en ella se realicen’.

No obstante que la Ley del Mercado de Valores hace
alusién a bolsas de valores, en la actualidad solamente

existe una, la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V.

En adicidén a 1las funciones gque hemos mencionado 1la
propia Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. en su
pagina de Internet =especifica que también tiene las

siguientes funciones:

°! DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jestus, Op. Cit., P. 679.
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1. Establecer las medidas necesarias para que las
operaciones que se realicen en la Bolsa Mexicana de
Valores, S.A.B. de C.V. por las casas de bolsa se

sujeten a las disposiciones que les sean aplicables;

2. Expedir normas que establezcan estdndares y esguemas
operativos y de conducta que promuevan practicas
justas y equitativas en el mercado de valores, asi
como vigilar su observancia e imponer medidas
disciplinarias y correctivas por su incumplimiento,
obligatorias para las casas de bolsa y emisoras con
valores inscritos en la Bolsa Mexicana de Valores,

S.A.B. de C.V*2,

2.2.4 Intermediarios.

2.2.4.1 Concepto.

Los intermediarios de valores en México son aquellos sujetos
expresamente autorizados para realizar funciones de
intermediacidén de valores de conformidad con la Ley del

Mercado de Valores.

Para algunos autores la existencia de los
intermediarios propicia un flujo més eficiente de fondos

para las sociedades en desarrollo’’.

o2 http://bmv.com.mx, consultada el 28 de septiembre del 2009.

BORJA MARTINEZ, Francisco, EI Nuevo Sistema Financiero Mexicano, México, Fondo de
Cultura Econdémica, 1992, P. 21.
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En términos de lo dispuesto por el articulo 2 fraccidén XV de

la Ley del Mercado de Valores la intermediacidédn con valores

en México consiste en la realizacidédn habitual y profesional

de las siguientes actividades:

1. Poner en contacto la oferta y demanda de valores.

2. Celebrar operaciones con valores por cuenta
terceros.

3. Negociar valores ©por cuenta propia con

intermediarios o con el publico en general.

2.2.4.3 Sujetos Autorizados a Actuar como

Intermediarios.

de

otros

De conformidad con lo dispuesto por el articulo 113 de 1la

Ley del Mercado de Valores los intermediarios del mercado de

valores son:

1. Las casa de bolsa.
2. Las instituciones de crédito.
3. Las sociedades operadoras de fondos de inversidn vy

administradoras de fondos para el retiro.
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4, Las sociedades distribuidoras de acciones de 1las
sociedades de inversidén y entidades financieras

autorizadas con el carédcter de distribuidoras.

El precepto antes citado establece expresamente gquiénes
pueden actuar como intermediarios de valores. Recordemos que
la anterior Ley del Mercado de Valores hacia referencia a
“las demds entidades financieras autorizadas por sus leyes

especiales”?.

2.2.4.4 Principales funciones de los Sujetos

Autorizados para Actuar como Intermediarios.

A continuacién enunciaremos, de forma general, las
principales funciones de cada uno de los intermediarios

financieros:

1. Casas de bolsa. Realizan las actividades previstas
en la Ley del Mercado de Valores, entre las cuales
destacamos las de colocaciédn, compra, venta, reporto

y préstamo de valores.

2. Instituciones de crédito. Se rigen por la Ley de
Instituciones de Crédito. En relacidén con el mercado
de valores sus principales funciones o actividades
son las de actuar como inversionistas por cuenta
propia, esto es, realizar operaciones mediante las
cuales un banco con sus propios recursos compra o

vende por si mismo valores; siempre y cuando 1los

° DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jesus, Op. Cit., P. 315.



50

titulos que adquieran sean sucritos por
instituciones distintas a los adquirentes; de igual
modo podran actuar como colocadores, fiduciarios,
mandatarios, comisionistas, corredores, custodios vy

administradores de titulos®’.

Sociedades operadoras de fondos de inversidén. Se
rigen por la Ley de Sociedades de Inversidn y para
la prestacidédn de administracidén de activos podréan:
comprar, vender o invertir en activos de inversidn;
celebrar contratos de reporto y préstamos sobre
valores y comprar u vender acciones que coticen en

la bolsa.

Sociedades administradoras de fondos para el retiro.
Se rigen por la Ley de los Sistemas de Ahorro para
el Retiro, administran cuentas individuales para el
retiro, para lo cual en términos de su ley podréan
participar en el mercado de valores los fondos que

resguarden con el fin de obtener rendimientos.

Sociedades distribuidoras de acciones de las
sociedades de inversidén. Se rigen por la Ley de
Sociedades de Inversidén y sus principales funciones
son las de promocidn, asesoria a terceros, compra y
venta de acciones por cuenta y orden de la sociedad

de inversidédn cuyas acciones distribuyan.

Sin los intermediarios resultaria practicamente

imposible a cualgquier economia moderna llevar a cabo,

55

Ibidemn,

P. 319.
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eficientemente, las captaciones qgue requieren sus empresas

prara crecer56 .

2.3 Sociedades Reguladas por la Ley del Mercado de

Valores.

Con la entrada en vigor de la actual Ley del Mercado de
Valores, el 28 de Jjunio de 2006, se cambidé de manera
sustancial el régimen, operacidén y funcionamiento de las
sociedades cuyas acciones coticen en bolsa e incluso se
crearon regimenes preparatorios e intermedios para aquellas
sociedades que pretendieran eventualmente inscribir sus

acciones en dicho mercado.

La actual Ley del Mercado de Valores, en su articulo
10, sujeta a su competencia a las sociedades andénimas que se

ubiguen en los siguientes supuestos:

1. Las qgue se constituyan como Sociedades Andnimas

Promotoras de Inversiodn.

2. Las que inscriban las acciones dque representen su
capital social o los titulos de crédito que
representen dichas acciones en el Registro Nacional de

Valores.

Conforme a lo anterior, la Ley del Mercado de Valores
regula tres tipos sociales distintos: (1) la Sociedad

Anénima Burséatil, (ii) la Sociedad Andénima Promotora de

°® BORJA MARTINEZ, Francisco, Op. Cit., P. 20.
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Inversidén Bursatil, y (iii) la Sociedad Andénima Promotora de

Inversiodn.

Tanto la Sociedad Andénima Promotora de Inversidn
Bursatil como la Sociedad Andénima Promotora de Inversidn son
una innovacidén en México y tienen como finalidad principal
“desarrollar otros tipos de inversiones que complementen y
permitan detonar el crecimiento del mercado de valores
tradicional”’’. Basicamente por “otro tipo de inversién” nos
referimos al capital de riesgo, como veremos mas adelante
con Sociedad Andénima Promotora de Inversidén Bursatil y la
Sociedad Andénima Promotora de Inversidn se buscd integrar a
empresas de menor tamafio al mercado de valores para dJque
éstas pudieran aprovechar sus Dbeneficios. Para algunos
autores ambas figuras se incorporaron en atencidén a la
necesidad de fomentar la existencia de nuevas emisoras de
valores en el mercado bursatil, pretendiendo crear con ésta

una especie de semillero de futuras emisoras de valores®.

2.3.1 Sociedad Andénima Bursatil.

La Sociedad Anénima Bursatil es una de las principales
innovaciones contenidas en la Ley del Mercado de Valores vy
podriamos definirla como aqguella sociedad andnima que
obtiene 1la inscripcién de sus acciones o de titulos de
crédito representativos de las mismas en el Registro
Nacional de Valores. Esta sociedad es un subtipo de sociedad

andénima que se rige en sus particularidades por lo dispuesto

°7 ver, Exposicién de motivos de la Ley del Mercado de Valores, México, Ley del Mercado de

Valores, Diario Oficial de la Federacidén, 30 de diciembre de 2005.
°® ENRIQUEZ ROSAS, Jose David, Derecho Bursdtil Contemporaneo, México, Editorial Porrua,
Instituto Tecnoldédgico Autdénomo de México 2008, P. 9.
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en la mencionada Ley del Mercado de Valores y se aplica de
manera supletoria la Ley General de Sociedades
Mercantiles®?, que esté dirigido a proteger a los

inversionistas y acreedores, entre otros.

La Sociedad Andénima Bursatil se diferencia de la
sociedad andénima comin principalmente por su régimen interno
de funcionamiento®, que se enfoca principalmente a brindar
una mayor proteccidédn a los inversionistas y acreedores de
dichas sociledades, asi como a reconocer préacticas

sociletarias establecidas en el mercado.

2.3.1.1 Estructura, Organos Internos y sus

Funciones.

La actual Ley del Mercado de Valores hace una reestructura
de los o6rganos sociales, dandoles atribuciones que nunca
habian tenido, alterando sustancialmente sus funciones. En
términos generales las particularidades pueden resumirse en
los siguientes: (i) se regula expresamente al director
general a quien se le encomienda la gestidén y conduccidén de
los negocios sociales y la ejecucidén de los acuerdos de la
asamblea de accionistas, (ii) el consejo de administracidn
por su parte se enfoca a desarrollar la estrategia general
del negocio social, teniendo entre otras la tarea de definir
las politicas contables que aplicard el director general, vy

(iii) 1la vigilancia es llevada a cabo por dos comités, uno

=9 Ver, Articulo 22 de la Ley del Mercado de Valores.

® ENRIQUEZ ROSAS, Jose David, Op. Cit., P. 86.



54

de auditoria y otro de préacticas societarias, asi como por

un auditor externo®l.

2.3.1.1 La Asamblea de Accionistas.

La asamblea general de accionistas continua siendo, como en
todas las sociedades andénimas, el oérgano supremo de la
sociedad® misma que a través del voto de los accioniostas
determina el rumbo de 1la sociedad“, de modo tal, que
continua teniendo las mas amplias facultades concedidas a
esta por el articulo 178 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles, por 1lo que estard facultada para acordar vy
ratificar todos 1los actos y operaciones de la sociedad,
siempre que no se afecte el orden publico, derechos de
terceros o de los propios accionistas®. De hecho la Ley del
Mercado de Valores, en su articulo 47, establece
limitaciones a las actuaciones del consejo de administracidn
y del director general, debiendo la asamblea general de
accionistas autorizar la operacién o el conjunto de
operaciones que puedan ser consideradas como un solo acto,
que representen el veinte por ciento o mds de los activos
consolidados de la sociedad. En estas determinaciones podran

votar inclusive las acciones de voto limitado o restringido.

Por otro lado, otra caracteristica importante de las

asambleas generales, de las Sociedades Andénimas Bursatiles,

®l Ibidem, P. 87.

RODRIGUEZ RODRIGUEZ, Joaquin, Tratado de Sociedades Mercantiles, Tomo II, México,
Editorial Porrua, 1959, P. 1

® CASTRILLON Y LUNA, Victor M., Sociedades Mercantiles, México, Editorial Porrua, 2003 P.
363.

® GARCIA RENDON, Manuel, Sociedades Mercantiles, México, Editorial Oxford University
Press, 2007 P. 357.
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es que se Dbusca asegurar que la asamblea continue
manteniendo su eficacia como medio a través del cual 1los
accionistas ejercen sus derechos®. Para lograr el fin antes
mencionado se establecen, entre otras, las siguientes

disposiciones:

1. La posibilidad de incluir cléusulas estatutarias para

prevenir tomas de control.

2. No se podran emitir acciones sin derecho a voto de

manera ilimitada.

3. Derechos a la informacidén para accionistas.

4. Se impone el deber de lealtad para los accionistas

mayoritarios o que cuenten con poder de mando®®.

5. Se amplian los derechos de las minorias.

2.3.1.2 E1 Consejo de Administracién.

El o6rgano de administracién de una sociedad desempefia la
funcidén més importante en la misma, ya que de su actuacidn
depende la prosperidad o el fracaso de dicha sociedad®’.

Como veremos mas adelante, su objetivo principal es el crear

® ENRIQUEZ ROSAS, Jose David, Op. Cit., P. 88.

El termino poder de mando debe entenderse en términos de lo dispuesto por del articulo
2 fraccidén XX de la Ley del Mercado de Valores.

®’ NEGRETE REVELES, Oscar, La Responsabilidad del Consejo de Administracidén a la Luz de la
Ley del Mercado de Valores Publicada en el Diario Oficial de la Federacidn el 30 de
diciembre de 2005. Nueva Normativa, México, Tesis profesional ELD, 2007, P.12.

66



56

las politicas y estrategias generales que definirdn el rumbo

que tomard la sociedad.

El consejo de administracidén podrd estar integrado por
un maximo de 21 miembros, dicho limite esta impuesto por el
articulo 24 de la Ley del Mercado de Valores. No obstante 1lo
anterior el articulo 25 de la Ley del Mercado de Valores
establece que los consejos de administracidén de estas
sociedades deberdn estar integradas por dos comités, uno de
auditoria y otro de préacticas societarias, que deben estar
integrados por al menos 3 personas, por lo gque podemos
afirmar que los consejos de administracidén podran integrarse
por al menos 3 consejeros y hasta por 21 consejeros.
Asimismo, el articulo 24 de la Ley del Mercado de Valores
faculta a la asamblea a nombrar por cada consejero un
suplente, el mismo precepto anteriormente citado impone 1la
obligacidén de que al menos el veinticinco por ciento de 1los

consejeros sean independientes.

Los consejeros, por regla general, son nombrados por la
asamblea ordinaria de accionistas ©por el plazo qgue
establezca esta Ultima o sus estatutos, “los consejeros no
pueden, sin embargo, ser designados por tiempo
indefinido”®®, lo anterior en contraposicién con los
establecido por el articulo 154 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles, gque dispone gue no obstante concluya
el plazo de su nombramiento permanecerian en tanto no se
designe quien los sustituiréd, de modo tal que a falta de

acuerdo para nombrar a sus sustitutos permanecen

indefinidamente en su cargo. Estos administradores, sdélo

®® ENRIQUEZ ROSAS, Jose David, Op. Cit., P. 93.
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deben seguir en su cargo por 30 dias naturales siguientes a
gue renuncien o a que expire su nombramiento. Esta
disposicidén protege a los consejeros, dandoles certeza
juridica, en cuanto a que su responsabilidad derivada del
ejercicio de su cargo sbélo se extiende por 30 dias después
de que expird su nombramiento, independientemente de la
fecha en la que la asamblea o el propio consejo nombren sus

sustitutos®’.

En el siguiente capitulo, estudiaremos mas a fondo
ciertas caracteristicas y requisitos que deben reunir 1los
miembros de los consejos de administracidédn de estas

sociledades.

2.3.1.2.1 Funciones del Consejo de Administracién.

La Ley del Mercado de Valores redefinidé las funciones del
consejo de administracidén de las sociedades que cotizan en

bolsa funddndose en la siguiente premisa:

El funcionamiento discontinuo del consejo de administracidn,
la estructura colegiada y el carédcter deliberante de dicho
6rgano, no resulta ser iddéneo para llevar a cabo la gestidn u
conduccidén de los negocios del dia a dia en las empresas de
grandes dimensiones o de aquellas cuyas acciones se encuentren
cotizadas en bolsa’.

De este modo actualmente el consejo de administracidén no
tiene las tareas propias de un o&érgano de administracidn
convencional, teniendo a su cargo ahora principalmente

labores de direccidén estratégica del negocio social vy

® fdem.

Ver, Exposicién de motivos de la Ley del Mercado de Valores, México, Ley del Mercado de
Valores, Diario Oficial de la Federacidén, 30 de diciembre de 2005.
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vigilancia. De modo tal que las funciones tradicionales de
la administracién, esto es la “gestion, conduccidn 'y
ejecucidén”’ seran llevadas a cabo por el director general,
que podria ser considerado como un gerente impuesto por la

ley.

La inclusidén del director general es una de las
principales innovaciones que introduce la Ley del Mercado de
Valores. Es un cambio fundamental que ayuda a modernizar el
régimen interno de la sociedad andénima bursatil, acota las
funciones de direccidén y gestidn de los negocios sociales,
lo que deriva en la creacidédn de mayor valor en beneficio de

la sociedad, de sus accionistas y acreedores.

El articulo 28 de la Ley del Mercado de Valores lista
las funciones vy deberes del consejo de administracidn,

mismos que fundamentalmente se relacionan con tres aspectos:

1. La direccidn estratégica del negocio social.

2. La informacidén que debe proporcionar a sus

accionistas.

3. La vigilancia o el control.

Es importante seflalar que, segun lo dispuesto por el
articulo 29 de la Ley del Mercado de Valores, los consejeros
desempefian su cargo procurando la creacidén de wvalor en
beneficio de la sociedad. Los consejeros no representan a

los accionistas y sus obligaciones no son con estos en 1lo

"' ENRIQUEZ ROSAS, Jose David, Op. Cit., P. 99.
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individual, sino con la sociedad como ente autdénomo a sus

accionistas.

2.3.1.2.2 El1 Director General.

En términos de La Ley del Mercado de Valores podemos

decir que el director general tiene las siguientes

funciones:
1. La gestidén y conduccidén de los negocios de manera
cotidiana.
2. La existencia, cuidado y mantenimiento del sistema de
contabilidad.
3. La wvigilancia del cumplimiento y ejecucién de 1los

acuerdos de la asamblea de accionistas y del consejo

de administraciédn.

4. La revelacidn de la informacidn relevante.

Podemos afirmar que en estas sociedades, a diferencia
de la sociedad andénima comin, el director general es el
solamente “responsable de la gestidn y conduccidén de 1os
negocios”’? de la sociedad, no asi de la planeacién ni del

disefio de las estrategias a seguir por ésta.

2 ver, Exposicién de motivos de la Ley del Mercado de Valores, México, Ley del Mercado de

Valores, Diario Oficial de la Federacidén, 30 de diciembre de 2005.
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En relacidén con el ejercicio de las atribuciones del
Director General, consideramos seria conveniente que la Ley
del Mercado de Valores fuera més estricta en el escrutinio
de las mismas, para lo cual, en aras de garantizar a 1los
accionistas y al gran publico inversionista la legalidad de
dichos actos, considerariamos adecuado que los actos
ejecutados por el Director General en nombre de la sociedad
fueran revisados trimestralmente por un despacho de abogados
externos, vy que el resultado de dicho analisis fuera
incluido en los reportes a que hace referencia el articulo

104 de la Ley del Mercado de Valores.

2.3.1.2.3 La Vigilancia.

El Articulo 41, de la Ley del Mercado de Valores, dispone
que la vigilancia de la gestidn, conduccidn y ejecucidn de
los negocios de las sociedades andénimas Dbursatiles, a
diferencia de 1la sociedad andénima comin en la que el
comisario desempefia dichas funciones, estara a cargo del
consejo de administracidén, el cual 1llevard a cabo estas
labores a través de los comités de auditoria y de préacticas
societarias. También encomienda estas funciones a la persona

moral que realice la auditoria externa de la sociedad.

El encomendar al consejo las estrategias de negocio y
al director general la gestién y conduccidén diaria de 1la
empresa, posibilitan, transferir hacia el propio consejo la
funcién de wvigilancia vy control, con el apoyo de 1los

consejeros independientes y del auditor externo’’.

* DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jestus, Op. Cit., P. 145.
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Lo anterior trajo como consecuencia la eliminacidén del

comisario, para asi evitar duplicidad de funciones.

Estos dos comités, de conformidad por lo dispuesto por
el articulo 25 de la Ley del Mercado de Valores, deberéan

estar integrados por consejeros independientes.

Es importante hacer notar que la desaparicién de 1la
figura del comisario no significa que hayan desaparecido sus
funciones, més bien, que éstas fueron redistribuidas entre

los comités antes mencionados y el auditor externo’®.

Recordemos; que de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 166 fraccién IX de Ley General de Sociedades
Mercantiles, el comisario tenia el deber genérico e
ilimitado de vigilar las operaciones de la sociedad. Esto
quiere decir, que los comisarios estan facultados para
examinar y enterarse de todo negocio en el cual intervenga
la sociedad’”. En 1la préactica sabemos que esto no se
presenta, de hecho podemos afirmar que en la mayoria 1los
casos el comisario se limita a corroborar la veracidad vy
confiabilidad de la informacién financiera. De conformidad
con lo establecido en el Titulo XII de la Ley del Mercado de
Valores el auditor externo no tiene funciones de vigilancia
ilimitadas, sino que bésicamente tiene obligaciones
especificas en relacién con el dictamen de 1los estados

financieros de las sociedades.

" Ibidem, P. 146.

BARRERA GRAF, Jorge, Instituciones de Derecho Mercantil, México, Editorial Porrua,
1991, P. 597.
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2.3.1.2.4 Comité de Practicas Societarias.

El objetivo del comité de préacticas societarias es mitigar
el riesgo de que se efectlen operaciones en condiciones
desventajosas para el patrimonio de la sociedad, y gue con

ello se privilegie a ciertos accionistas’®.

Sus funciones principales, para los efectos antes

mencionados, son:

1. Emitir opiniones, dirigidas al consejo de
administracién, respecto de los asuntos de su

competencia.

2. Requerir opiniones de expertos, cuando asi 1lo

consideren necesario.
3. Convocar a asamblea e incluir en las o6rdenes del dia
de dichas asambleas los asuntos que consideren

oportunos.

4., Colaborar con el consejo de administracidén en la

elaboracidén de los informes de practicas contables.

5. Autorizar operaciones con personas relacionadas.

’® DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jestus, Op. Cit., P. 149.
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2.3.1.2.5 Comité de Auditoria.

La funcidén de este comité consiste en dar transparencia a la
administracién de las entidades para asegurar que las
auditorias internas y externas se realicen con la mayor
objetividad y que la informacidén financiera que reciba el
consejo de administracidén, el director general, la asamblea
general y el publico en general, sea Util, oportuna vy

confiable’’.

A continuacidédn listamos las principales funciones del

comité de auditoria:

1. Evaluar el desempefio del auditor externo.

2. Discutir 1los estados financieros con el auditor
externo.

3. Informar al consejo de administracidén el status del

sistema de control interno.

4. Vigilar que se sigan 1los ©principios contables

generalmente aceptados.

5. Vigilar que el director general ejecute los acuerdos
de la asamblea general y del consejo de

administraciédn.

"7 idem.
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2.3.1.2.6 Auditor Externo.

En la Sociedad Andénima Bursdtil 1la responsabilidad de
auditar los estados financieros y emitir el dictamen sobre
el informe anual que debe elaborar el director general recae
en el auditor externo y la firma o despacho de auditoria a
que éste pertenezca’®. Segun lo establecido por el articulo
28 fraccién III inciso J de la Ley del Mercado de Valores,
la contratacidén del auditor externo deberd ser aprobada por
el consejo de administracidédn, previa opinidén del comité de

auditoria.

Segun se establece en el articulo 343 de la Ley del
Mercado de valores el auditor externo debe cumplir ciertos
requisitos de honorabilidad y demas requisitos personales y
profesionales gque para tales efectos establezca la Comisidn
Nacional Bancaria y de Valores mediante reglas de caracter

general.

2.3.2 Sociedad Andénima Promotora de Inversidén y la

Sociedad Promotora de Inversidén Bursatil.

Como vya comentamos el objetivo de la creacidédn de estas
sociedades es captar capital de riesgo. Mediante el capital
de riesgo las sociedades o empresas pueden financiarse para
desarrollar proyectos determinados con alto potencial de
desarrollo, con el objeto de hacer crecer dicha empresa o

proyecto en un lapso de tiempo. Para algunos autores “las

’® ENRIQUEZ ROSAS, Jose David, Op. Cit., P. 111.
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inversiones en capital de empresas no cotizadas en 1los
mercados bursatiles, reciben el nombre de capital de

riesgo””.

En principio, la creacidén de estas sociedades, desde el
punto de vista del Legislador Federal, tendria como

consecuencia que:

Se impulsard decididamente el desarrollo de la mediana empresa
y, en particular, de aquellas que, como consecuencia de la
recepcién de inversiones de capital de riesgo, experimenten un
crecimiento tal que requieran acceder al publico

inversionista, al tiempo que se ofreceria a los inversionistas

nuevas opciones de inversioén®C.

A casi cuatro afios de su creacidn, en la opinidn de
algunos analistas, la Ley del Mercado de Valores, no ha
cumplido su cometido de atraer a mas empresas, debido
principalmente a (i) la estructura tradicional familiar que
subyace en México, y (ii) los costos derivados del marco

regulatorio®.

Las empresas recurririan a este tipo de capital por no
estar en posibilidades de cumplir con los requisitos para
entrar al mercado bursatil vy porque no son sujetos de

crédito comercial favorable.

El capital de riesgo se obtiene a través de vehiculos,
esto es, el inversor no 1invierte directamente en una
sociedad, sino que 1lo hace a través de alguna entidad,

sociedad, fondo de inversioén y estos vehiculos en

" Ibidem, P. 7.

Ver, Exposicién de motivos de la Ley del Mercado de Valores, México, Ley del Mercado de
Valores, Diario Oficial de la Federacidén, 30 de diciembre de 2005.

8 Nueva Ley del Mercado de Valores fracasa en atraer méds empresas (E1 Financiero
01/07/09) .
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particular, invierten su dinero en proyectos o sociedades.
En este tenor nacen la Sociedades Andnimas Promotoras de
Inversidén Burséitiles, dado que su marco regulatorio pretende
brindar la certeza necesaria para que los inversionistas los
consideren atractivos para colocar los recursos que les

fueron depositados.

2.3.2.1 Sociedad Andénima Promotora de Inversidén

La Sociedad Andénima Promotora de Inversidn surge en virtud
de que el régimen habitual de las estructuras societarias,
establecido en la Ley General de Sociedades Mercantiles
contiene reglas sumamente rigidas en cuanto a gobierno
corporativo, distribucidén de utilidades y control, gque no
brindan la proteccidédn legal gque requiere un inversionista o
accionistas de capital de alto riesgo®®. Asimismo el régimen
regulatorio de la sociedad andénima tradicional no da una

proteccidén adecuada a las minorias.

Se ha mencionado que la Sociedad Andénima Promotora de
Inversidén se incluyd en el proyecto de la Ley del Mercado de
Valores y no como una adicidén o reforma de la Ley General de
Sociedades Mercantiles, debido a que en aquel momento el
grupo parlamentario del Partido Accidén Nacional consideraba
que sbélo era factible su aprobacidén por las Comisiones de
Hacienda y Crédito Publico y Estudios Legislativos, no asi
por las de Fomento Econdémico o Comercio 'y Fomento

Industrial, a las que probablemente hubiese sido turnado el

% ENRIQUEZ ROSAS, Jose David, Op. Cit., P. 13.
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proyecto en caso de que se pretendiera que éste tipo social

se incluyera en la Ley General de Sociedades Mercantiles®’.

No hay restricciones para constituir una Sociedad
Anénima Promotora de Inversidn; esto es, en principio
cualquier grupo de personas pueden constituir este tipo de
sociedades sin mayores restricciones que las impuestas para

los deméds tipos sociales mercantiles.

Las Sociedades Andénimas Promotoras de Inversidédn no
estdn sujetas a la supervisidédn de la Comisidén Nacional
Bancaria y de Valores y por tanto no se encuentran obligadas
a revelar informacidén. En contraposicidédn las Sociedades
Andénimas Promotoras de Inversidn Bursatiles si se encuentran
sujetas a la supervisidén de la Comisidén Nacional Bancaria y
de Valores, en virtud de que sus acciones deberdn estar
inscritas en el Registro Nacional de Valores. Asimismo

deberan revelar informacidén de manera periddica.

Del mismo modo debemos hacer hincapié en qgque estas
sociedades, de conformidad con lo previsto en el articulo 15
de la Ley del Mercado de Valores, pueden adoptar para su
integracién, organizacién y funcionamiento el régimen
relativo a las Sociedades Andénimas Bursatiles, en caso
contrario se deben cefiir a lo establecido para las
Sociedades Andénimas de conformidad con la Ley General de
Sociedades Mercantiles. En este sentido, consideramos que la
flexibilidad que brinda la Ley del Mercado de Valores para

elegir el régimen de administraciédn de esta sociedad brinda

8 pE OVANDO, Fernando, Las SAPIS y los Convenios entre Accionistas, Sesidén, Comisidn de

Derecho Mercantil, Barra Mexicana Colegio de Abogados, 18 de marzo del 2009.
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seguridad Jjuridica a los inversionistas y puede incentivar
la constitucidédn de estas sociedades por inversionistas con
distintos perfiles, esto es, podria o no ser constituida por

inversionistas que aporten capital de riesgo.

2.3.2.1.1 Disposiciones societarias especiales de las

Sociedad Anénima Promotora de Inversidn.

En concreto, podemos identificar cuatro caracteristicas o
disposiciones societarias de este tipo de sociedades dque
consideramos vale la pena estudiar con mas detalle: (i)
control de tenencia accionaria, (ii) control sobre toma de
decisiones, (iii) mecanismos de salida, y (iv) derechos de

minorias.

2.3.2.1.2 Control de Tenencia Accionaria.

Comenzaremos por analizar las disposiciones en relacidn con
el control de la tenencia accionaria. En principio y segun
lo dispuesto por el articulo 130 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles, las sociledades anénimas
tradicionales sdélo pueden sujetar la transmisidén de sus
acciones a la aprobacién del consejo de administracién®t,
mientras que segun lo dispuesto por el articulo 13 fracciédn
I de nuestra Ley del Mercado de Valores se faculta
expresamente a que los accionistas en el contrato social

pacten cualquier tipo de restriccidn respecto de la

84 . . .
No obstante, anteriormente no era poco usual encontrarse con sociedades que ampliaban

esas restricciones de manera convencional en sus estatutos alegando que esto no trascendia
los limites de la autonomia de la voluntad de los accionistas.
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transmisiédn de la propiedad o derechos derivados de sus
acciones. Asimismo el propio articulo 13 antes referido en
su fraccién II establece la posibilidad de preveer sin
limitaciones causales de exclusidén para los accionistas, 1o
que en su caso, puede traducirse en disposiciones
estatutarias que contribuyan a que ninguna accionista actue

en contraposicidén a los intereses de la sociedad.

Asimismo, el articulo 16 fraccién IV inciso c¢ de 1la
propia Ley del Mercado de Valores permite a los accionistas
pactar, de manera convencional y sin limitaciones, convenios
respecto de las enajenaciones y transmisién de derechos
derivados de sus acciones, incluyendo la forma para ejercer

el derecho de preferencia que en su caso existiera.

2.3.2.1.3 Control Sobre Toma de Decisiones

Este tipo de sociedades ©proporcionan la flexibilidad
suficiente para que los vehiculos que aportan el capital de
riesgo que requieren cierto control sobre las decisiones de
la sociedad puedan tenerlo® atn siendo una minoria, de modo
tal que de conformidad con el articulo 13 fraccidén III estas
sociedades pueden emitir acciones que: (i) no confieran el
derecho al voto o lo limiten a ciertos asuntos, (ii)
otorguen derechos sociales no econdmicos, (iii) limiten o
amplien el reparto de utilidades y  deméas derechos
econdmicos, y (iv) confieran derechos de veto o requieran de
aprobacidén de uno o mas accionistas para adoptar

resoluciones de asamblea. Asimismo la fraccidén IV del

% ENRIQUEZ ROSAS, Jose David, Op. Cit., P. 15.
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articulo antes citado prevé la implementacidédn de ciertos
mecanismos en caso de que los accionistas no lleguen a

acuerdos respecto de asuntos especificos.

Por ultimo y en relacidén con el control sobre toma de
decisiones y como algo verdaderamente revolucionario en
México, el articulo 16 fraccidén VI de la Ley del Mercado de
Valores que permite que los accionistas celebren acuerdos
respecto del ejercicio de su voto. Antes de esto, habia dos
posturas predominantes en México en relacidén con 1los

A\Y

convenios entre accionistas (i) se consideraba que en
México es 1ilicita la sindicacidén de acciones y cualquier
convenio que restrinja el derecho de voto de 1los
accionistas..”®® se solia sostener que por tanto dichos
acuerdos carecian de eficacia y accidén legal para hacerlos
exigibles ya que su objeto era claramente ilegal, en virtud
de que contravenia una disposicidédn prohibitiva establecida
en el articulo 198 de 1la Ley General de Sociedades
Mercantiles. Por otro lado se sostenia (ii) que dichos
convenios eran validos entre sus partes, pero nulos frente a

la sociedad®’, siendo asi exigible el pago de dafios vy

perjuicios en caso de incumplimiento.

2.3.2.1.4 Mecanismos de Control de Salida

La salida de 1las inversiones de capital de riesgo puede
realizarse mediante tres mecanismos: (1) colocacidén de las

acciones de las empresas en mercados puUblicos, (ii) la venta

% H. LEON TOVAR, Soyla, Contratos Mercantiles, México, Editorial Oxford University Press,

2004, P.24.
87 CASTRILLON Y LUNA, Victor M., Ley General de Sociedades Mercantiles Comentada, México,
2004, P. 199.
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de las acciones a socios estratégicos, (iii) la wventa a los
accionistas originales de las propias empresas®®. Asimismo,
también resulta comin que se pacte en los estatutos de estas
sociedades, como mecanismo de salida, que una persona ajena
a la sociedad designard a un tercero para que éste compre

las acciones en un plazo determinado.

Nuestra Ley del Mercado de Valores permite en su
articulo 16 fraccién VI b numerales 1 vy 2, que 1los
accionistas convengan entre ellos los siguientes pactos
respecto de opciones de venta o compra de las acciones

representativas del capital social de las acciones:

1. Que uno o varios accionistas sdélo puedan enajenar sus
acciones, cuando el adquirente se obligue también a
comprar una parte o la totalidad de las acciones de
otro u otros accionistas, en condiciones iguales. A
esta disposicidén o pacto se le conoce como derecho de

acompafiamiento (Tag-Along).

2. Que uno o varios accionistas puedan exigir a otro u
otros accionistas qgue enajenen sus acciones cuando
los primeros tengan una oferta de adgquisicidén, las
ventas en su caso se llevardn a cabo en iguales
condiciones. A esta disposicidédn o pacto se le conoce

como obligacidédn de acompafiamiento (Drag-Along).

Las dos disposiciones antes referidas permiten a 1los
inversionistas de <capital de riesgo o mas bien a sus

vehiculos, tener un grado mayor de proteccidén para el caso

% ENRIQUEZ ROSAS, Jose David, Op. Cit., P. 16.
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de que una vez concluido el <ciclo de 1la inversidén el
vehiculo pueda negociar activamente la venta del negocio, vy
por otro lado en caso de que el negocio no tenga 1los
resultados esperados le permite a dicho wvehiculo recuperar
al menos la misma cantidad que los deméds accionistas a
través de la venta de sus acciones, evitando que se le

abandone en un negocio fallido.

Por ultimo, el articulo 17 de la Ley del Mercado de
Valores permite a estas sociedades adquirir sus propias
acciones, situacidn que se encuentra expresamente prohibida
en la Ley General de Sociedades Mercantiles en el articulo
134. La compra de la sociedad de sus propias acciones
también puede constituir un mecanismo efectivo de salida de
la inversidén de riesgo para el caso de gque no se tenga una

expectativa positiva del negocio social.

2.3.2.1.5 Derechos de Minorias.

La Ley del Mercado de Valores, en su articulo 16 fracciones
I a V, establece que las sociedades andnimas promotoras de
inversidén otorguen a sus accionistas minoritarios un minimo
de derechos corporativos que superan los establecidos por 1la
Ley General de Sociedades Mercantiles para la Sociedad
Andénima convencional, entre los cuales destacamos 1los

siguientes:

1. Nombrar vy revocar consejeros. Los accionistas que
representen el diez por ciento de las acciones

(incluyendo limitadas o restringidas) podrén designar



2.

4.

13

o0 revocar en la asamblea general de accionistas a un
miembro del consejo de administracidén y, en caso de
ser aplicable, un comisario. Los funcionarios
nombrados de conformidad con lo anterior, podrédn ser
revocados por los mismos accionistas que los
nombraron o por la asamblea general cuando a su vez
se revogque el nombramiento de todos los demas

consejeros.

Convocar a asamblea. Los accionistas que representen
el diez ©por ciento de las acciones tendran la
facultad de solicitar al presidente del consejo de
administracién o a cualquiera de los comisarios, que
se convoque a asamblea general de accionistas en
asuntos para los cuales tenga(n) voto(s); asimismo
podran solicitar se aplace por una sola vez, la
votacidén de cualquier asunto respecto del cual no se

consideren debidamente informados.

Ejercer acciones de responsabilidad. Los accionistas
que representen el quince por ciento de las acciones
con derecho a voto (incluyendo limitadas o
restringidas) podréan sin necesidad de intervencidn de
la asamblea general, ejercer la accién de
responsabilidad prevista en el articulo 171 de la Ley

General de Sociedades Mercantiles.

Oposicidén a asambleas. Los accionistas que representen
el veinte por ciento de las acciones con derecho a
voto (incluyendo limitadas o restringidas) tendran

derecho a oponerse Jjudicialmente a las resoluciones
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adoptadas por la asamblea en contravencidén a 1los
estatutos de la sociedad o a cualquier otra

disposicidén legal.

Los derechos de minorias antes sefialados otorgan,
comparativamente con los previstos en la Ley General de
Sociedades Mercantiles, un incentivo para aquellos
inversionistas que desde un inicio son conscientes que
ostentardn una posicidn minoritaria en una sociedad, como lo
suelen ser los vehiculos a través de los cuales se invierte

el capital de riesgo.

2.3.2.1.6 Sociedad Andénima Promotora de Inversién

Bursatil.

La Sociedad Andénima Promotora de Inversidén Bursatil
representa un escaldédn intermedio entre una sociedad

mercantil comin y una Sociedad Anénima Bursatil®®.

Como ya mencionamos una de las opciones para la salida
de los vehiculos del capital de riesgo que ofrecen las
Sociedades Andénimas Promotoras de Inversidn una vez madurada
la inversidn, es la colocacidédn de sus acciones en el mercado
bursatil, para 1o cual dichas sociedades tendrian
necesariamente que adoptar el régimen de Sociedad Andnima
Promotora de Inversidén Bursatil. Inscribiendo sus acciones
en el Registro Nacional de Acciones y en términos del

articulo 10 de la Ley del Mercado de Valores sometiéndose a

% ENRIQUEZ ROSAS, Jose David, Op. Cit., P. 19.
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la supervisidén de la Comisidén Nacional Bancaria vy de

Valores.

Las Sociedades Andénimas Promotoras de Inversidn
Bursatil pretenden incentivar la actividad Dbursatil,
posibilitando la eventual integracién de una sociedad de
capital privado, como la Sociedad Andénima Promotora de

Inversidén al mercado de valores.

Estas sociedades son emisoras de valores, dgque cuentan
con algunas ventajas en relacidén con las demas emisoras. Los
beneficios mas notorios son: (i) su régimen societario més
sencillo, (ii) los derechos de minorias que otorga a sus
accionistas, y (iii) que podrd estar sujeta a un régimen
especial de inscripcidédn y mantenimiento en el Registro
Nacional de Valores qgque aminorard las cargas y costos de

entrada al mercado bursatil.

La caracteristica principal de este régimen social es
que es transitorio. Una sociedad andénima promotora de
inversién bursdtil no puede tener ese caréacter por tiempo
indefinido, sino que tiene una duracidén maxima de tres afios,
dicho plazo comienza una vez que Sus acciones son inscritas
en el Registro Nacional de Valores y termina cuando dicha
sociedad adopte la modalidad de sociedad andénima bursatil o
al cancelarse la inscripcidn de sus acciones en el referido

registro.

° Ibidem, P. 21.
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2.3.2.1.7 Constitucidén de una Sociedad Andénima

Promotora de Inversidén Bursatil.

El articulo 19 de la Ley del Mercado de Valores dispone que
cualquier sociedad andénima promotora de inversidn, podré
solicitar ante el Registro Nacional de Valores la
inscripcidén de sus acciones o de los titulos de crédito que
representen dichas acciones siempre que cumplan, entre

otros, con los siguientes requisitos:

1. Su asamblea general acuerde modificar su denominacidn
social, agregando la palabra “Bursatil” o su

abreviatura “B”.

2. Su asamblea general acuerde gque en un plazo no mayor
a tres afios se adoptard la modalidad de Sociedad

Andénima Burséatil.

3. Su asamblea general apruebe un programa dJue prevea la
adopcidn paulatina y escalonada del régimen aplicable

para las Sociedades Andénimas Bursatiles.

4. Su asamblea general acuerde las modificaciones
estatutarias necesarias para adecuar 1la integracidn
del capital social al de la Sociedad Andnima

Burséatil.

De conformidad por lo dispuesto por los articulos 19 a
21 de la Ley del Mercado de Valores, pareceria ser que este
tipo de sociedades sb6lo pueden constituirse mediante la

transformacidn de una Sociedad Andénima Promotora de



Inversidn,

se constituyan directamente bajo este régimen.

2.3.2.1.8 Diferencias Societarias Relevantes con la

Sociedad Anénima Promotora de Inversidn.

77

excluyendo implicitamente la posibilidad de que

A continuacidédn enumeramos las caracteristicas societarias

particulares mas relevantes de la Sociedad Andénima Promotora

de Inversidédn Bursatil:

Como regla general sbélo podrda emitir acciones

ordinarias, salvo que obtuvieran autorizacidn

expresa de la Comisidén Nacional Bancaria vy

Valores.

de

Sus estatutos sociales no podradn ©preveer las

restricciones al derecho al voto, transmisidén de

acciones o a la separacidén de socios gque se pueden

preveer para la Sociedad Andénima Promotora

Inversiodn.

S6lo podran preveer disposiciones que prevengan

de

la

toma de control de la sociedad en el mismo tenor

que las sociedades andédnimas burséatiles.

Los acuerdos que se celebren entre accionistas,
relacién con el ejercicio del voto, sdbélo ser
validos y plenamente eficaces si se notifican

publico inversionista.

en

an

al
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5. Las acciones que emita Unicamente podran ser
adquiridas por inversionistas calificados o, en su
caso, por personas qgque manifiesten por escrito
conocer las caracteristicas de la sociedad, sus
riesgos y sus diferencias «con las sociedades
andénimas bursatiles y los potenciales riesgos que

representa la inversidén en ese tipo de valores.

6. Su consejo de administracidén deberd tener, entre
sus miembros, al menos a un consejero
independiente.

2.3.2.1.9 Exito de la Sociedad Andénima Promotora de

Inversién Bursatil.

No obstante las ventajas antes referidas vy las grandes
expectativas que se generaron en torno a estas sociedades,
lo cierto es que no han tenido la afluencia deseada. De
hecho, durante 1la parte final de 1la realizacidén de este
trabajo se consultdé la lista publicada en Internet por la
Bolsa Mexicana de Valores, sin encontrar entre los emisores

ninguna sociedad de este tipo”'.

L ver, http://www.bmv.com.mx, consultada el 30 de septiembre del 2009.
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III. RESPONSABILIDAD DE LOS MIEMBROS DEL CONSEJO DE
ADMINISTRACION DE LAS SOCIEDADES ANONIMAS BURSATILES.

3.1. Deberes generales de los administradores.

A los administradores de las sociedades corresponde la
representacién de la sociedad y la direccidén de los negocios
sociales, dentro de los limites que sefiale el acta
constitutiva, los acuerdos de la asamblea y las leyes tal
como se deduce de los articulos 10, 142, 158 y 173 de la Ley
General de Sociedades Mercantiles”. Como ya mencionamos, es
fundamental tener en cuenta que si bien la actuacidén de los
administradores estd limitada a lo establecido en el acta
constitutiva, a los acuerdos de la asamblea y las leyes, no
por esto la actuacidén de los administradores se limita a
cumplir con lo expresamente sefialado en dichos instrumentos
normativos. La direccidén de 1los negocios sociales tiene
implicaciones que hacen de los administradores méas que
simples mandatarios, vya que la direccidén de 1los negocios
sociales es una tarea que requiere de cierta
discrecionalidad para la celebracién de diversos actos vy

negocios Jjuridicos.

Tal como afirma el destacado tratadista Walter Frisch
Philipp, nuestra Ley General de Sociedades Mercantiles no
establece un parédametro de diligencia exigible en 1la

actuacién de los administradores?®.

°2 MANTILLA MOLINA, Roberto L., Derecho Mercantil, México, Editorial Porrua, 2004, P.423.

FRISCH PHILIPP, Walter, Sociedad Andénima Mexicana, México, Oxford University Press
Harla México, 1996, P. 396.

93
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En algunos otros paises como en Estados Unidos 1los
administradores tienen un deber fiduciario en la ejecucidn
de sus funciones®, de modo tal que podemos afirmar que en
aquel pais, los funcionarios de los 6rganos de
administracidén de las sociedades se encuentran sujetos a un
deber, un deber fiduciario. Anteriormente nuestra Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito mencionaba en su
articulo 356 que el fiduciario debia actuar como “buen padre
de familia”, situacidén que actualmente no es mencionada en
ningin ordenamiento legal aplicable, sin embargo, este deber
suele ser aceptado como un deber dimplicito de 1los

administradores.

Al consejo de administracidén de la Sociedad Andénima
Bursatil sélo le competen funciones de direccidn vy
vigilancia, mas no las de llevar a cabo ni ejecutar acciones
del dia a dia de la sociedad. En este tenor, el articulo 28
de la Ley del Mercado de Valores establece los asuntos que
competen exclusivamente al consejo de administracidn.
Adicionalmente el articulo 29 de la misma ley establece que
el consejo de administraciédn deberd “procurar la creacidén de
valor en beneficio de la sociedad”’’, para lo cual impone la
obligacidén de “actuar con diligencia adoptando decisiones

razonadas”.

Antes de entrar al andlisis de los deberes especificos
de los miembros del consejo de administracidén de las

Sociedades Andénimas Bursatiles es importante seflalar que el

o PINTO, Arthur R., DOUGLAS M., Branson, Understanding Corporate Law, New York, NY,

Matthew Bender, 1999, P. 181.

> Esta mencién es muy importante, ya que la doctrina no ha sido undnime respecto a cuél
es el centro de intereses al que primordialmente deben de atender los administradores, vya
que algunas corrientes mencionan como tal a los socios y no a la sociedad.
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articulo 24 de la Ley de Mercado de Valores establece
algunas reglas a 1las que debe sujetarse el consejo de

administracidén, entre las cuales destacamos las siguientes:

1. Deberédn estar integrados por un maximo 21 miembros.

2. Por cada miembro propietario se deberd designar un

suplente.

3. Cuando menos el veinticinco por ciento de sus miembros

deberan ser independientes.

4. No podradn ser consejeros las personas que hubieren
desempefiado el cargo de auditor externo o de alguna de
las personas morales que integren el grupo empresarial

o consorcio a que ésta pertenezca.

3.1.1 Consejeros y Consejeros Independientes.

En algunos paises es wusual distinguir entre directores
internos 'y directores externos o independientes; los
directores internos son usualmente empleados de alto nivel
dentro de la sociedad o en su caso personas que tienen un
interés econdmico preponderante dentro de la sociedad, 1los
ejemplos tipicos de estos podrian ser uno de los principales
accionistas o un empleado de alto nivel en la sociedad (como
el Director de la misma), en contraposicién los directores

externos que son personas dque no son empleados de la
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sociedad y que no ostentan un interés econdbémico

significativo en la sociedad®®.

Actualmente la gran mayoria de los consejos de
administracidén de las empresas publicas en Estados Unidos
estdn integrados primordialmente por consejeros o directores

independientes®’.

Nuestra propia Ley del Mercado de Valores distingue
entre consejeros y consejeros independientes y su articulo
26, destaca que estos Ultimos deberdn ser seleccionados por
su “experiencia, capacidad, prestigio profesional y
considerando que por sus caracteristicas puedan desempefiar
sus cargos libres de conflictos de intereses y sin estar
supeditados a intereses personales, patrimoniales 0
econémicos”. De acuerdo con la 1ley antes mencionada, es
tarea de la asamblea calificar la independencia de 1los
consejeros. No obstante 1lo antes mencionado, el propio
articulo 26 de la Ley del Mercado de Valores lista distintas
presunciones iure et e iure de no independencia que impiden
que ciertas personas figuren como consejeros independientes

entre las cuales destacamos las siguientes:

1. Los directivos relevantes que formen parte de 1la
sociedad o de las personas morales que 1integren el
grupo empresarial a que pertenece, asi como los dérganos
de vigilancia de estos Ultimos. Esta prohibicidén es

extensiva a quienes hubieren ocupado dichos cargos

°¢ HAMILTON, Robert W., The Law of Corporations, St. Paul, Minn., West Group, 2000, P.

405.
°7 Ibidem, P. 406.
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durante el ultimo afio calendario previo a su

designacidén como consejeros independientes.

2. Las personas fisicas que tengan influencia
significativa o poder de mando en la sociedad o en las
personas morales que formen parte del grupo empresarial

a que pertenece dicha sociedad.

3. Los accionistas que sean parte del grupo de personas

gque mantengan control de la sociedad.

4. Los clientes, prestadores de servicios y proveedores,
cuando las ventas de la sociedad representan méas del

diez por ciento de sus ventas totales.

5. Los deudores o acreedores, cuando el 1importe de sus
créditos sea mayor al quince por ciento de los activos

de la propia sociedad o del acreedor, en su caso.

La distincidn entre consejeros y consejeros
independientes es sumamente importante debido a que las
razones por las que integran el consejo de administracidn
son usualmente distintas. Los consejeros “patrimoniales”
son, en la mayoria de los casos, designados ©por la
experiencia que tienen en la sociedad y por el conocimiento
que tienen del negocio que realiza la sociedad, mientras que
los consejeros independientes son designados en sus cargos
con la finalidad de que aporten la experiencia o
conocimientos gque tengan en un sector especifico o rama (no
necesariamente en el mismo sector o rama al cual se dedique

la sociedad en la que se les contrata) asi como para velar
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por 1intereses de la sociedad, procurando gque no se den
abusos en contra de los accionistas que no tengan una
posicidn de “control”. Es decir, los consejeros
independientes vienen a tener un efecto de contrapeso vy
objetividad, debiendo sus responsabilidades y deberes ser

diversos a los de los demas miembros del consejo.

No obstante lo dispuesto por el articulo 29 de la Ley
del Mercado de Valores, en relacidédn con la obligacidén de los
miembros del Consejo de Administracidén de velar por 1los
intereses de la sociedad, sin favorecer a un accionista o
grupo de accionistas, los consejeros independientes brindan
una proteccidn adicional para que siempre se actué a favor

de la sociedad.

3.2. Deber de Diligencia.

El articulo 30 de la Ley del Mercado de Valores impone a los
miembros del consejo de administracién la obligacién
siguiente: “en el ejercio diligente de 1las funciones que
esta ley y los estatutos sociales le confiere a dicho organo
social, deberdn actuar de buena fe y en el mejor interés de
la sociedad..” Pareciera que nuestra ley exige que los
miembros del consejo de administracidén actuen
diligentemente, para lo cual deben conducirse siempre de

buena fe y en el mejor interés de la sociedad.

Para poder continuar con el estudio gue nos compete es
necesario retomar el concepto de diligencia, que viene del

latin diligentia y dque segun el Diccionario de 1la Real
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Academia Espafiola significa cuidado y actividad en ejecutar
algo®, por 1lo que podemos decir que los miembros del
consejo de administracidédn tienen que actuar con cuidado, de

buena fe y en el mejor interés de la sociedad.

Adicionalmente, el articulo 30 de la Ley del Mercado de
Valores 1lista una serie de acciones que los consejeros
podran realizar para ejecutar sus funciones, entre las

cuales destacamos las siguientes:

1. Solicitar informacidén de la sociedad que sea relevante

para la toma de decisiones.

2. Requerir la presencia de directivos relevantes que
pudieran contribuir o aportar elementos para la toma

de decisiones.

3. Aplazar las sesiones en caso de gue un consejero no
hubiere sido convocado para tales efectos; no hubiere
sido convocado en tiempo o a algunos de sus miembros
no se le hubiere entregado la informacidén entregada a

los demés consejeros.

El problema que se destaca, en las acciones listadas
anteriormente, es que la realizacidén de las mismas no es
obligatoria para los consejeros, sino que son facultades de
naturaleza potestativa. El texto de la ley dice que "“podrdn”
de modo tal que no impone una obligacidén a los consejeros de
solicitar informacidén, ni de requerir que estén presentes

las personas relevantes para la toma de decisiones, ni de

°® Diccionario de la Lengua Espafiola, Real Academia Espafola, Espafia 2001, P. 557.
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aplazar las sesiones cuando no se hubiere convocado o
informado a alguno de sus miembros. De tal manera que los
miembros del consejo de administracidén pueden requerir 1los
estados financieros de la sociedad para tomar una decisidn y
atin asi tomar una cierta decisidén sin consultarlos, lo cual
nos parece grave ya que esto no protege los intereses de la
sociedad ni por consiguiente de los accionistas y mucho
menos los del gran publico inversionista, y evidentemente no
minimiza el riesgo sistémico al que se refiere el articulo 1

de la Ley del Mercado de Valores.

Por otro lado los miembros del consejo de
administracién de las sociedades Andénimas Bursatiles
faltaran a su deber de diligencia, en términos del articulo
32 la Ley del Mercado de Valores, cuando causen un dafio
patrimonial a la sociedad o a las personas morales que ésta
controle o en las que tenga una influencia significativa
cuando esto derive de cualquiera de las siguientes acciones

u omisiones:

1. Se abstengan de asistir, sin causa Jjustificada, asi
calificada por la asamblea a las sesiones del consejo
o de los comités de que forme parte y como resultado

de esto no puedan sesionar legalmente dichos &érganos.

2. No revelen al consejo de administracién informacidn
relevante que conozcan y que sea necesaria y adecuada
para la toma de decisiones, salvo que se encuentren

obligados por ley a no revelar dicha informaciédn.
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3. Incumplan con los deberes que les impone la ley o sus

estatutos.

La responsabilidad en que incurren los miembros de 1los
consejos de administracidén consiste en indemnizar los dafios
y perjuicios ocasionados a la sociedad, o a las personas
morales que ésta controle, por falta de diligencia seré
solidaria entre los miembros del consejo qgue adopten 1la
resolucidén o que hubieren ocasionado que el citado &rgano
social no pudiere sesionar tal como lo establece el articulo

33 de nuestra Ley del Mercado de Valores.

En otras Jjurisdicciones, como en Estados Unidos,
también se establece el deber de diligencia, mismo que tiene
distintas variaciones de estado a estado, pero que por 1lo
general se apegan sustancialmente a la definicidén dada por
la Model Business Corporation Act de 1984 que sostiene que
un director en el ejercicio de sus funciones deberd apegarse

a los siguientes lineamientos de conducta:

1. Actuar de buena fe.

2. Actuar con el cuidado que cualgquier persona prudente

en su posicidén actuaria.

3. Actuar en la manera razonable en favor de los

intereses de la sociedad.

No obstante lo anterior, en los Ultimos afios han habido
cambios en una cantidad importante de dichas jurisdicciones,

en el sentido de desincorporar del deber de diligencia 1la
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obligacidén de actuar con el cuidado que una persona prudente
en su posicidédn actuaria. Entendemos que estos cambios buscan
dar un mayor margen de maniobra en la actuacidén de 1los
directores para la toma de decisiones en negociaciones
agresivas que pudieren no ser consideradas como prudentes
por un tribunal pero que a su vez pudieren resultar

fundamentales para el crecimiento de la empresa.

Aunado a lo anterior es relevante tomar en cuenta que
muchos directores son nombrados con el objeto de que tomen
los riesgos necesarios para obtener utilidades, que son el

motivo principal de la compra de acciones de una sociedad®.

El deber fiduciario o de diligencia, del gque venimos
hablando, serd tan diverso como la naturaleza de las
circunstancias que arrojen los escenarios bajo los cuales
los consejeros tengan que actuar, por lo que serd labor de
los tribunales determinar las obligaciones gue en un momento

determinado tengan los consejeros.

Por otro lado, las faltas de diligencia de los miembros
del consejo de administracién, de una Sociedad Andnima
Bursatil, pueden presentarse basicamente bajo dos escenarios
(i) cuando se han tomado decisiones de manera negligente vy
se ha causado dafios y/o perjuicios a la sociedad y (ii)
cuando derivado de la imposibilidad de sesionar legalmente
se hayan causado dafios y/o perjuicios a la sociedad, dque
habiendo actuado se hubieran podido evitar. Como podemos

observar es necesario que se cause un dafio a la sociedad, vy

°® PINTO, Arthur R., DOUGLAS M., Branson, Op. Cit., P. 187.
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que dicho dafio sea consecuencia de la accidédn u omisidn de
los consejeros. No obstante lo anterior es preocupante que
las actuaciones aun claramente negligentes gque no causen un
dafio no merezcan sancidédn por no considerarse que se viole el

deber de diligencia.

3.3. Deber de lealtad.

El deber de lealtad surge como un recurso del ordenamiento
juridico dirigido a la proteccidén de la sociedad en caso de

producirse un conflicto de intereses'‘’.

El deber de lealtad tiene su origen en los contratos de
fideicomiso, en lo cuales este se establecia como un deber
vinculado con el deber de imparcialidad gque debian cumplir

las personas que acttan como fiduciarios'‘'.

De conformidad con lo establecido en el articulo 34 de
la Ley del Mercado de Valores los miembros del consejo de
administracidédn “deberdn guardar confidencialidad respecto de
la informacidén y los asuntos de que tengan conocimiento con
motivo de su cargo en la sociedad..”; lo anterior siempre que
dicha informacidédn no tenga el carédcter de plUblica. Asimismo
se establece la obligacidén a los miembros de “abstenerse de
participar y estar presentes en la deliberacidn y votacidn..”
en los asuntos en los gue tenga un conflicto de interés. En
pocas palabras el deber de lealtad conforme al texto del

articulo antes citado se limita a (1) no divulgar

19 RIBAS FERRER, Vicenc, Aproximacién al Estudio del Deber de Lealtad del Administrador de

Sociedades, Barcelona Espafia, Tesis Doctoral Universidad Auténoma de Barcelona, 2004,
P.293.

http://www.tesisenxarxa.net/TESIS UAB/AVAILABLE/TDX-1026105-113344//vrf2de2.pdf,
consultada el 12 de septiembre del 2009.

101 BATIZA, Rodolfo, Principios Bdsicos del Fideicomiso y de la Administracidén Fiduciaria,
México, Porrua, 1985, P. 147.




90

informacidén confidencial de 1la sociedad, vy a (ii) no

desempefiar su cargo cuando exista un conflicto de intereses.

No obstante lo antes mencionado, la responsabilidad por
incumplimiento de obligaciones derivadas del deber de
diligencia son extensivas para los miembros del consejo de
administracién por aquellos actos u omisiones qgue hayan
ejecutado sus predecesores, siempre y cuando los miembros
del consejo tengan conocimiento de dichas irregularidades vy
no las hubieren comunicado por escrito al comité de

auditoria y al auditor externo.

En relacidén a los actos en que existan conflictos de
intereses el articulo 35 de la Ley del Mercado de Valores
establece que los miembros del consejo de administracidn
“seran responsables por los dafios y perjuicios causados a la
misma o a las personas morales qgue ésta controle o en que
tenga influencia significativa, cuando, sin causa legitima,
por virtud de su cargo o comisidén, obtengan beneficios
econbmicos para si o los procuren en favor de tercero,
incluyendo determinado accionista o grupo de accionistas”.
Asimismo, el propio precepto legal antes mencionado tipifica

como actos desleales los siguientes:

1. Votar en las sesiones del consejo de administracidén o tomar
determinaciones relacionadas con el patrimonio de la sociedad o
personas morales que ésta controle o en las que tenga
influencia significativa, con conflicto de interés.

2. No revelar, en los asuntos que se traten en las sesiones del
consejo de administracidén o comités de los que formen parte,
los conflictos de interés que tengan respecto de la sociedad
o personas morales que ésta controle o en las gue tengan una
influencia significativa. Al efecto, 1los consejeros deberan
especificar los detalles del conflicto de interés, a menos que



se encuentren obligados legal o contractualmente a guardar
secreto o confidencialidad al respecto.

3. Favorecer, a sabiendas, a un determinado accionista o grupo
de accionistas de la sociedad o de las personas morales que
ésta controle o en las que tenga una influencia significativa,
en detrimento o perjuicio de los demés accionistas.

4. Aprobar las operaciones que celebre la sociedad o las
personas morales que ésta controle o en las que tenga
influencia significativa, con personas relacionadas, sin
ajustarse o dar cumplimiento a los requisitos gque esta Ley
establece.

5. Aprovechar para si o aprueben en favor de terceros, el uso o
goce de los Dbienes que formen parte del patrimonio de la
sociedad o personas morales que ésta controle, en
contravencidén de las politicas aprobadas por el consejo de
administracién.

6. Hacer uso indebido de informacién relevante que no sea del
conocimiento publico, relativa a la sociedad o personas morales
que ésta controle o en las que tenga influencia significativa.

7. Aprovechar o explotar, en beneficio propio o en favor de
terceros, sin la dispensa del consejo de administracidn,
oportunidades de negocio que correspondan a la sociedad o
personas morales que ésta controle o en las que tenga
influencia significativa.

Al efecto, se consideraréd, salvo prueba en contrario, dque se
aprovecha o explota una oportunidad de negocio que corresponde
a la sociedad o personas morales que ésta controle o en las que
tenga wuna influencia significativa, cuando el consejero,
directa o indirectamente, realice actividades que:

a) Sean del giro ordinario o habitual de la propia sociedad o
de las personas morales que ésta controle o en las que tenga
una influencia significativa.

b) Impliquen la celebracién de una operacidédn o una oportunidad
de negocio gque originalmente sea dirigida a la sociedad o
personas morales citadas en el inciso anterior.

c) Involucren o pretendan involucrar en proyectos comerciales o
de negocios a desarrollar por la sociedad o las personas
morales citadas en el 1inciso a anterior, siempre dque el
consejero haya tenido conocimiento previo de ello.!%

102

Ley del Mercado de Valores.

http://info4.juridicas.unam.mx/ijure/tcfed/95.htm?s=., Consultada el 18 de agosto

2009.

91

del



92

Notamos que los articulos qgque hacen referencia a las
responsabilidades, por faltar al deber de lealtad, se
limitan al pago de dafios y perjuicios, lo que nos lleva a
afirmar que si no hay dafios y perjuicios, atn con una
notoria actuacidén en violacidn del deber de lealtad no hay
sancidén, méas aun conocemos de la complejidad de cuantificar
los darfios y perjuicios en muchas materias. Adicionalmente
para sancionar una accidén ejecutada en violacidn al deber de
lealtad es necesario probar el nexo causal entre la conducta

y los dafios, cosa que puede resultar compleja.

La principal diferencia entre el deber de diligencia y
el deber de lealtad es el bien juridico que tutelan, por un
lado el deber de diligencia busca prevenir que 1los
consejeros actlen negligentemente, mientras que el deber de
lealtad Dbusca proteger que los consejeros obtengan un
beneficio indebido derivado del mal wuso de informacidn
obtenida en virtud de su cargo. Por anterior consideramos
qgque no obstante la ausencia de un dafio o perjuicio en contra
de la sociedad, deberia de sancionarse toda actividad en 1la
cual que actie en violacidén del deber de lealtad, no deberia
exigirse la configuracién de un dafio y/o un perjuicio para

la sociedad.

El hecho de que 1la Ley del Mercado de Valores
establezca que se requiere que se causen dafios y perjuicios
para que se sancione a los administradores, por faltas a los
deberes tanto de lealtad como de diligencia, nos parece pone
a los accionistas y a las propias sociedades en un riesgo

innecesario. Ademas nos parece antijuridico, por que habréa
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conductas que por no causar un dafio o perjuicio patrimonial
no son sancionables de conformidad con las acciones de
responsabilidad establecidas por la ley citada, pero que si
resultan en la comisidén de delitos. Por ejemplo, los
miembros del consejo como ya mencionamos estdn obligados a
guardar confidencialidad respecto de 1la informacidén que
conozcan con motivo de su cargo siempre que la misma no sea
ptblica, de conformidad con el articulo 34 de la propia Ley
del Mercado de Valores, pero sbélo son sujetos a las acciones
de responsabilidad que se establecen en los articulos 38 vy
siguientes de la Ley del Mercado de Valores cuando se cause
un dafio patrimonial. No obstante lo anterior de acuerdo con
lo establecido por el articulo 380 de 1la propia Ley del
Mercado de Valores, si hay una sancién penal para la
revelacidén de informacidén confidencial, aun sin gue se cause
un dafio patrimonial a la sociedad. De modo tal gque un
miembro del consejo de administracidén podria en un momento
divulgar informacidén confidencial y ser sujeto a un
procedimiento penal, pero frente a la sociedad no tendria

sancidédn alguna.

En nuestra opinidén habria que someter a los miembros
del consejo a estandares mas altos para el cumplimiento de
sus deberes de lealtad y diligencia y habria que someterlos
a responsabilidad por actos negligentes, no obstante que
dichos actos no derivaren en dafios y perjuicios. Lo anterior
en virtud de qgue creemos que no es aceptable ni que la
sociedad, ni que los accionistas estén expuestos a riesgos

innecesarios.
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Para algunos autores los juicios en los que la 1itis
versa sobre el deber de diligencia merecen un escrutinio
judicial mayor, debido al bien juridico que busca
proteger'®?, inclusive consideramos que por esta razdn
nuestra Ley del Mercado de Valores no permite establecer
“excluyentes de responsabilidad, que limiten, liberen, o
substituyan o compensen las obligaciones..” a que se refiere

el deber de lealtad.

193 pPINTO, Arthur R., DOUGLAS M., Branson, Op. Cit., P. 187.
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IV. LA REGLA DE JUICIO DE NEGOCIOS (BUSINESS JUDGMENT
RULE) .

4.1 Concepto.

Como vya mencionamos el deber de diligencia establece un
paradmetro de comportamiento esperado para los miembros del
consejo de administracidén de las sociedades, mientras que la
regla de juicio de negocios (Business Judment Rule) limita
la profundidad del estudio que puede llevar acabo un
tribunal para Juzgar las decisiones de negocios que se
tomaron por uno 0 mas miembros del consejo de
administraciént®. Es decir, los tribunales no determinaréan
si la decisidén de los miembros del consejo de administracidn
fue buena o mala, sino si ésta fue tomada con apego a las
exigencias que el deber de diligencia les impone, mismas que

son inherentes a sus cargos.

Para poder comprender la sujecidén de las decisiones de
los administradores al escrutinio judicial, es fundamental
distinguir entre un estandar de conducta y un estandar de
responsabilidad. En general, un estédndar de conducta
establece los pardmetros de comportamiento que debe tener
una determinada persona en la realizacidén de una actividad.
Un estandar de responsabilidad, en contraposicidédn, establece
los elementos que un tribunal debe tomar en cuenta para
determinar si es ©procedente, la responsabilidad de un
determinado sujeto por la realizacidén de una determinada

actividad'®®’. Habitualmente la persona que incumple con las

%% Ipbidem, P. 191.

http://www.lexisnexis.com/
80 Wash. L. Rev. 977, November, 2005. Consultada el 18 de enero del 2009.
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obligaciones que impone el estdndar de conducta viola el

estdndar de responsabilidad.

No obstante lo anterior en el contexto que nos ocupa el
cumplimiento del estdndar de conducta, por parte de 1los
miembros del consejo de administracidén, les garantiza a
estos que no se les podra sancionar por responsabilidad
derivada de la realizacidén de sus funciones. Por otro lado
el no cumplir con el estandar de conducta no 1lleva
necesariamente a incurrir en responsabilidad por parte de

los miembros del consejo de administracién.

Los estandares de comportamiento estan dirigidos a los
sujetos que desempefian cierta actividad, mientras que 1los
estdndares de responsabilidad estéan dirigidos a la autoridad
jurisdiccional para gque, en base a estos, determine la
existencia de responsabilidad en el desempefio de un cargo

por la realizacién de una determinada conducta'’.

En otras palabras 1la regla de Jjuicio de negocios
(business judment Rule) establece excluyentes de
responsabilidad para los miembros de los consejos de
administracidén, cuando las decisiones que tomaron no fueron
benéficas para la sociedad, pero estas fueron tomadas con
apego a las obligaciones establecidas por su deber de

diligencia y lealtad.

% nttp://www.lexisnexis.com/

80 Wash. L. Rev. 977, November, 2005. Consultada el 18 de enero del 2009.
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Sin lugar a duda, cuando hablamos de la regla de juicio
de negocios (business judment Rule) estamos hablando de un

estdndar y de una excluyente de responsabilidad.

La regla de juicio de negocios (business judment rule)
reconoce la importancia de que los directores puedan tomar
determinaciones sin temor a ser sancionados por el resultado
de las mismas. No se trata de darles una excluyente de
responsabilidad ilimitada, sino de no sujetarlos a ser tan
cautelosos, a costa de que se inhiba la generacidén de valor

y por tanto el crecimiento de la sociedad.

Habrd situaciones en las que 1la regla de juicio de
negocios (business judment rule) no sea aplicable. En todo
caso los demandantes deberan desestimar las presunciones que
establece la regla de juicio de negocios (business judment
rule), bajo el entendido de que la regla protege a 1los
miembros del consejo de administracidén contra las posibles
acciones de responsabilidad que se iniciaren en su contra en
los casos en que estos hayan tomado alguna decisidén que no
hubiere resultado benéfica o que incluso hubiere causado un
dafio a la sociedad, no asi por las acciones de
responsabilidad que se iniciaren por actuar

negligentemente’®’

en el desempefio de sus cargos.

la regla de juicio de negocios (business judment rule)
reconoce (i) que todos los negocios implican un riesgo y
(1ii) que la riqueza de los inversionistas y accionistas de
las sociedades, en especial de sociedades que cotizan en

bolsa, seria menor si las decisiones de sus consejeros o

197 PINTO, Arthur R., DOUGLAS M., Branson, Op. Cit., P. 192.
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administradores estuvieran sujetas cotidianamente al
escrutinio judicial'®®, 1o que inhibiria la toma de riesgos y
por tanto la generacidén de riqueza, que sin lugar a duda es
el objetivo primordial de wuna sociedad, mas aun, de una

sociedad cuyas acciones cotizan en el mercado bursatil.

En resumen, las siguientes son las principales
justificaciones tedricas para la existencia de la regla de

juicio de negocios (business judment rule):

1. La necesidad de impulsar la actuacidén de 1los

administradores.

Algunos tribunales han establecido que aun los directores
o administradores bien informados pueden tomar decisiones
qgque en retrospectiva pudieren parecer equivocadas. De
modo tal que si cada incidente de falibilidad humana de
un director o administrador de una sociedad, que
resultare en perjuicio de esta pudiera llevar a imputarle
responsabilidades a dicho administrador o director, es
evidente que pocos individuos competentes estarian
alentados a asumir el cargo de director o administrador

de una sociedad'?’.

2. La proteccién a las decisiones de negocios que

impliquen un riesgo.

108 EASTERBROOK, Fischel, FRANK H., Daniel R., The Economic Structure of corporate Law,

Cambridge Massachusetts, Harvard University Press, 1998, P. 93.
%% nttp://www.lexisnexis.com/
30 Wm. Mitchell L. Rev 1530, 2004. Consultada el 18 de enero del 2009.
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Los accionistas de una sociedad dependen o esperan al
menos el crecimiento de la sociedad de la cual son
accionistas y no desean que los directores estén en un
ambiente que pudiera resultar adverso a la toma de ciertos
riesgos. Adicionalmente, algunos tribunales han sostenido
que la toma de riesgos e innovaciones son elementos
importantes para el crecimiento econdédmico de las empresas.
Sin la amenaza de ser sujetos a responsabilidades 1los
directores y administradores de las sociedades pueden tomar

decisiones més acertadas'!'?.

3. La falta de pericia o capacidad de los tribunales

para juzgar decisiones de negocios.

Algunos tribunales que han tenido como encomienda la
revisién de las decisiones de los administradores vy/o
directores de distintas sociedades, usualmente manifiestan
que estdn poco capacitadas para Jjuzgar una decisidén de
negocios debidamente informada, el argumento principal es su
falta de especializaciédn vy experiencia en la sociedad
especifica ya que carecen de sentido de negocios para esta

sociedad en un mercado determinado’’!.

4.2 Aplicabilidad.

En términos generales y como hemos venido exponiendo, la
idea es que la regla de juicio de negocios (business judment

rule) proteja a los miembros de un consejo de administracidn

10 nttp://www.lexisnexis.com/

30 Wm. Mitchell L. Rev 1530, 2004. Consultada el 18 de enero del 2009.
111 <
Idem.
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cuando estos han actuado razonablemente y de buena fe, caso
en el qgue sus decisiones seran consideradas como “business
decisions” (decisiones de negocios), y los miembros del
consejo de administracidédn no seran responsables por la toma
de las mismas aun y cuando se acredite que dichas decisiones

redundaron en dafios y/o perjuicios para la sociedad''?.

Adicionalmente y para que aplique la regla de juicio de
negocios (business  judment rule) se requiere que se

configuren ciertos elementos:

1. Cumplimiento del deber de lealtad.

Es fundamental que las actuaciones de los administradores
sean realizadas con estricto apego y cumplimiento su
deber de lealtad y que en el momento de la toma de una
decisidédn no exista conflicto de intereses. Es importante
recodar que en México nuestra Ley del Mercado de wvalores,
inclusive hace responsables de dafios y perjuicios a los

administradores cuando actien de manera desleal.

2. Deber de cuidado (deber de diligencia) (decisidn

informada) .

En este sentido consideramos importante para los
administradores guardar la mayor cantidad de registros
que acrediten la realizacidén de todas las actividades que

hayan realizado para cumplir con dicho deber.

2 nttp://www.lexisnexis.com/

45 Ohio St. L.J. 615, summer 1984. Consultada el 18 de enero del 2009.
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3. Que la decisidn tenga un motivo de negocios.

Un tema que aun no ha sido acordado de manera unanime por
la doctrina ni por 1los especialistas de 1la regla de
juicio de negocios (business judment rule) es si la
proteccidn que esta regla ofrece, sbélo estd disponible en
decisiones gque tengan “racionalmente” un fin de negocios.
Esto es, puede haber ideas que de primer momento puedan
parecer irracionales o contrarias a la ldbégica, pero dque
en retrospectiva, rompen un paradigma y revolucionan una
industria. Esta 1dea es sumamente wvaga y esto nos
enfrenta a diversos problemas para su aplicacidén ya que
muchos de los inventos e innovaciones de nuestros dias,
ya sea que hayan tenido o no éxito, han sido considerados
cuando originalmente planteados como ideas totalmente

descabelladas®'®.

Como hemos venido comentando desde un punto de vista
social, la innovacién y la toma de riesgos son
exactamente las funciones que debe tomar la mayoria de
los administradores de las sociedades, condicidn propia y

fundamental del desarrollo econdmico de las sociedades.

4.3 La Regla de Juicio de Negocios (Business Judgement Rule)

en la Ley del Mercado de Valores.

Nuestra Ley del Mercado de Valores en su articulo 40,

incluye ciertas excluyentes de responsabilidad que en

3 nttp://www.lexisnexis.com/

45 Ohio St. L.J. 615, summer 1984. Consultada el 18 de enero del 2009. Consultada el 18 de
enero del 2009.
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principio permitirian a los administradores tomar decisiones
en un ambiente de confianza''®. La intencién del legislador
fue favorecer 1la discrecionalidad técnica en la toma de
decisiones, vya que de lo contrario, se generaria una
percepcidn de riesgo por responsabilidades que inhibirian la
toma de decisiones®’®. En términos generales, se establece
que los miembros del consejo de administracidédn no seréan
responsables por los dafios y perjuicios causados a la
sociedad, por actos que hayan ejecutado de buena fe
seleccionando la alternativa més adecuada. Como veremosS mas
adelante, el problema es que la Ley del Mercado de Valores
hace poco para fijar un pardmetro objetivo de qué actos
tienen que llevarse a cabo por los administradores para que

se considere que se actud de buena fe.

Para estar en posibilidades de hacer un anéalisis
completo, a continuacién listamos las excluyentes de
responsabilidad para los administradores a que hace

referencia el articulo 40 de la Ley del Mercado de Valores:

I. Den cumplimiento a los requisitos que esta Ley o los
estatutos sociales establezcan para la aprobacién de 1los
asuntos que competa conocer al consejo de administracién o, en
su caso, comités de los que formen parte.

IT. Tomen decisiones o voten en las sesiones del consejo de
administracidén o, en su caso, comités a gque pertenezcan, con
base en informacién proporcionada por directivos relevantes, la
persona moral que brinde los servicios de auditoria externa o
los expertos independientes, cuya capacidad y credibilidad no
ofrezcan motivo de duda razonable.

ITI. Hayan seleccionado la alternativa més adecuada, a su leal
saber y entender, o los efectos patrimoniales negativos no
hayan sido previsibles, en ambos casos, con base en la
informacién disponible al momento de la decisidn.

M ovyer, Exposicién de motivos de la Ley del Mercado de Valores, México, Ley del Mercado de

Valores, Diario Oficial de la Federacidén, 30 de diciembre de 2005.
115 <«
Idem.
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IV. Cumplan los acuerdos de la asamblea de accionistas, siempre

y cuando éstos no sean violatorios de la ley''®.

En este sentido, analicemos detalladamente 1la primer
excluyente de responsabilidad, a que hace referencia el
precepto antes citado, que establece que no habra
responsabilidad cuando se dé cumplimiento a los requisitos
que fijen los estatutos o en su caso la ley para una
determinada resolucidén. E1 problema en esta fraccidén es que,
como ya mencionamos, la Ley del Mercado de Valores en su
articulo 30, en relacidén con deber de diligencia establece
que los miembros del consejo de administracidén “..deberéan
actuar de buena fe y en el mejor interés de la sociedad vy
personas morales que ésta controle, para lo cual podréan..” y
en seguida enuncia ciertas actividades gue como va
mencionamos debieran, en todo caso, 1llevar a cabo 1los
miembros de dichos consejos. Por el hecho de que 1los
miembros del consejo de administracién no estan obligados a
llevar a cabo esas actividades inherentes al deber de
diligencia también resultaria muy complejo achacarles
responsabilidades y mas aun, a la luz de la excluyente en
cuestidédn, pues su UGnica obligacidén es actuar de buena fe.
Sin que actuar de Dbuena fe requiera la realizacidn de
ciertas actividades plenamente determinadas, como podrian
deberian ser las listadas por el articulo 30 de la Ley del
Mercado de Valores. De modo tal, que 1la excluyente de
responsabilidad antes referida podria ser utilizada de

manera excesiva y frivola, siempre que los estatutos no

% Ley del Mercado de Valores.

http://info4.juridicas.unam.mx/ijure/tcfed/99.htm?s=. Consultada el 18 de septiembre del
2009.
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contemplen ninguna obligacidén adicional a las que especifica

la Ley del Mercado de Valores para la toma de decisiones.

Al analizar la segunda y tercera excluyente de
responsabilidad listadas en las fracciones II y III del
precepto antes citado, nos encontramos con una situacidn
similar a la antes expuesta; carecen de sentido, porque los
miembros del consejo pueden acogerse a los beneficios de la
fraccién I y tomando en cuenta que la ley no pide que se
actie en concreto, de una determinada manera para tomar
decisiones, dificilmente se incurriria en un acto que

pudiere ser sancionable.

En este sentido consideramos que al amparo de las
disposiciones de la Ley del Mercado de Valores ni las
sociedades andénimas bursédtiles, ni sus consejeros cuentan
con elementos claros que les den la certidumbre juridica
necesaria para dque se fomente la toma informada de
decisiones de negocios y por tanto, creacidédn de wvalor en

beneficio de la sociedad.

Asimismo, no consideramos que este sea un tema gue se
pueda dejar a cada sociedad, la ley deberia marcar un minimo
de obligaciones para que las excluyentes de responsabilidad
tomaran algun tipo de relevancia y se incentivard la toma de

decisiones, como ya hemos venido mencionando.
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V. CONCLUSIONES.

Primera. La funcién principal del mercado de valores es
servir como intermediario entre la oferta y la demanda de

capital.

Segunda. La toma de decisiones de riesgo es fundamental

para el desarrollo de las sociedades.

Tercera. FEl marco Jjuridico actual no brinda 1la certeza
necesaria ni a los accionistas, ni a los consejeros, ni a
las Sociedades Andnimas Bursatiles, respecto de 1la toma
responsable de decisiones. Esto es, no se establecen
parametros que garanticen esa toma responsable de

decisiones.

Cuarta. El marco Jjuridico actual inhibe la toma de
decisiones de los miembros de los consejos de administracidn
de las Sociedades Andnimas Bursatiles, ya que los
administradores no tienen un minimo de claridad respecto de
sus obligaciones y por tanto hay una inseguridad juridica

qgque inhibe la toma decisiones.

Quinta. El marco juridico actual no sanciona posibles
actos negligentes de los miembros del consejo de
administracién si dichos actos no tienen un efecto

patrimonial.

Sexta. Es necesario no sélo obligar a los miembros de los
consejos de administracidén, de las Sociedades Andnimas

Bursatiles, a acatar sus obligaciones sino también imponer
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sanciones por la comisidén de actos gque sin tener una
afectacidén patrimonial en la sociedad, sean consecuencia de
la negligencia de su autor, para asi prevenir posibles dafios
causados por negligencias que pudieron evitarse mediante la

oportuna remocidn de miembros del consejo de administracidn.

Séptima. Consideramos que establecer en la ley parametros
claros vy obligatorios de comportamiento en la toma de
decisiones, brindaria mayor certeza Jjuridica tanto a 1los
miembros de los consejos de administracidédn como a los
accionistas y a las Sociedades Andébnimas Bursatiles,
generando asi mayor confianza en el gran publico

inversionista y fomentando el crecimiento econdémico.
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VI. PROPUESTA DE REFORMA.

Como resultado de 1las conclusiones expuestas, se propone
reformar los articulos 30, 32 y 33 la Ley del Mercado de

Valores de conformidad con lo siguiente:

El Articulo 30 de la Ley del Mercado de Valores se
modificaria para obligar a los miembros del consejo de
administracidédn a realizar ciertas acciones previas a la toma
de decisiones. Para tales efectos, se propone afiladir al
referido numeral la obligacidén de tomar decisiones
informadas y de documentar la realizacidén de un analisis
previo a la toma de dichas decisiones. De modo tal que dicho

articulo quedaria redactado de la siguiente manera:

Articulo 30.- Los miembros del consejo de administracidén, en
el ejercicio diligente de las funciones que esta Ley y 1los
estatutos sociales 1le confieran a dicho &érgano social,
deberdn actuar de buena fe y en el mejor interés de 1la
sociedad y personas morales que ésta controle, para lo cual

deberan:

I. Solicitar informacidén de la sociedad vy personas
morales que ésta controle, que sea razonablemente

necesaria para la toma de decisiones.

Al efecto, el consejo de administracién de 1la
sociedad podrd establecer, con la previa opinidén del
comité que desempefie las funciones en materia de
auditoria, lineamientos que establezcan la forma en

gque se harédn dichas solicitudes vy, en su caso, el
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alcance de las propias solicitudes de informacidén por

parte de los consejeros.

Requerir la presencia de directivos relevantes vy
deméds personas, incluyendo auditores externos, Jque
puedan contribuir o aportar elementos para la toma de

decisiones en las sesiones del consejo.

Obtener toda la informacién que resultare necesaria

para poder tomar wuna decisién informada. Se

entenderd que se tomo una decisién informada cuando

existan elementos que constaten que antes de la toma

de una decisién los consejeros tuvieron a la vista,

analizaron la documentacién vy en Ggeneral se

allegaron de la informacién suficiente como para

preveer en una medida razonable tanto las posibles

consecuencias positivas o negativas de una

determinada resolucidn.

Aplazar las sesiones del consejo de administracidn,
cuando un consejero no haya sido convocado o ello no
hubiere sido en tiempo o, en su caso, PpPOr no
habérsele proporcionado 1la informacidén entregada a
los demas consejeros. Dicho aplazamiento serd hasta
por tres dias naturales, pudiendo sesionar el consejo
sin necesidad de nueva convocatoria, siempre que se

haya subsanado la deficiencia.

Deliberar y votar, solicitando se encuentren

presentes, si asi 1lo desean, exclusivamente 1los
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miembros y el secretario del consejo de

administraciédn.

En relacidén con el articulo 32 de la Ley del Mercado de
Valores proponemos suprimir la condicidén de que se cause un
dafio patrimonial a la sociedad para que se considere qgque se
ha violado el deber de diligencia. Por lo que dicho articulo

qguedaria redactado de la siguiente manera:

Articulo 32.- Los miembros del consejo de administracidén de
las sociedades andénimas bursadtiles faltaradn al deber de
diligencia y seradn susceptibles de responsabilidad en
términos de lo establecido en el articulo 33 de esta Ley,

cuando se actualice alguno de los supuestos siguientes:

I. Se abstengan de asistir, salvo causa Jjustificada a
juicio de la asamblea de accionistas, a las sesiones
del consejo y, en su caso, comités de los que formen
parte, y que con motivo de su inasistencia no pueda

sesionar legalmente el érgano de gque se trate.

ITI. No revelen al consejo de administracidén o, en su
caso, a los comités de los que formen parte,
informacidén relevante que conozcan y  que sea
necesaria para la adecuada toma de decisiones en
dichos o6érganos sociales, salvo que se encuentren
obligados legal o contractualmente a guardar secreto

o confidencialidad al respecto.
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ITI. Incumplan los deberes que les impone esta Ley o los

estatutos sociales de la sociedad.

En relacidén con el articulo 33 de la Ley del Mercado de
Valores y para ser uniforme con los cambios propuestos al
articulo 32, proponemos adicionar un parrafo que contemple
el supuesto de que se falte al deber de diligencia sin
causar un dafilo patrimonial a la sociedad. Con esto se
lograra que cuando se detecte una falta, el infractor sea
apercibido y si reincide pueda ser removido. Por lo anterior

dicho precepto quedaria redactado de la siguiente manera:

Articulo 33.- La responsabilidad consistente en indemnizar
los dafios y perjuicios ocasionados a la sociedad o a las
personas morales que ésta controle o en las gue tenga una
influencia significativa, por falta de diligencia de 1los
miembros del consejo de administracidédn de las sociedades
andénimas bursidtiles, derivada de los actos qgue ejecuten o
las decisiones que adopten en el consejo o de aquellas que
dejen de tomarse al no poder sesionar legalmente dicho
6rgano social, serd solidaria entre los culpables que hayan
adoptado la decisidén u ocasionado que el citado oérgano
social no pudiera sesionar. Dicha indemnizacidén podra
limitarse en 1los términos vy condiciones que expresamente
seflalen los estatutos sociales o por acuerdo de asamblea
general de accionistas, siempre que no se trate de actos
dolosos o de mala fe, o bien, ilicitos conforme a ésta u

otras leyes.

En caso de que algun miembro del consejo de administracién

de las sociedades andénimas bursatiles se hubiere actualizado
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en alguno de los supuestos listados en el articulo anterior,

y no se hubieren causado dafios y/o perjuicios, este o estos

seran apercibidos por secretario del consejo de

administracién y en caso de reincidir el secretario sometera

a consideracién de los accionistas en la prdéxima asamblea la

remocidén de dicho(s) funcionario(s).

Las sociedades anénimas bursatiles podréan pactar
indemnizaciones y contratar en favor de los miembros del
consejo de administracidén sequros, fianzas o cauciones que
cubran el monto de la indemnizacidén por los dafios que cause
su actuacidén a la sociedad o personas morales dJque ésta
controle o en las que tenga una influencia significativa,
salvo que se trate de actos dolosos o de mala fe, o Dbien,

ilicitos conforme a ésta u otras leyes.



112

BIBLIOGRAFIA

BARRERA GRAF, Jorge, Instituciones de Derecho Mercantil,
México, Editorial Porrua, 1991.

BATIZA, Rodolfo, Principios Bdsicos del Fideicomiso y de 1la
Administracion Fiduciaria, México, Editorial Porrta, 1985.

BORJA MARTINEZ, Francisco, EI Nuevo Sistema Financiero
Mexicano, México, Fondo de Cultura Econdémica, 1992.

CASTRILLON Y LUNA, Victor M., Ley General de Sociedades
Mercantiles Comentada, México, Editorial Porrua, 2004.

CASTRILLON Y LUNA, Victor M., Socliedades Mercantiles,
México, Editorial Porrua, 2003.

DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jesus, Ley del Mercado de Valores,
México, Editorial Porrua, 2009.

DE LA GARZA, Sergio Francisco, Derecho Financiero Mexicano,
México, Editorial Porrua, 1994.

DE PINA, Rafael, Diccionario de Derecho, México, Editorial
Porrta, 1998.

Diccionario de la Lengua Espafiola, Real Academia Espafiola,
Espafia, 2001.

EASTERBROOK, Fischel, Frank H., Daniel R., The Economic
Structure of corporate Law, Cambridge Massachusetts, Harvard
University Press, 1998.

ENRIQUEZ ROSAS, José David, Derecho Bursdtil Contempordneo,
México, Editorial Porrta, Instituto Tecnoldgico Autdnomo de
México 2008.

FRISCH PHILIPP, Walter, Sociedad Andnima Mexicana, México,
Oxford University Press Harla México, 1996.

GARCIA MAYNEZ, Eduardo, Introduccidén al estudio del Derecho,
México, Editorial Porrua, 1971.

GARCIA RENDON, Manuel, Sociedades Mercantiles, México,
Editorial Oxford University Press, 2007.



113

GARRIGUES, Joaquin, Curso de Derecho Mercantil, México,
Editorial Porrta, 1993.

GONGORA PIMENTEL, Genaro, Introduccidn al estudio del Juicio
de Amparo, México, Editorial Porrua, 2004.

H. LEON TOVAR, Sovyla, Contratos Mercantiles, México,
Editorial Oxford University Press, 2004.

HAMILTON, Robert W., The Law of Corporations, St. Paul,
Minn., West Group, 2000.

HEGEWICH DIAZ INFANTE, Fernando, Estructura Juridica del
Sistema Bursdtil Mexicano, Tesis profesional ELD, México,
1987.

HEYMAN, Timothy, Inversidn Contra Inflaciédn, México,
Editorial Milenio, 1986.

IGARTUA ARAIZA, Octavio, Introduccidén al estudio del Derecho
Bursatil Mexicano, México, Editorial Porrta, 1998.

Instituto de Investigaciones Juridicas, Diccionario Juridico
Mexicano A-C, México, Editorial Porruta, Universidad Nacional
Autdénoma de México, 2005.

MANKIW, Gregory N., Principios de Economia, McGraw Hill,
Espafia, 2000.

MANTILLA MOLINA, Roberto L., Derecho Mercantil, México,
Editorial Porrta, 2004.

NEGRETE REVELES, Oscar, La Responsabilidad del Consejo de
Administracién a la Luz de la Ley del Mercado de Valores
Publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 30 de
diciembre de 2005. Nueva Normativa, Tesis profesional ELD,
México, 2007.

PINTO, Arthur R., DOUGLAS M., Branson, Understanding
Corporate Law, New York, NY, Matthew Bender, 1999.

RECASENS SICHES, Luis, Introduccidén al Estudio del Derecho,
México, Editorial Porrua, 1985.

RODRIGUEZ RODRIGUEZ, Joaquin, Tratado de  Sociedades
Mercantiles, Tomo II, México, Editorial Porrta, 1959.



RUIZ TORRES, Humberto Enrique, Derecho Bancario,

Oxford University Press, 2006.

VILLORO

114

México,

TORANZO, Miguel, Introduccion al Estudio del
Derecho, México, Editorial Porrua, 1966.

Cébdigos, Leyes, Reglamentos y Circulares

Cédigo

Cédigo

Ley
Ley
Ley
Ley
Ley
Ley
Ley
Ley

Ley

de

de

de

de

Civil Federal

de Comercio

Concursos Mercantiles

la Comisidén Nacional Bancaria y de Valores
los Sistemas de Ahorro para el Retiro

Sociedades de Inversidn

del Banco de México

del Mercado de Valores

General de Titulos y Operaciones de Crédito

General del Sociedades Mercantiles

Organica de la Administracidén Publica Federal

Reglamento interior de la Comisidédn Nacional Bancaria y de

Valores

Circular Unica de Emisoras

Leyes extranjeras

Estados Unidos:

Model Business Corporation Act

Jurisprudencia




115

MERCADO DE VALORES. LA DETERMINACION DE LA DIRECCION GENERAL
DE DELITOS Y SANCIONES DE LA COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE
VALORES EN QUE SE INFORMA A UN PARTICULAR QUE SE LE
CONSIDERA PRESUNTO INFRACTOR DE LA LEY RELATIVA CONSTITUYE
UN ACTO DE MOLESTIA.- Tesis aislada CVI/2009, Primera Sala,
28 de mayo de 2008 (Amparo en revisidén 453/2008),
Semanario Judicial de la Federacidén y su Gaceta, 9% época,
30 de agosto 2009, p. 68.

MERCADO DE VALORES. LA LEY RELATIVA, PUBLICADA EN EL DIARIO
OFICIAL DE LA FEDERACION EL 30 DE DICIEMBRE DE 2005, AL
PREVER UNA NUEVA REGULACION JURIDICA PARA LAS PERSONAS
MORALES CONSTITUIDAS CON ANTERIORIDAD A SU VIGENCIA PARA
EMITIR VALORES BURSATILES, NO VIOLA LA GARANTIA DE
IRRETROACTIVIDAD DE LA LEY.- Tesis Aislada 2a. LXXVII/2007,
Segunda Sala, 30 de mayo de 2007 (Amparo en revisiodn
257/2007), Semanario Judicial de la Federacidén y su Gaceta,
9% época, 26 de julio de 2007, P.378.

Periddicos

Nueva Ley del Mercado de Valores fracasa en atraer méas
empresas (El1 Financiero 01/07/09).

Otras

http://www.lexisnexis.com/45 Ohio St. L.J. 615, summer 1984.
http://www.lexisnexis.com/30 Wm. Mitchell L. Rev 1530, 2004.

http://www.lexisnexis.com/80 Wash. L. Rev. 977, November,
2005.

http://www.lexisnexis.com/52 Kan. L. Rev. 1119, March, 1988.
http://www.lexisnexis.com/41 Washburn L.J. 231, Fall, 2001.
http://www.lexisnexis.com/24 Alaska L. Rev. 23, June, 2007.

http://www.lexisnexis.com/36 Val. U.L. Rev. 631, Summer,
2002.



116

http://www.lexisnexis.com/30 Del. J. Corp. L. 343, 2005.
http://www.lexisnexis.com/66 Tex. L. Rev. 843, March, 1988.
http://www.lexisnexis.com/60 Notre Dame L. Rev. 456, 2005.
Cédigo de Mejores Practicas Corporativas del Consejo
Coordinador Empresarial.

http://www.cce.org.mx/publicaciones/Documents/CMPCinternetl.
pdf

http://www.mexder.com.mx/inter/info/mexder/avisos/MexDer, Me
rcado Mexicano de Derivados.pdf

http://www.mexder.com.mx/MEX/Antecedentes.html

Los efectos secundarios de los derivados,
http://www.jornada.unam.mx/2009/03/03/index.php?section=econ
omia&article=025n2eco

http://www.condusef.gob.mx/index.php/component/content/artic
le/651.html

http://bmv.com.mx

RIBAS FERRER, Vicenc, Aproximacidn al Estudio del Deber de
Lealtad del Administrador de Sociedades, Barcelona Espafia,
Tesis Doctoral Universidad Autdénoma de Barcelona, 2004,
P.293.

http://www.tesisenxarxa.net/TESIS UAB/AVAILABLE/TDX-1026105-
113344/ /vrf2de2.pdf

http://info4.juridicas.unam.mx/ijure/tcfed/95.htm?s=


http://www.cce.org.mx/publicaciones/Documents/CMPCinternet1.pdf
http://www.cce.org.mx/publicaciones/Documents/CMPCinternet1.pdf
http://www.mexder.com.mx/MEX/Antecedentes.html
http://www.condusef.gob.mx/index.php/component/content/article/651.html
http://www.condusef.gob.mx/index.php/component/content/article/651.html
http://bmv.com.mx/
http://www.tesisenxarxa.net/TESIS_UAB/AVAILABLE/TDX-1026105-113344//vrf2de2.pdf
http://www.tesisenxarxa.net/TESIS_UAB/AVAILABLE/TDX-1026105-113344//vrf2de2.pdf

