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(segunda parte)

iN1co LAviapa A.

Fijacion de una fecha para que surta efectos la fusidn acordada en asam-
bleas extraordinarias por la sociedad fusionante vy las sociedades fu-
sionadas.

En algunos casos recientes, la fusién de varias sociedades ha sido
acordada por sus respectivas asambleas generales extraordinarias fijando
una fecha de fin de mes inmediata posterior a la fecha de la celebracién
de la asamblea, para que la fusién surta efectos a partir de dicho fin de
mes, independientemente de la fecha en que se haga la publicacién
de los balances y el registro del acuerdo de fusién, aclarando que a par-
tir de esa fecha la fusionante adquiere y asume todos los activos y pa-
sivos de las fusionadas y desaparecen éstas, pues todos los efectos legales
de la fusién se retrotraen a dicha fecha en caso de que no hubiere o
fueran desestimadas judicialmente o retiradas las oposiciones judiciales
de los acreedores. Ademds se aclara en el acta que a partir de esa fecha
todas las operaciones de las sociedades que se fusionan se consideran
como operaciones de la sociedad fusionante,

En otros casos el acta de asamblea extraordinaria aprueba la fusién
con base en los balances de todas las sociedades que se fusionan, cerra-
dos a una fecha anterior a la asamblea, pero se acuerda que para todos
los efectos de la fusién se tomen en consideracién los balances que se
cierren al terminar el mes durante cuyo curso fue celebrada la asamblea
y se acuerda también que la fusién surtird efectos al dia siguiente del
fin de mes antes mencionado.

En ambos tipos de casos, las sociedades que se fusionan no han pac-
tado el pago de todas las deudas a plazo como exige el articulo 225 de
la Ley General de Sociedades Mercantiles. Sin embargo, se ha realizado
como unica inscripcién en el Registro Piblico de Comercio la del acuer-
do de fusién y se ha operado ésta, para todos sus efectos, desde la fecha
fijada en el acuerdo de asamblea y con mucha anticipacién al plazo de
los tres meses a partir de tal inscripcién a que se refiere el articulo 224
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de la misma ley. Por consiguiente es ilegal la fijacién de tal fecha y la
anticipacién de los efectos de la fusion.

En uno de los casos mencionados, inmediatamente después de la fe-
cha fijada para que surtiese efectos el acuerdo de fusién y mucho antes
del vencimiento del término del plazo de tres meses a partir de la ins-
cripcién en el Registro, la sociedad fusionante celebré asamblea general
extraordinaria de accionistas en la cual la lista de asistencia hizo cons-
tar que se encontraban representadas en la asamblea las acciones repre-
sentativas del capital social integrado con los capitales sociales de todas
las sociedades fusionadas, capital muy superior al que se encontraba vi-
gente en ese momento, de acuerdo con la ley.

Los representantes de estas sociedades han argumentado que es apli-
cable a sus casos lo dispuesto en el articulo 225 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles porque el acuerdo de fusién dice que la sociedad
fusionante asume y pagar4 todas las deudas de las sociedades fusionadas
y que por consiguiente la fusién debe tener efectos en el momento de la
inscripcién. Tal acuerdo es de la esencia misma de toda fusién, de ma-
nera que no existiria fusién si no hubiese el acuerdo entre todas las fu-
sionadas y la fusionante para que ésta asuma y pague todas las deudas
de las sociedades que se fusionan. Como el articulo 225 citado establece
una excepcién a la regla general fijada por el articulo 224, no puede re-
ferirse al acuerdo entre fusionadas y fusionante para que ésta asuma y
pague las deudas de todos, pues tal pacto es general e indispensable en
todos los casos de fusién. En consecuencia, la primera parte del articulo
225 sélo puede interpretarse en el sentido de que se refiere al pacto
con todos y cada uno de los acreedores, en relaciéon con el pago de sus
respectivos créditos.

Sin embargo, las sociedades que se fusionan pueden fijar en el acta
de asamblea la fecha de cierre de los balances en que se basarin los
efectos de la fusién. En esta forma se evita que no exista un plazo in-
cierto entre la fecha de los balances que la ley exige que se publiquen y
la fecha en que se surte efecto la fusién, tres meses después de inscrita
en el Registro Publico la escritura correspondiente, pues de tal manera
podrian quedar desprotegidos los acreedores al no conocer la situacién
financiera de la fusionante.

Capitalizacion de superdvit resultante de revaluacion, como si fuera
utilidad del ejercicio.

En otro caso, una sociedad holding o tenedoras de acciones de otras so-
ciedades, aument6 su capital en un 1309, mediante la aplicacién de uti-
lidades del mas reciente ejercicio social. Tal féormula utilizada en el tex-
to del acta de asamblea extraordinaria de aumento de capital, encu-
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bria realmente una capitalizacién de superdvit resultante de revaluacién,
pues no era posible que la sociedad tuviera utilidades equivalentes al
1309, de su capital social.

Cada una de las sociedades filiales controladas por la holding acorda-
ron aumentar sus respectivos capitales mediante la capitalizacién del
superdvit resultante de la revaluacién de sus activos. Tal capitalizacién
implic6 la emisién de nuevas acciones que fueron entregadas gratuita-
mente a los accionistas y entre ellos a la holding mencionada. De esta
manera, los activos fijos de la holding aumentaron su importe numérico,
mas no su valor, pues las acciones anteriores a los aumentos representa-
ban una parte del patrimonio y el valor contable de las filiales y des-
pués del aumento un numero mayor de acciones representaban el mismo:
patrimonio y valor contable. De manera que realmente no aument6 el
patrimonio de la holding.

Por otra parte, el aumento en el valor del patrimonio de una sociedad
no implica generacién de utilidades, los que aumentan su valor mone-
tario pero ese aumento no puede ser repartido porque tal reparto impli-
carfa la pérdida de una parte de los activos y por consiguiente la pérdida
de tal capacidad productiva de la empresa.

El articulo 19 de la ley General de Sociedades Mercantiles dice que la
reparticién de utilidades sélo podrd hacerse después del balance que
efectivamente las arroje en el concepto de que las que se repartan nunca
podrén exceder del monto de las que realmente se hubieran obtenido.
Como la capitalizacién de utilidades implica el reparto de un dividendo
en acciones entre los accionistas, la capitalizacién de las llamadas utili-
dades que representan s6lo el incremento en el valor numérico de los.
activos, significa una violacién de lo dispuesto en el articulo 19 citado
y por consiguiente, conforme al texto de dicho articulo el acuerdo “no
producira efecto legal y tanto la sociedad como sus acreedores podrin
repetir por los anticipos o reparticiones de utilidades hechas en contra-
vencién de este articulo, contra las personas que las hayan recibido o
exigir su reembolso a los administradores que las hayan pagado”.

Esta capitalizacién de las llamadas utilidades que son simplemente un
aumento en el valor numérico de los activos de la sociedad, han preten-
dido fundarse en un criterio contable que califica de utilidades al supe-
rdvit numérico en los activos de la sociedad, exclusivamente para fines
de representacién equilibrada del balance. En su esencia, tal superdvit
numérico no es utilidad, en ningtin caso puede ser repartible y su capi-
talizacién contraviene lo dispuesto en el articulo 19.

Considero que la unica solucién al caso, para evitar riesgos de con-
flicto a los inversionistas, es realizar abiertamente el aumento de capi-
tal como una capitalizacién del superdvit resultante de revaluacién de
activos, haciendo constar en el acta que las sociedades filiales aumentaron
sus capitales, citando las denominaciones de dichas sociedades, la fecha
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de sus respectivas asambleas, la cuantia del aumento de cada una, el au-
tor y la fecha del avalio de cada una y las bases y datos principales de
cada uno de tales avaltos, como en cualquier capitalizacién de superdvit
resultante de revaluacién, respecto de la cual opiné en capitulo ante-
rior que es ilegal pero usual y aprobada por la Comisién Nacional de
Valores.

Reparto ficticio de dividendos respecto de superdvit derivado de reva-
luacion.

En dos casos distintos he conocido actas de asambleas ordinarias en
las cuales se informa que la sociedad tiene un superdvit mds de 10 veces
superior a su capital y se acuerda repartirlo como dividendo entre sus
accionistas. Después, en una asamblea extraordinaria, tales accionistas
acuerdan un aumento de capital por una cantidad igual al superdvit
mencionado y pagan dicho aumento en efectivo, aclarando que tal di-
nero procede precisamente de los dividendos pagados de acuerdo con lo
dispuesto en la asamblea ordinaria. Asi, en las escrituras sociales aparece
que todo el capital estd pagado en efectivo y de acuerdo con las dispo-
siciones fiscales en vigor a las fechas de las asambleas, no se causa el
Impuesto sobre la Renta. Sin embargo, todo esto es falso, pues la socie-
dad no ha generado utilidades repartibles y por consiguiente no puede
haber dividendo alguno, en los términos del articulo 19 de la Ley Ge-
neral de Sociedades Mercantiles. Los accionistas no han recibido canti-
dad alguna. El superdvit resultante de revaluacién y por consiguiente
no hay nuevos bienes ingresados al patrimonio de la sociedad, sino sim-
plemente los mismos bienes o activos fijos anteriores que por razones
monetarias y por el paso del tiempo reflejan un valor numérico mayor.
No es ni puede ser utilidad el incremento numérico en el valor de los
activos fijos de la sociedad. Con mayor razén, es imposible repartir entre
los accionistas dicho incremento en el valor numérico de los activos fi-
jos, pues implicaria una liquidacién de la sociedad o una mutilacién
de su capital productivo, al dejarla sin sus activos fijos.

La formula a que me refiero implica un peligroso engafio a los in-
versionistas, al hacer aparecer un ingreso en efectivo inexistente y al im-
pedir toda posibilidad de que se expongan en el acta los datos esencia-
les del avalio que fundé la revaluacién, incluyendo el nombre de su
autor, la fecha, las bases y criterios de la valuacién, asi como los renglo-
nes principales de revaluacién, incluyendo en cada uno el dato del valor
anterior en libros y del nuevo valor estimado, sin estos datos, los inver-
sionistas quedan sujetos a la posibilidad de toda clase de abultamientos
ficticios en el capital social. Desde el punto de vista del accionista que
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invierte en acciones de la sociedad, la férmula usada en tales asambleas
puede calificarse de engafio doloso.

Tal féormula de reparticién de un seudodividendo de utilidades inte-
gradas realmente por un superdrit resultante de revaluacién, implica
un posible perjuicio fraudulento para los acreedores, pues los activos
fijos de la sociedad constituyen la garantia de sus créditos y el capital
social estd invertido en tales activos fijos. Por consiguiente, los acreedo-
res y el interés publico en general, se afectan por este tipo de maniobras.
Claro estd que al reinvertirse el seudodividendo en un aumento de capi-
tal posterior, los acreedores no reciben perjuicio alguno.

El articulo 19 de la Ley General de Sociedades Mercantiles prescribe
que el acuerdo de repartir utilidades sin que el balance efectivamente
las arroje, no producird efecto legal y tanto la sociedad como sus acree-
dores podrdn exigir a los accionistas que los hayan recibido o a los ad-
ministradores que los hayan pagado, la devolucién de anticipos o re-
particiones de utilidades —dividendos— que se hagan, con responsabili-
dad mancomunada y solidaria de ambos.

Ademis, en los casos a que me refiero, el acuerdo de reparticiéon del
seudodividendo se produjo mucho antes del cierre del ejercicio, a pesar
de que ya se habian repartido totalmente las utilidades del ejercicio an-
terior. De manera que también se violaba el articulo 19 en cuanto a que
tales seudoutilidades —superdvit resultante de revaluacién— habian sido
mostrados por un balance mensual de mediados del ejercicio y no por el
balance anual de fin de ejercicio. El articulo 19 citado no se refiere ex-
presamente al balance de fin de ejercicio. Pero dicha expresién —“ba-
lance”— debe interpretarse en los términos de la Ley General de So-
ciedades Mercantiles, cuyos articulos 172 a 177 sélo se refieren a un
balance, el de fin de ejercicio. La razén logica de tal limitacién legal
referida sélo al balance de fin de ejercicio, es para tutelar eficazmente
el interés de los acreedores, pues s6lo en un periodo mds o menos largo
—la Ley eligié el de un afio— puede saberse si los ingresos constituyen
una utilidad o un simple movimiento que serd compensado d.es.pués
por egresos mayores. De manera que tal reparticién de un ‘seudodlv.nderb
do antes del fin de ejercicio implicé también una violacién al citado
articulo 19 por esta razon.

Capitalizacion de superdvit resultante de revaluacion, de{scapitalizacidr.z
de tal superdvit y su reparticion posterior a los accionistas, como di-
videndos.

Una sociedad an6nima aumenté su capital social por capitalizacién
del superdvit resultante de revaluacién de un inmueble de su propie-
dad, repartiendo entre sus accionistas las acciones representativas del
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aumento. Afios después, su asamblea general extraordinaria acordé cance-
lar el superdvit por revaluacién y su capitalizacién. El acuerdo no men-
cioné expresamente la cancelacién de la capitalizacin, pero la misma
asamblea acordé un aumento de capital social por la misma cantidad
del superdvit por revaluacién cencelado, mediante capitalizaciéon de uti-
lidades acumuladas, manteniendo asi el mismo capital social que tenia.

Sin embargo, la disminucién del capital social, por cancelacién del su-
perdvit resultante de revaluaciéon y por consiguiente la sustitucién del
mismo por la capitalizacién de utilidades acumuladas, se acord6 y se
hizo por una cantidad inferior en varios millones a la del superdvit por
revaluacién capitalizada afios antes. La explicacién de la sociedad es en
el sentido de justificar tal diferencia por la amortizacién del activo con-
sistente en tal superdvit. Esto me parece inadmisible, pues si el superdvit
aumenté en una cantidad el capital social, no puede conservarse parte
de dicha cantidad dentro del capital social con el pretexto de la amor-
tizacién de tal superdvit. Para los efectos numéricos, la cancelacién del
aumento de capital por superdvit resultante de revaluacién, tiene que
ser necesariamente por la misma cantidad aumentada, pues la amortiza-
cién sélo se justifica si subsiste el superdvit en el capital.

En asamblea ordinaria inmediatamente posterior, protocolizada con
la misma fecha pero en escritura distinta, se hizo constar que el valor
en libros del inmueble, segin avalio bancario, era de una cifra casi 10
veces mayor al importe del cancelado capital correspondiente a superi-
vit por revaluacién, que fue sustituido por la capitalizacién de utilida-
des reales por la misma cantidad. Acto seguido, la misma asamblea or-
dinaria decret6 el pago de un dividendo en especie, mediante la afecta-
ci6n fiduciaria que se hiciera del inmueble antes mencionado, desig-
nando fideicomisarios a los accionistas, en proporciéon al nimero de sus
acciones. El acta de la asamblea no mencion6 el importe del dividen-
do que se pagaba. Tal dato es fundamental e indispensable en cualquier
acuerdo de pago de dividendos. Tal omisiéon implicaba necesariamente
la hipétesis de que el importe del dividendo pagado era por la enorme
cifra del avaliio del inmueble, contenida en el acta. Pero no podia pa-
garse tal cantidad como dividendo, porque las utilidades realmente
generadas por la empresa eran méis de 130 veces menores al valor de
avalto del inmueble. En la contabilidad de la sociedad se asenté el pago
de un dividendo por una cantidad més de 130 veces menor que el valor
del inmueble, pago efectuado precisamente con el inmueble, mediante
su afectacion en fideicomiso.

La sociedad formalizé el acuerdo de la asamblea y el pago del divi-
dendo mediante un contrato de fideicomiso con una institucién fidu-
ciaria, por el cual se design6 fideicomisarios a los accionistas de la so-
ciedad, en escritura publica. El mismo dia el fiduciario, por instruccio-
nes de los fideicomisarios otorgd otro contrato de fideicomiso, con otra
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institucion fiduciaria, designando fideicomisaria a una sociedad filial
de la primera, en una segunda escritura de fideicomiso de la misma fe-
cha. También la escritura en que se hizo constar la asamblea extraordi-
naria que disminuyé el capital por cancelacién del superavit y lo volvi6
a aumentar por la capitalizacién de utilidades y la asamblea ordinaria
que acord6 pagar el dividendo en especie mediante la afectacién en
fideicomiso del inmueble, fueron de la misma fecha, o sea que una ope-
racion simultédnea se documentd en cuatro escrituras distintas, més la quinta
que se menciona en el parrafo siguiente. Al pactarse el segundo contrato
de fideicomiso, los accionistas de la Holding recibieron de la filial el
importe en efectivo del valor de avaltio del inmueble, o sea cerca de 10
veces mds que el importe de las utilidades repartibles segin el balance.
Cabe aclarar que en aquella época el fideicomiso traslativo de dominio
no causaba los impuestos del timbre y de traslacién de dominio.

Inmediatamente después los accionistas de la Holding, celebraron otra
asamblea extraordinaria que acordé aumentar el capital social, en una
cantidad igual al importe del precio pagado por la sociedad filial a los
accionistas y éstos pagaron de inmediato el aumento de capital de la
Holding, con el importe del precio recibido. Dicho aumento de capital
en efectivo fue invertido de inmediato por la Holding en un aumento
de capital de su filial, por la misma cantidad, pagada en efectivo. De
esta manera, la Holding logré cambiar el principal de sus activos —el
inmueble— por acciones de su filial con valor nominal mds de 10 veces
superior. En realidad no hubo movimiento alguno de efectivo, pues todo
quedd en casa. El resultado fue un gran aumento de capital, tanto en
la Holding como en la filial, sin la mencién de que se trata de una
capitalizacién de superdvit por revaluacién, o sea que no hubo un ingreso
o aportaciéon adicional de los accionistas. En realidad toda la maniobra
implico un ingreso real del inmueble al activo de la sociedad filial y
un ingreso real de acciones al activo de la Holding.

Sin embargo, la operacién tuvo importantes deficiencias en razon de
que se entregd a los socios el mds importante activo de la sociedad, a
pesar de conservarse aun reflejada en el capital una parte del superi-
vit resultante de revaluacién de tal activo. Ademis, en el acuerdo de
asamblea en que se fundé la enajenacién del inmueble en favor de los
accionistas de la Holding, se dijo claramente que se trataba de un di-
videndo en especie, pero no se menciond el importe de tal dividendo, sino
el importe del avaliio del inmueble que se entregaria, de lo cual parece
deducirse que tal era el dividendo que se pagaba, en cuyo caso tal divi-
dendo violaria lo dispuesto en el articulo 19 de la Ley General de So-
ciedades Mercantiles al prescribir que “la reparticién de utilid?des sélo
podra hacerse después del balance que efectivamente las arroje, en el
concepto de que las que se repartan nunca podrén exceder del monto
de las que realmente se hubieren obtenido™. En el caso del monto el
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avalto citado en el acta que acordé el reparto, era 10 veces superior al
monto de las utilidades arrojadas por el balance. Con sélo aclarar en
el acta que el inmueble se enajenarfa en favor de los accionistas como
dividendo en especie para pagar la pequefia utilidad reportada en el
balance, citando su cifra, sin mencionar el valor del avaltio del inmueble,
aquella parte de la operacién hubiera sido correcta. Ademds, la redac-
cién de cuatro escrituras separadas, para una misma operacion, necesa-
riamente crea dudas y posibilidad de confusiones o sospechas. En el
texto mismo de ellas hubo una confusién, pues la escritura del aumento
de capital de la Holding en una cantidad igual al valor de avalio del
inmueble, cita erréneamente la segunda escritura de fideicomiso, donde
debiera citar la primera.

Ademids de los comentarios anteriores, cabe analizar en este caso el
interés de los acreedores, tutelado por el articulo 19 de la Ley General
de Sociedades Mercantiles. Este articulo prescribe que si la sociedad
acuerda repartir un dividendo que no corresponda a utilidades efecti-
vamente arrojadas por el balance, tal estipulacién no producird efecto
legal y tanto la sociedad como sus acreedores podrdn exigir a los admi-
nistradores que los pagaron y a los socios que los recibieren, la devolu-
cién de lo pagado, con responsabilidad mancomunada solidaria de am-
bos. El capital social y el patrimonio en que estd invertido son las garan-
tias de los acreedores. La ley establece que sélo pueden repartirse entre
los socios las utilidades que produzcan tal capital social y los activos fijos
que representan tal patrimonio. Por eso prohibe que se repartan utili-
dades que no hubiesen sido reales, mostradas por un balance veraz, ya
que tales seudoutilidades serian verdaderas disminuciones del capital
que garantiza a los acreedores. En el caso a que me refiero, la sociedad
ha enajenado a favor de sus socios su principal activo fijo, respecto
del cual la propia acta de asamblea en que se acord6 su enajenacion,
afirma que vale 130 veces mis que el importe de las utilidades realmen-
te producidas por la sociedad, en cuyo pago se enajené. De manera que
la garantia de los acreedores disminuy6 en cerca del total del valor del
inmueble, afectando el interés de los acreedores, tutelado por la ley.
Sin embargo debe tomarse en consideracién que poco después, el mismo
importe de activo sustraido reingresé a la sociedad representando por ac-
ciones de la compaiiia filial que adquirié el inmueble. Pero como cada
sociedad se puede considerar independiente y cada operacién por sepa-
rado, hubo la posibilidad de un serio conflicto por tal afectacién del in-
terés de los acreedores.
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Facultades de la asamblea especial y derecho de voto de las acciones pre-
ferentes.

Una sociedad emisora con una serie de acciones preferentes de voto
limitado proyecté amortizar integramente tales acciones preferentes y con-
servar solo sus acciones comunes, para después acordar la reforma de
sus estatutos y su fusién con otras sociedades, subsistiendo en calidad
de fusionante. Para ese objeto, celebré una asamblea especial de la serie
de acciones preferentes. A dicha asamblea especial acudieron todas las
acciones de la serie y a proposicion del Presidente acordaron aceptar
“redimir” sus acciones a su valor nominal. Esta asamblea especial fue
sin duda correcta en su desarrollo y en la redaccién de su acta.

El mismo dia la sociedad celebré una asamblea general extraordina-
ria de accionistas a la cual asistieron todos los accionistas comunes. En
el acta de la asamblea extraordinaria se hizo constar que se encontra-
ban representadas en la misma, “la totalidad de las acciones ordi-
narias que tienen derecho a concurrir a esta asamblea”. Esta declaracién
fue falsa y la asamblea invilida en los términos del articulo 188 de la
Ley General de Sociedades Mercantiles, pues no se encontraban presen-
tes la totalidad de las acciones con derecho a voto, pues las acciones
preferentes de voto limitado estaban atn en vigor, pues la asamblea
especial no podia legalmente disminuir el capital de la sociedad y amor-
tizar la totalidad de las acciones de la serie de acciones preferentes, ni
tampoco acordé tal disminucién de capital y amortizacion.

El articulo 195 de la Ley General de Sociedades Mercantiles dice que
las asambleas especiales se reunirin en el caso de que existan diversas
categorias de accionistas, con objeto de aceptar o rechazar previamente toda
proposicién que pueda perjudicar los derechos de los accionistas de la
serie reunida en tal asamblea especial. De manera que se trata de una
aceptacién previa, lo cual presupone necesariamente que serd la asam-
glea general extraordinaria la que posteriormente resuelva con cardcter
definitivo sobre la proposicién que previamente fue aceptada por la
asamblea especial. La fraccion III del articulo 182 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles otorga exclusivamente a la asamblea extraordi-
naria la facultad de reducir el capital social. En consecuencia, para su-
primir la serie de acciones preferentes de voto limitado, mediante su
amortizacién al valor nominal, era necesario que la asamblea extraordi-
naria de la emisora acordara la disminucién de capital y amortizacion
de acciones.

M4s atin, en la misma acta de asamblea extraordinaria dice que el Pre-
sidente informé sobre la asamblea especial de accionistas preferentes, que
aprobé undnimemente el reembolso de sus acciones Yy dichfl asamblea
extraordinaria aprob6 una resolucién que dice que “las acciones prefe.-
rentes quedardan redimidas en su totalidad, debiendo reembolsarse di-
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chas acciones a sus tenedores a su valor nominal, con exclusién de cual-
quier otra cantidad que pudiera corresponderles por di.videndos u otros
conceptos”. La palabra redimir es inadecuada. La unica forma juridi-
ca de reembolsar el valor nominal de las acciones es mediante una dis-
minucién o reduccién de capital en los términos del articulo 9o. de la
Lev General de Sociedades Mercantiles, de manera que el acuerdo debi6
decir que se disminuye el capital aclarando la cuantia del capital que
se disminuye, la del capital que contimia en vigor, el nimero, la serie y
la numeracién progresiva de las acciones que se reembolsan. En el caso,
por ser una serie completa, pudo mencionarse este dato afiadiendo el
nimero total de acciones y la denominacién de la serie. De acuerdo con
dicho articulo 90., la disminucién del capital acordada se debi6 publicar
por tres veces en el “Diario Oficial”, con intervalos de 10 dias, para que
puedan oponerse los acreedores; si 5 dias después de la ultima publica-
cién no hubo oposicién, o en el caso de que ésta fuere infundada, la
diminucién pudo formalizarse en escritura publica que surtirfa efec-
tos contra terceros a partir de la fecha de su inscripcién en el Registro
publico de Comercio. Nada de esto se hizo. Por consiguiente, no se rea-
liz6 juridicamente la disminucién de capital y el reembolso pagado a
los accionistas puede ser reclamado a la sociedad por cualquiera de sus
acreedores o por accionistas que no hubiesen participado en tales asam-
bleas.

Los abogados de la emisora argumentaron que los accionistas prefe-
rentes no tienen derecho de voto en la asamblea extraordinaria. Sin em-
bargo, el articulo 113 de la Ley General de Sociedades Mercantiles esta-
blece que las acciones preferentes deben tener derecho de voto en los
casos a que se refieren las fracciones IV y VII del articulo 182 de la misma
ley, o sea en los casos de “cambio de objeto de la sociedad” y de “fu-
sién con otra sociedad”. En el caso a que me refiero, la asamblea habifa
sido convocada precisamente para el cambio de los estatutos y la fu-
sibn con otra sociedad, o sea que los accionistas preferentes de voto li-
mitado tienen derecho de voto.

Como el objeto de la asamblea de que se trata era la fusién de la so-
ciedad con otras, su acta dice que todas sus acciones tendrin derecho
a canjear por las nuevas que se emitan con la inclusién de los capi-
tales de todas las sociedades fusionadas, sin aclarar que sus accionistas
preferentes no tendrin derecho a realizar tal canje. Por cuanto la dis-
minucién del capital y la amortizacién de las acciones de la serie pre-
ferente no se habia formalizado a la fecha del acuerdo de fusion —ni
se formalizé después— mediante la férmula que exige el articulo 9o. de
la Ley General de Sociedades Mercantiles, los accionistas de tal serie
tuvieron derecho y pudieron exigir las nuevas acciones a que se refiere
el acuerdo de asamblea, aun contra la voluntad expresada en la asamblea,
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pues segufan siendo accionistas de la sociedad. El acta debié aclarar que
tales accionistas no participardn en el capital posterior a la fusién.

Firma de la Lista de Asistencia

La Ley General de Sociedades Mercantiles no se refiere a la firma de
la lista de asistencia. Pero la aplicacién de las normas en materia de
quérum para asamblea, de votacion minima para la validez de los acuer-
dos de asamblea, de solicitud de aplazamiento de la votacién y de opo-
sicion judicial a las resoluciones de asambleas, contenidas en los articu-
los 188 a 191, 199 y 201 fraccién II de la Ley General de Sociedades Mer-
cantiles, implica la prueba fehaciente de quienes asistieron y quienes
no asistieron a la asamblea. En caso de cualquier conflicto, es necesario
para la sociedad y para los accionistas involucrados, probar la asistencia
o inasistencia a la asamblea. La tinica forma eficaz de prueba es la firma
de la lista de asistencia por cada uno de los accionistas que asisten a la
asamblea. Los accionistas cuya firma no obra en la documentacién de
la empresa, pueden negar su presencia en la asamblea e impugnar la
validez de ésta, o impugnar algin acuerdo concreto contrario a sus in-
tereses, en los términos del articulo 201 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles.

Sin embargo, es muy frecuente que en las asambleas no se redacte la
lista de asistencia o que ésta no sea firmada por los accionistas presentes.
En algunos casos s6lo firman la lista los escrutadores y en otros casos
la lista no tiene firma alguna. Tampoco firman los accionistas el acta de
la asamblea. De manera que tal acta, la escritura en que se protocoliza
y los acuerdos tomados carecen de base documental para probar el cum-
plimiento de los requisitos legales, en caso de impugnacién.

También conozco casos de sociedades en cuyos estatutos se estipula
que la lista de asistencia serd firmada por los escrutadores, sin mencionar
la firma de los accionistas presentes o, en otro caso, se estipula que la
lista de asistencia debera ser firmada por los escrutadores, pero los ac-
cionistas presentes podrdn firmar también la lista. Cualquiera de estas
situaciones implica graves riesgos para los inversionistas, por los con-
flictos que se deriven de tal deficiencia y, peor aun, por la invalidez de
los acuerdos referentes a la estructura de la sociedad y a la emisién de
las acciones que adquieran tales inversionistas.

Sociedades de Capital Variable. Omisién de la escrituracion y el regisiro
de las actas de emision de acciones de la parte variable del capital.

Los articulos 213 y 216 de la Ley General de Sociedades Mercantiles
autorizan a las sociedades de capital variable para pactar en sus estatu-
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tos que la emisién de acciones de la parte variable de su capital se rea-
lice en forma y términos distintos a los establecidos por la misma ley
para las sociedades anénimas de capital fijo. La redaccion de estos dos
articulos es poco acertada, pero parece claro que en ellos puede fun-
darse legalmente la emisién de acciones de la parte variable del capital
de estas sociedades, sin necesidad de protocolizar en escritura publica el
acta de emisién y sin necesidad de inscribir tal escritura en el Registro
Publico de Comercio. M4s atn, tales articulos también pueden fundar
que se estipule la facultad de la asamblea general ordinaria de accio-
nistas, para emitir tales acciones de la parte variable de su capital.

En consecuencia, hay un gran ntimero de sociedades anénimas de ca-
pital variable cuyos estatutos estipulan que los aumentos de capital y las
emisiones de acciones correspondientes a la parte variable, son facultad
de la asamblea general ordinaria de accionistas Yy ademas que tales au-
mentos de capital y las correlativas emisiones de acciones, son validas sin
necesidad de la protocolizacién del acta de emisién en escritura publica,
ni de su inscripcién en el Registro de Comercio. Mayor ain es el nu-
mero de las sociedades anénimas de capital variable en cuyos estatutos
no se menciona que los aumentos de capital y las emisiones de acciones
de su parte variable no requieren escrituracién ni inscripcién en el regis-
tro, pero que en la prictica realizan sus aumentos de capital y las corre-
lativas emisiones de acciones de su parte variable y las ponen en circu-
lacién, sin haber formalizado tales aumentos y emisién en escritura pu-
blica, basindose en lo dispuesto en el articulo 213 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles que dice que en este tipo de sociedades el capi-
tal social serd susceptible de aumento por aportaciones posteriores de los
socios o por admisién de nuevos socios, sin mds formalidades que las
establecidas por el capitulo sobre las sociedades de capital variable, en
el cual se encuentra ubicado dicho articulo. Ambas férmulas de emisién
de la escrituracién y de la inscripcién en el Registro son especialmente
frecuentes en las empresas con capital extranjero.

Las deficiencias técnicas de redaccién de los citados articulos 213 vy
916, dificultan el andlisis sobre la validez del criterio antes mencionado,
segtin el cual, por la sola omisién estatutaria de la escrituracién y la ins-
cripcién en el Registro de Comercio, son vilidas las emisiones de accio-
nes de la parte variable del capital, sin satisfacer tales requisitos. El ar-
ticulo 213 dice que no se requieren para los aumentos y emisiones mds
formalidades que las establecidas por el capitulo mencionado. Sin em-
bargo, dicho capitulo no menciona formalidad alguna. De manera que
la expresiéon “sin mds formalidades que las establecidas por este capi-
tulo” contenida en el articulo 213, viene a significar sin alguna formali-
dad, puesto que en el capitulo no se establece formalidad alguna. Esto
parece absurdo. Puede considerarse que las ultimas palabras del citado
articulo 213 no tienen sentido ni validez alguna. El segundo parrafo
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del articulo 216 dice que el contrato social o la asamblea general extra-
ordinaria fijardn los aumentos del capital y la forma y términos en que
deben hacerse las correspondientes emisiones de acciones. Ambos articu-
los y todo el capitulo referente a las sociedades de capital variable, tie-
nen cardcter de excepcién, pues las reglas generales estan fijadas en los
articulos 2, 5, 6, 9, 89, 90, 91, 194 y demis relativos de la Ley General
de Sociedades Mercantiles, en los cuales se exige entre otras cosas, la es-
crituracién del acta de emisién y su inscripcién en el Registro Piblico
de Comercio. Por tratarse de normas excepcionales, los citados articulos
213 y 216 tienen que aplicarse a la letra y no es posible su aplicacién
por analogia o mayorfa de razén.

Al establecer el segundo pérrafo del articulo 216 mencionado que, el
contrato social o la asamblea general extraordinaria fijardn los aumentos
del capital y la forma y términos en que deban hacerse las correspon-
dientes emisiones de acciones, estd disponiendo que el pacto contenido en
el contrato social o el acuerdo de la asamblea extraordinaria en materia
de aumentos de capital de la parte variable y de emisién de acciones,
pueden tener efectos de excepcién respecto de las normas generales antes
mencionadas, o sea que pueden suprimir las obligaciones de escriturar
y de inscribir tales acuerdos en el Registro de Comercio. Pero por su
cardcter excepcional, la supresién de las obligaciones de escriturar y de
inscribir, debe estar estipulada en forma expresa. Si por la simple omi-
sion de estipulacién estatutaria respecto de la elevacién de escritura pu-
blica y de la inscripcién en el Registro de Comercio, se considerase la
emisora exceptuada de la obligacién de escriturar e inscribir el acta de
emisién, también podria considerarse eximida de la obligacién de hacer
el acta de emisi6n y de incluir en ella todos o algunos de los datos y
estipulaciones que exige la Ley General de Sociedades Mercantiles. De
manera que no es procedente considerar vidlida la omisién de tales re-
quisitos, si los estatutos no lo estipulan. Admito que este criterio es
discutible.

Sin embargo, considero indiscutible que los aumentos de capital y las
correspondientes emisiones de acciones de su parte variable, sin forma-
lizarse el acta de emisién en escritura publica inscrita en el Registro de
Comercio, es gravemente peligrosa para los intereses de los inversionistas.

La doctrina ha definido que las acciones son titulos causales, o sea
que en ellos la caracteristica de literalidad propia de cualquier titulo
de crédito o valor, estd limitada y condicionada a la coincidencia de los
textos asentados en el titulo de la accién, con los textos pactados en el
acta de emisién. De manera que, en caso de discrepancia entre los datos
contenidos en el titulo y los datos estipulados en el acta de emisién,
prevalece esta tltima, obligando a rectificar los textos incorrectos asen-
tados en los titulos. Por esta razén, la omisién de la escrituracién puiblica
del acta de emisién y la omisién de su inscripcién en el Registro de Co-
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mercio, implican una situacién de grave inseguridad para quien.es .ad-
quieren las acciones emitidas, pues en caso de conflicto, el accionista
no puede saber con certeza cudles son sus derechos derivados de la ac-
cién, ya que los funcionarios de la sociedad emisora pueden no tener real-
mente una acta de emisién o cambiarla segin su conveniencia, pues no
hay constancias con fe publica que les impida hacerlo.

Ademis, la eficacia decisiva del derecho de voto derivado de la ac-
ci6n, depende del porcentaje que ésta represente dentro del nimero to-
tal de las acciones. Si el numero total de acciones no consta en escritura
publica inscrita en el Registro de Comercio, algunos funcionarios de la
emisora, carentes de escrupulos, pueden modificar las actas de emisién,
aumentando el nimero de acciones emitidas y pagadas, para manipular
el voto. El segundo pérrafo de la fraccién IV del articulo 125 de la Ley
General de Sociedades Mercantiles permite en el caso del capital social
integrado por diversas o sucesivas series de acciones, que las menciones
del importe del capital social y del niimero de acciones —en el texto del
titulo mismo— se concreten en cada emisién a los totales que alcancen
cada una de dichas series. Esta disposicién aumenta la peligrosidad de
la omisién de capital variable, pues el accionista no conoce las sumas
totales de acciones de las demids series y es la suma de todas las series la
que define el porcentaje de voto de cada accionista, en la mayoria de
los casos.

Si ademds de la omisién de la escrituraciéon y del registro, los estatutos
sociales estipulan como es frecuente que la asamblea ordinaria es la
competente para aumentar el capital y emitir nuevas acciones sin escri-
turacién ni registro, el peligro para los inversionistas es mucho mayor,
pues una minoria de los accionistas puede acordar la emisién —en los
términos del primer pérrafo del articulo 191 de la Ley General de Socie-
dades Mercantiles— y después modificar su texto fraudulentamente, si
tiene algtin conflicto con la mayoria que no asistié a la asamblea.

Todo esto no es simple especulacién tedrica. En la prictica hubo ya
un viejo caso de conflicto entre diversos grupos de accionistas y de
miembros del Consejo de Administracién de una sociedad emisora de ca-
pital variable que por estas razones llegaron a graves situaciones de vio-
lencia, en detrimento de todos los socios.

En resumen: a) Considero que la omision de la escritura y del re-
gistro en las emisiones de acciones de capital variable, es ilegal cuando
no se ha pactado expresamente en los estatutos la supresién de tal requi-
sito, aunque esta opinién me parece discutible; b) En los casos de esta-
tutos que eximen de escrituracién e inscripcién en el Registro de Co-
mercio a las actas de emisién de acciones de capital variable, tal emisi6n
es legal y ¢) Pero en todo caso es muy peligroso la emisién de acciones
sin escrituraciéon ni inscripcién en el Registro de Comercio.

Por los peligros antes mencionados, la Bolsa Mexicana de Valores,
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S. A. de C. V., exige como condicién para la inscripcién de acciones de
capital variable que la emisora estipule en sus estatutos que ‘todo acuer-
do de emisién deberd ser elevado a escritura publica e inscrito en el Re-
gistro de Comercio. Sin embargo, se ha planteado el problema financiero
que para algunas grandes emisoras representa el alto y desproporciona-
do costo de los derechos de inscripcién en la Seccién de Comercio del
Registro Publico de la Propiedad. En razén del impacto negativo de tan
alto costo, se ha convenido que la estipulacién mencionada exija la ins-
cripcién en el Registro de Comercio o en el Registro Nacional de Valo-
res e Intermediarios, a su eleccién, pues el segundo es también un Re-
gistro Publico cuya documentacién implica una informacién fehaciente
para los accionistas y sus inscripciones se realizan a bajo costo.

Retiro de socios y disminucién de capital en sociedades de capital va-
riable.

El articulo 220 de la Ley General de Sociedades Mercantiles prescribe
el retiro parcial o total de aportaciones de una sociedad de capital va-
riable, que puede realizar voluntariamente cualquiera de sus socios. El
articulo 213 de la misma ley establece que el capital de estas sociedades
serd susceptible de aumentos y de disminuciones por retiro de las apor-
taciones, sin mds formalidades que las establecidas por el capitulo refe-
rente a las sociedades de capital variable y por consiguiente sin ajustarse
a las demds normas sobre la materia. El articulo 216 de la misma ley
establece que el contrato constitutivo de toda sociedad de capital varia-
ble debe contener las condiciones que se fijen para el aumento y la dis-
minucién del capital social. De manera que la ley prevé la posibilidad
de dos férmulas para disminuir el capital: la que se realice voluntaria-
mente por los accionistas, ejerciendo su derecho de retiro que establece
el articulo 220 de la ley citada y la que se efectie conforme a lo estipu-
lado en los estatutos.

La primera cuestién que plantean estos articulos es la relativa a si
los estatutos pueden limitar o disminuir el derecho de retiro que otorga
a los accionistas de sociedades de capital variable el articulo 220 antes
citado. El articulo 221 de la misma ley define claramente que es un
derecho de los accionistas. Considero que tal derecho no puede ser res-
tringido por estipulaciones contractuales, pues la facultad de retiro,
junto con la posibilidad de mantener acciones no suscritas ni pagadas,
en tesoreria, son las caracteristicas esenciales que diferencian la sociedad
an6nima de capital variable, respecto de la de capital fijo. Ademis, el
texto es categérico. Sin embargo, admito que tal opinién mia es discuti-
ble. Partiendo de tal criterio, resulta ilegal la limitacién contenida en
algunas escrituras de sociedades anénimas, aplazando los efectos de la
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solicitud de retiro a cinco afos después. Pero este criterio me parece
discutible. -

Otra férmula de modificacién de las condiciones del ejercicio del de-
recho de retiro que establece el articulo 220 citado, es condicionado a
que se ejerza precisamente en la asamblea ordinaria que conozca de los
resultados del ejercicio anterior, a que surta efectos al dfa del cierre
del ejercicio en curso y a que se pague el valor de devolucién en la
asamblea ordinaria siguiente, o sea la que conozca los resultados del
ejercicio en que se solicité. Independientemente de las consideraciones
del péarrafo anterior, considero que esta férmula presenta claras venta-
jas: a) Los accionistas que asisten a la asamblea en que se presenta la
solicitud, se enteran de ésta y de la futura disminucién de capital y
reembolso; b) La solicitud consta en acta, y ¢) Los accionistas asistentes
a la siguiente asamblea ordinaria se enteran de la consumacién del re-
tiro y éste consta en acta también. Pero también es discutible la validez
de esta féormula, por las razones antes expuestas.

En cuanto a las férmulas contractuales para la disminucién del capi-
tal, pactadas en los términos del articulo 216 de la Ley General de So-
ciedades Mercantiles, caben toda clase de posibilidades. Sin embargo, es
necesario distinguir entre la disminucién de la parte variable del capi-
tal vy la disminucién de su parte correspondiente al capital minimo a
que se refiere al articulo 217 de la ley citada. El articulo 221 de dicha
ley especifica que no podrd ejercitarse el derecho de separaciéon cuando
tenga como consecuencia reducir a menos del minimo el capital social.
De manera que es necesariamente distinta, desde el punto de vista legal,
la reducciéon del capital minimo, llamado comtinmente fijo, de la reduc-
cién de la parte variable del capital. Cabe plantear inicialmente la inte-
rrogacién sobre la posibilidad de disminuir el capital minimo. Por defi-
nici6n, minimo equivale a no disminuible. Sin embargo, el articulo 9o.
de la misma ley prescribe que toda sociedad podri disminuir su capi-
tal, aclarando que si la reduccién se efectia mediante reembolso a los
socios o liberaciéon a éstos de exhibiciones no realizadas, se publicard
por tres veces en el periédico oficial con intervalos de 10 dias, para que
los acreedores de la sociedad puedan oponerse judicialmente y la reduc-
cién sélo puede surtir efectos hasta cinco dias después de la ultima pu-
blicacién, si no hubo oposicién o hasta después de la sentencia judicial
en favor de la emisora, en el caso de haber oposicién. La fraccién III del
articulo 182 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, establece con
caracter general que la asamblea extraordinaria de accionistas es com-
petente para acordar la reduccién del capital social. El articulo 135 de
la misma ley dice que en caso de reduccién del capital social mediante
reembolso a los accionistas, la designacién de las acciones que hayan de
nulificarse se hard por sorteo ante notario o corredor titulado. Por otra
parte, los articulos 220 y 221 de dicha ley precisan que el capital minimo
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se fija para el efecto de que no pueda ser reducido por el ejercicio del
derecho de los accionistas al retiro total o parcial de aportaciones.

Aunque la ley no es suficientemente clara, considero que debe inter-
pretarse en el sentido de que el capital minimo de las sociedades anéni-
mas de capital variable, puede realizarse mediante reforma de sus esta-
tutos acordada por asamblea extraordinaria, publicando el aviso a los ac-
cionistas a que se refiere el articulo 9o. citado y protocolizado en escritu-
ra publica e inscrito después de comprobada la falta de oposicién o la
sentencia contra los acreedores opositores. De manera que respecto del
capital minimo de cualquier sociedad anénima de capital variable, no
puede estar sujeto a reducciones realizadas de acuerdo con estipulacio-
nes estatutarias basadas en los articulos 213 y 216 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles, pues tienen que ajustarse a lo dispuesto en los
citados articulos 90., 135 y 182 de la misma ley.

En cuanto a la parte variable, la ley prevé en el articulo 220 citado,
una férmula de disminuciéon a voluntad de los accionistas, pero caben
ademds otras férmulas contractuales de disminucién, asi como la férmu-
la prevista en los citados articulos 9o., 185 y 182. Sin embargo, considero
que las estipulaciones en los estatutos que otorgan al Consejo de Admi-
nistracién la facultad de otorgar la disminucién del capital, son inadmi-
sibles por incompatibles con la funcién administrativa del Consejo, pues
considero que solamente la asamblea puede ser competente para algo
tan esencial a la naturaleza misma de la sociedad, como es el importe y
nimero de sus acciones. Ademds es claramente peligroso para los accio-
nistas e inversionistas que puedan ser excluidos de la sociedad por el
acuerdo de un érgano en el que no participan.

A menudo se encuentra en los estatutos de sociedades anénimas de
capital variable y en algunas de capital fijo, complejas estipulaciones so-
bre cémo deben hacerse las disminuciones de capital, el agunos casos
sin distinguir entre la disminucién de la parte variable y de la parte
fija. Ademds, es frecuente la estipulacién estatutaria que limita y modi-
fica lo establecido por el articulo 135 citado, pactado que una vez acor-
dada la disminucién del capital con reembolso a los accionistas, debe
notificarse el acuerdo a los accionistas, mediante su publicacién en el
“Diario Oficial”, con objeto de que manifiesten dentro del término de 15
dias, si desean participar en dicha disminucién mediante la amortiza-
ciéon de sus acciones y el niimero de éstas. Para el caso de que las accio-
nes de quienes comunicaron oportunamente su deseo de participar en la
disminucién, sean en nimero igual o mayor al de las acciones cuya
disminucién con reembolso se acordd, se estipula que no se efectuard
el sorteo previsto en la ley, sino que se amortizardn las acciones de quie-
nes lo solicitaron; totalmente si las cifras coincidieron, o parcial o pro-
porcionalmente si las acciones de los solicitantes son en numero mayor
del fijado en el acuerdo. Para el caso de que sea menor el nimero de
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e muestran interesados en participar en la amor-
tizacién, se estipula que se hard el sorteo a que se refiere el articu!o 135
citado exclusivamente respecto del saldo de acciones cuya Teducclér_l se
acord y que no hubo personas interesadas en le“as'. ‘A; Ple;?,l_r de la diver-
gencia entre esta férmula y la establecida por e z;rncu o 135 mencionado,
considero que es valida por cuanto beneficia a 35 a?(C;O“C;StaS i da ma-
yor agilidad a la ejecucion de un acgerdo de re uccién de capital.

Sin embargo, en varios casos he visto que la estipulacién correspon-
diente a la publicacién del aviso a los accxomsfas, en caso “de d1§mlpu~
cién del capital con reembolso, se pacta’ mencionando la “publicacién
en el ‘Diario Oficial’ establecida en el artlcu!o 90. de la Ley G.eneral de
Sociedades Mercantiles”. Tal articulo se refiere a la. notificacién a los
acreedores, mediante dicha publicaciéon. Por consiguiente es légico que
pase desapercibida para los accionistas, afectand.o asi sus de:rechos. En
caso de formalizarse tal estipulacién, es necesario que se asiente Flara-
mente que se publicard un aviso a los accionistas que contenga la infor-
macién sobre el acuerdo de disminucién y reembolso de capital y una
notificacién para que en el término de 15 dias comuniquen a la emisora
si desean o no participar.

Pero este sistema suele resultar demasiado complicado e inoperante,
por lo cual es recomendable seguir estrictamente la férmula del articulo
135 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

Para la aprobacién de la inscripcién en Bolsa de las acciones de socie-
dades anénimas de capital variable, se recomienda que sus estatutos no
contengan mds férmulas de disminucién de la parte variable del capital
que el derecho de los accionistas establecido en el articulo 220 y que el
acuerdo de asamblea extraordinaria, el sorteo y las publicaciones a que
se refieren los articulos 90., 135 y 183 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles, pues cualquier otra férmula puede implicar riesgos para
los inversionistas. Ademds, se exige una estipulacién estatutaria que pres-
criba que toda disminucién de capital distinta de las que se realicen en
los términos del articulo 220 antes citado, se documente en escritura
publica y se inscriba en el Registro de Comercio o en el Registro Nacio-
nal de Valores e Intermediarios,

las acciones de quienes s

Convocatorias de Asamblea. Anticipacion de la publicacion. Estipulacio-
nes que otorgan a personas distintas del Consejo de Administracion

o Admnistrador, del Comisario o del Juez, la facultad de convocar a
asambleas,

a) El articulo 186 de la Ley General de Sociedades Mercantiles esta-
b}ec; que'l.a convocatoria para las asambleas debe publicarse en el pe-
riédico oficial o en uno de los periédicos de mayor circulacién, “con la
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anticipaciéon que fijen los estatutos, o en su defecto, 15 dias antes de
la fecha sefialada para la reunién”. De manera que este articulo no exige
un minimo de anticipacién, pues deja su fijacién a la voluntad de las
partes. Con base en este articulo, los estatutos de muchas sociedades
an6nimas estipulan plazos menores a 15 dfas —generalmente de 5 dias—
entre la fecha de la publicacién y la de la asamblea.

El articulo 175 de dicha ley establece que el balance con sus anexos
y el dictamen de los comisarios deben quedar en poder de la adminis-
tracién de la asamblea y que los accionistas podran conocer dichos docu-
mentos en las oficinas de la sociedad. Aunque la redaccién de dicho ar-
ticulo es poco oscura, considero que sélo puede interpretarse en el sen-
tido de que los accionistas cuentan con dicho plazo de 15 dias para
examinar el balance, sus anexos y el dictamen de los comisarios. Si se ad-
mite esta interpretacién, resulta evidente que los accionistas sufren un
ilegal menoscabo de su derecho si no se enteran de la celebracién de la
asamblea que conocerd tal balance, con 15 dias de anticipacién cuando
menos.

Si la convocatoria se publica con 5 dias de anticipacién, el accionista
no puede examinar el balance, sus anexos y el dictamen del comisario,
dentro de los 15 dias anteriores a la asamblea, pues han transcurrido ya
10 dfas sin que tuviera conocimiento, ni pudiera tener conocimiento de
la celebracién de dicha asamblea. De manera que considero ilegal la
fijacién de un plazo menor de 15 dfas para la celebracién de todas las
asambleas.

En la prictica, la mayoria de los estatutos sociales estipulan el plazo
general de 15 dfas previos a la asamblea, aunque son frecuentes los casos
de plazos menores. Sin embargo, cabe la solucién legal y conveniente de
fijar con cardcter general un plazo corto —por ejemplo de 5 dias— aiia-
diendo una excepcién en el sentido de ampliar el plazo previo de la pu-
blicacién a 15 dfas, en los casos de las asambleas ordinarias convocadas
para discutir, aprobar o modificar el balance. Considero adecuada y pru-
dente esta férmula,

En la Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C. V., se exige que los esta-
tutos de las sociedades anénimas cuyas acciones se inscriben en Bolsa
contengan una estipulacién que obligue a publicar las convocatorias para
asamblea, tanto en el “Diario Oficial” del domicilio de la sociedad, como
en uno o mds diarios de mayor circulacién, para darles mis publicidad
en beneficio de los accionistas y como medio de seguridad para los in-
versionistas, a pesar de que el citado articulo 186 sélo exige que dichas
convocatorias se publiquen en el periddico oficial o en uno de los pe-
riédicos de mayor circulaci6n.

b) Es practica frecuente de grandes despachos de abogados que atien-
den a inversionistas extranjeros, introducir una estipulacién en los esta-
tutos sociales que otorga la facultad de convocar asambleas generales de
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accionistas a personas distintas del A@minigrasﬂgr, el (Jlonse]:o (lie Admi-
nistracién, los comisarios o la autorxdaq judicial. Tal estipulacién es
incompatible con lo dispuesto en los articulos l§3 y 184 de la Ley _Ge-
neral de Sociedades Mercantiles que otorgan dicha facultad CXCIUS!VE}-
mente a los érganos sociales antes mencionados o, en su caso, a la autorf-
dad judicial. Con frecuencia hemos encontrado t;stxpulacnones conteni-
das en los estatutos por las cuales se otorga al Presndentf:-, o al Secretario,
o al Vicepresidente o a uno o dos cualesquiera de los miembros del Con-
sejo de Administracién, la facultad de convocar a l_as asambleas generales
de accionistas, En otros casos se otorgé ademds dicha f_acultad_ a los ac-
cionistas que representan por lo menos el 339, del capital social u otro
porcentaje especifico. ) ¥

Tales estipulaciones son ilegales por cuanto las dlspo§1c1.one.s de los
articulos 183 y 184 son de orden puiblico y de caricter limitativo. Ade-
mis, tales estipulaciones son gravemente peligrosas por pr.opiciar con-
fusién y conflictos entre grupos de accionistas. Si el Consejo de Admi-
nistracién se divide en dos o mis grupos con intereses antagénicos, pue-
de darse el caso de que cada grupo convoque simultidneamente a distin-
tas asambleas, con diferentes dérdenes del dia, por conducto de diferen-
tes miembros del Consejo facultados por dicha estipulacién para convo-
var. En tal caso, la consecuencia seria necesariamente conflictiva.

Mis confusa y conflictiva serfa la situacién en caso de que accionistas
representantes del 339, del capital social publicasen una convocatoria
de asamblea, pues los demds accionistas no tendrian manera de compro-
bar antes de la asamblea, si quienes convocan son realmente accionistas
y si tienen realmente el 3397 de las acciones.

Esta deficiencia estatutaria deriva en parte de la confusién entre quien
hace o acuerda la convocatoria y quien la firma. La ley otorga al Con-
sejo de Administracién la facultad de convocar. Pero el Consejo de Ad-
ministracién, por ser un 6rgano colegiado, no puede ficilmente firmar
la convocatoria. En consecuencia, es necesario que la convocatoria sea
suscrita por el Presidente, el Secretario o cualquier otro miembro del
Consejo de Administracién que sea designado para ese efecto. Pero es
necesario distinguir entre quién convoca y quién firma. Es el Consejo de
administracién quien acuerda la convocatoria y es uno de sus miembros
quien ejecuta dicho acuerdo, suscribiendo la convocatoria. En este caso
la convocatoria debe decir que se realiza por acuerdo del Consejo de
Administracién,

Esta confusién ha dado lugar a otras estipulaciones confusas y que
pueden interpretarse en sentido ilegal. Se ha pactado en algunos esta-
tutos sociales que la facultad de convocar a la asamblea general de ac-
cionistas corresponde al Presidente del Consejo, en representacién de éste
0 que corresponde al Consejo por conducto del Presidente. Si no existe
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un previo acuerdo del Consejo de Administracién, el Presidente no pue-
de convocar legalmente.

La tunica estipulacién prudente y sencilla en materia de convocatorias.
de asambleas es la repeticién de la parte esencial de los articulos 183 y
184 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, aun cuando puede:
considerarse intil, precisamente por la vigencia de la ley.

Fijacién cronoldgica del Ejercicio Social.

La Ley General de Sociedades Mercantiles no exige que se estipule en
la escritura constitutiva la fecha de iniciacién y la de conclusién de cada
ejercicio social. Los articulos 172 y 173 de dicha ley solamente se refie-
ren a que se practicard anualmente un balance y que éste deberd quedar
concluido dentro de los tres meses siguientes a la clausura de cada ejer-
cicio social. De manera que se deduce claramente la exigencia de ejerci-
cios anuales con la fecha de conclusién: prefijada. Los textos de estos
articulos son insuficientes para declarar que es ilegal la omisién de las
fechas de iniciacién y de terminacién del ejercicio social, en los estatutos.

Son frecuentes los casos de sociedades en cuyos estatutos se acuerda que-
la asamblea ordinaria fijard las fechas de iniciacién y terminacién del
ejercicio y los casos en que tal facultad se atribuye al Consejo de Admi-
nistracién; en otros casos se omite cualquier estipulacién; respecto del
ejercicio social. Tal cldusula y la fijacién de tales fechas, son de gran
utilidad para los inversionistas, pues les permite conocer con anticipa-
cién el periodo en que debe celebrarse la asamblea ordinaria y mis o
menos cudndo recibirdn los dividendos que les corresponden, si adquie-
ren las acciones de la sociedad.

En los casos de las férmulas segunda y tercera antes mencionadas, los
accionistas se enteran del cambio en la fecha de la terminacién del ejer-
cicio, en el periodo para la realizacién de la asamblea ordinaria y en la
fecha probable de cobro de dividendos, después de ocurrido el cambio,
cuando ya afecté el calendario previsto. En el primero de dichos casos,
el accionista tiene oportunidad de enterarse previamente del cambio y
participar en su resolucién, pero es posible que a la asamblea ordi-
naria que acuerde el cambio, asista una minoria de los socios. Pero en la
gran mayorfa de los casos se pacta, en cldusula especial de los estatutos,
que la fecha de iniciacién y terminacién del ejercicio social sélo pue-
den ser modificadas mediante asamblea extraordinaria o sea el voto de
cuando menos la mitad de los accionistas.

Para satisfacer la conveniencia de los inversionistas y evitarles los con-
tratiempos que para ellos significan los cambios en las fechas de inicia-
cién y terminacién de los ejercicios sociales y la consiguiente creacién
de ejercicios irregulares de menos de un afio de duracién, en la Bolsa:
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de Valores se exige que se incluya en los estatutos la fijacién cronolé.

ica del ejercicio. o : .
- He con(;'cido dos casos de sociedades anénimas cuya escritura constitu-

tiva y las de reformas posteriores contienen un largOOY completo C]al_lSUIa-
do con estipulaciones normativas y ademds unos estatutos que contienen
un gran nimero de articulos con esupplacnones normativas semejantes.
En uno de los casos se trata de una sociedad muy antigua, constituida a
principios de siglo. La otra fue cons.u'tulda hace tres décadas.. En ambos
casos encontré muchas intiles repeticiones y algunas graves incongruen-
cias v contradicciones entre ambos conjuntos de estipulaciones normativas
referentes a una misma sociedad.

Ademas, en ambos casos, no se especifica en la escritura constitutiva si
los fundadores estipularon tales estatutos o brotaron por arte de magia,
pues no forman parte del acta constitutiva, sino de los d9cumentos
del apéndice que se transcriben en el testimonio de la escritura. Las
reformas posteriores de los estatutos si fueron acordadas por la asamblea
extraordinario de accionistas, en los términos de la ley; por consiguien-
te, algunos de los articulos de los estatutos si tienen claro y vélido ori-
gen legal.

En tales circunstancias, el estudio de cualquier problema juridico o
administrativo, desde el punto de vista de las estipulaciones contractuales
que norman la vida de la sociedad, resulta dificil y engorroso por la du-
plicidad de las normas contractuales, por sus divergencias y por sus
contradicciones. En los casos de oposicién radical entre lo estipulado en
la cldusula vigente y lo pactado en un articulo de los estatutos vigen-
tes, las soluciones parecen imposibles, por el igual rango de ambas esti-
pulaciones. Todo esto constituye un peligro grave de paralizacién o con-
flicto en la administracién de la sociedad o en sus relaciones con sus
socios y por consiguiente un riesgo adicional para los inversionistas.

En esos casos es conveniente y necesario suprimir la duplicidad conser-
vando sélo articulos, en un cuerpo unitario de estatutos concordantes
entre si, tal como se hizo en las sociedades a que me refiero.

Uso de terminologia inadecuada.

Conforme al articulo 178 y demas relativos de la Ley General de So-
ciedades Mercantiles, la asamblea general de accionistas es un O6rgano
supremo de la sociedad, facultado para nombrar al administrador o con-
Se.j(.) de administracién y a los comisarios: para aprobar, rechazar o mo-
(hfxcar‘ el balance, para modificar total o parcialmente los estatutos de
la sociedad; para disolver anticipadamente la sociedad y para acordar
sobre_ cualqgier acto de los incluidos en el objeto social. Sin embargo,
he visto varios casos de estatutos de sociedades anénimas, especialmente
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de sociedades con participacién de capital extranjero, en los cuales se
sustituye la mencién de la asamblea general de accionistas, por la sola
expresion de “los accionistas”. Se estipula asi que el balance serd cono-
cido por los accionistas, que los administradores y los comisarios serdn
elegidos por los accionistas, que los accionistas fijardn las facultades de
los funcionarios y otras expresiones semejantes. Las sociedades anénimas
no tienen un 6rgano denominado “los accionistas”. Es absurdo y puede
ser peligroso el estipular tales facultades de “los accionistas”, pues estas
palabras son aplicables a dos cualesquiera de los accionistas o mds. Es
evidente que dos o mas de los accionistas no pueden tener legalmente
las facultades que la ley otorga exclusivamente a las asambleas de accio-
nistas. Tampoco la totalidad de los accionistas tiene, por si misma, las
facultades del érgano supremo de la sociedad, pues dicho conjunto total
de los accionistas tiene que satisfacer los requisitos formales establecidos
por la ley, para constituirse en asamblea general de accionistas. Si la
totalidad de los accionistas, en cartas por separado y sin reunirse, aprue-
ban un acuerdo de los que corresponden a la asamblea en los términos
de dicha ley, tal acuerdo es invélido.

En otros casos, los estatutos llaman “certificados de acciones” a los
que segin la terminologia de la ley deben llamarse titulos de acciones.
Esto se presta a confusiones porque se puede interpretar que la expre-
sion “certificados de acciones” utilizada en los estatutos, se refiere a los
“certificados provisionales” de acciones a que se refiere la ley. Considero
conveniente y en algunos casos necesario superar estas deficiencias ter-
minoldgicas.

Estipulaciones sobre reposicion de titulos de acciones extraviados, destrui-
dos o robados, sin ajustarse a la ley.

En un caso, hemos conocido una estipulacion en estatutos sociales
segin la cual, en caso de pérdida, destruccién o robo de uno o mais titu-
los de acciones, la compaiiia deberd reemplazar el titulo a expensas del
propietario, mediante solicitud por escrito, expidiendo un nuevo titulo
a favor de quien aparezca inscrito en el registro de acciones, siempre que
otorgue una fianza a satisfaccion del Consejo de Administraciéon. Ade-
mds se estipula que la reposicion del titulo serd publicada en el Diario
Oficial de la Federacién, advirtiendo al ptblico de la pérdida y de la
cancelaciéon del titulo original.

Todo esto es incompatible con lo dispuesto en los articulos 42 a 63
de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito. Ademds este
procedimiento es notoriamente peligroso para los inversionistas. La tni-
ca solucién segura para la cancelacién de titulos extraviados, destruidos
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o robados, es la descrita en los articulos citados: un procedimiento ju-

dicial.

Dominio de la minoria, por el veto derivado de minimos elevados de voto.

En todo tipo de actividades y de inversi_onistas es £'recuente en los es-
tatutos de sociedades anénimas la estipulacién que exige un m{m{no ele-
vado de votos para cualquier acuerdo ‘imp.orta.me. Asi se mantiene el
control de la sociedad por un grupo minoritario que conserva la facul-
tad de determinar el manejo de la empresa mediante el ejercicio de un
derecho de veto que no puede ser suprimido o contrarrestadq por la vo-
luntad de la mayoria. Esta férmula es mis frecuente en sociedades con
participaciéon de capital extranjero, obligado por la Ley a participar en
situacién minoritaria. T ]

La estipulacién a que me refiero puede pactarse fijando un minimo
de votos para que sean vilidos los acuerdos, tanto de la asamblea ordi-
naria como de la extraordinaria, suficientemente alto para que no se pueda
tomar acuerdo alguno sin el voto de los minoristas que ejercen el con-
trol. Otra férmula mds frecuente consiste en dejar sin limitaciones mi-
nimas de veto a las asambleas ordinarias, elevar el minimo de votos
necesarios para la validez de los acuerdos de la asamblea extraordinaria
y estipular que el reparto de dividendos, el nombramiento de director y
funcionarios y las operaciones importantes por su materia y su cuantfa son
de la exclusiva competencia de la asamblea extraordinaria, ademis de
los asuntos listados en el articulo 182 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles. Tal estipulacién resulta inamovible precisamente por lo
dispuesto en dicho articulo sobre las modificaciones al contrato social.

En cualquiera de las dos férmulas, la estipulacién estatutaria que en-
cubre el derecho de voto se complementa con otra por la cual se pacta
que todo acuerdo del Consejo de Administracién referente a las ma-
terias antes mencionadas requiere de un minimo de votos de conseje-
ros, suficientemente alto para que no se pueda acordar sin el voto de
la minorfa predominante. Asi se implanta a perpetuidad el poder de la
minorfa contra la voluntad de la mayoria,

Tales estipulaciones y el poder minoritario resultante son incompati-
bles con el espiritu de la ley, pero no existe algin texto legal concreto
€n su contra, cuando tal minoria esté integrada por mexicanos. Pero el
caso estd claramente previsto en la ley, y la sociedad puede ser compelida
a su modificacién por el Estado, cuando la minoria privilegiada esta
integrada por extranjeros. La fraccién IV del articulo 2 de la Ley para
ffromover la Inversién Mexicana y Regular la Inversién Extranjera de-
fine como inversién extranjera la que se realice por empresas mexicanas
en las que los extranjeros tengan por cualquier titulo la facultad de
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determinar el manejo de la empresa. Tal es el caso que comento. De ma-
nera que estdn sujetas a las restricciones legales y a la intervencién de la
Comisién Nacional de Inversiones Extranjeras que establece tal Ley
y pueden verse en aprietos cuando deseen modificar sus estatutos, abrir
nuevos locales, abarcar nuevos campos de actividad econémica o iniciar
nuevas lineas de productos.

En todo caso de minorias con derechos de veto disfrazados que les
otorgan el monopolio del poder de mando dentro de la sociedad, tal
situacién es incompatible con la seguridad y el interés de los inversio-
nistas mayoritarios y por consiguiente con el interés publico. En el caso
del derecho de veto minoritario sobre los acuerdos referentes al reparto
de dividendos, Ia Bolsa exige como requisito indispensable para la ins-
cripcién de las acciones de la sociedad que se suprima la estipulacién
del minimo elevado de votos en el cual se basa el veto, pues es incom-
patible con las condiciones que fijan el articulo 14 de la Ley del Mer-
cado de Valores v el Reglamento Interior de la Bolsa. Considero con-
veniente que ademds se exija la supresién de la estipulacién de minimos
clevados de voto en otros asuntos importantes que puedan significar un
peligro de subordinacién para los inversionistas.

En las sociedades de capital variable, generalmente preferidas por las
empresas extranjeras, el sistema de veto para conservar el poder de la
minoria se suele formalizar mediante una estipulacién que eleva el mi-
nimo de voto necesario en las asambleas ordinarias y otorga a éstas la
facultad exclusiva de acordar los aumentos de la parte variable del ca-
pital y de las correspondientes emisiones de acciones. De esa manera se
establece un derecho de veto en cuanto a la administracién, al reparto
de dividendo y a las emisiones de acciones. Mis comentarios anteriores
son aplicables a esta modalidad del control minoritario.

Restricciones a la libre transmision de acciones.

a) El articulo 180 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, esta-
blece que en el contrato social podrd pactarse que la transmisién de las
acciones nominativas sélo se haga con la autorizacién del Consejo de
Administracién. Esta férmula legal tiene por objeto mantener el control
de la sociedad dentro de un grupo mds o menos cerrado. A pesar de su
legalidad, tal férmula es incompatible con la inscripcién y operacién en
Bolsa de las acciones cuya circulacién restringe,

La norma contenida en el articulo 130 citado es de caricter excep-
cional, pues la regla general sobre la circulacién de acciones y de toda
clase de titulos de crédito o valores, es la plena libertad de transmisién,
con tal de que se sujete a las formas previstas en la ley. Por ser una ex-
cepcién, tal regla no puede aplicarse por analogia o mayoria de razén,
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: hacerse extensiva a €asos semejantes o a la posibilidad de autorizacio-
ni

ciales.

rsonas u Organos so ’

ne; de otr;asrgs he conocido varios casos de estatutos sociales donde se
in em 3

ipul e el Presidente del Consejo de Administ'racién o el Director
estipula qul iedad, tienen la facultad de autorizar o negar la auto-
C.-enffr’al s :ioaC ara'la transmisién de las acciones nominativas de la
m'aaons:c?:isaad EE los casos conocidos, tal estipulacién se exp}ica por
gslsTeast;icciones impuestas por la ley para Promover la Ir;;zs;sxé? N;le.
xicana y Regular la Inversion Extranjera, cuyo cump ento ha

motivado la desconfianza de los inversionistas extranjeros respecto de

jo 1 itari te por mexicanos. El Presidente
un consejo integrado mayoritariamente p

del Consejo de Administracién es plenamente con(fiiablle para lc.;s. (Sinver-
sionistas extranjeros, en materia de aut'orlzaaén e la transmision qe
acciones nominativas, por ser un extranjero, representante de ello§ mis-
mos. Considero ilegal la cldusula que otorga tal facultad al Presidente
del Consejo de Administracién o al Director General de la.empresa.

La parte final del articulo 130 de la Ley General (?e S.oaedad'es Mer-
cantiles afiade que “el Consejo podré'negar_la autorizacién desng,nando
un comprador de las acciones al precio corriente en el mercafio - Esto
parece un error técnico de la ley, pues la resm;aén a la} clrculaqlén
de las acciones, establecida por el articulo 130 citado, es incompatible
con la participacién de tales acciones en el Mergado, como ya mencioné
antes; de manera que no pueden tener un precio corriente en el mer-
cado. El unico precio de referencia puede ser el valor contable de la
accion o el valor proporcional a su rendimiento. . .

b) En algunos casos de estatutos de sociedades anénimas con capital
extranjero he visto una estipulacién que dice que la propiedad de los
titulos de acciones se transmitird mediante endoso u otra cesion legal, se
reconocerd por la sociedad cuando haya sido inscrita en el Libro de Re-
gistro de Acciones y que los titulos de acciones transmitidos serdn entre-
gados a la sociedad para su cancelacién, debiendo expedirse en su lugar
nuevos titulos a favor del cesionario, Tal estipulacion no viola disposi-
cién legal alguna, pero contradice la finalidad misma de los valores o
titulos de crédito y su endoso, destinados especificamente a circular.
Mediante la aplicacién de tal estipulacién, la circulacién se interrumpe
en cada transmisién, pues el titulo es sustituido por otro. La cancela-
cién del titulo anterior y la reposicién por un titulo nuevo son imuti-
les, costosas, engorrosas y absurdas.

¢) La cldusula estatutaria de otras sociedades anénimas prohibe tras-
pasar titulos de acciones entre la fecha de la declaracién de un dividen-
do y el dia siguiente al indicado para su pago. Esta cldusula es ilegal
por ser contraria a la naturaleza misma de los titulos de crédito o valores.
La posibilidad de enajenar o transmitir la propiedad de los valores, por
endoso o cesién, es esencial a tales titulos, pues fueron concebidos para
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circular. Ademds, la literalidad propia de los valores implica que éstos
s6lo estén regidos por lo que dicen los textos contenidos en el titulo.
Las tunicas limitaciones posibles a la circulacién de las acciones estdn
consignadas en la Ley General de Sociedades Mercantiles y en la Ley
de Titulos y Operaciones de Crédito.

Sin embargo, por razones practicas, los estatutos pueden suspender
por unos pocos dias, antes de la celebracién de una asamblea, la ins-
cripcién de las transmisiones de acciones nominativas, en el libro de re-
gistro correspondiente, lo cual provoca que la enajenacién de la accién
no permita a su adquirente el ejercicio del derecho de voto, pues tal de-
recho corresponde al enajenante mientras la accién se encuentre inscri-
ta a su nombre, en los términos del articulo 129 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles. En estos casos la cldusula estipula que no se
inscribirdn transmisiones de acciones en el libro de registro, durante
esos dias anteriores a la asamblea. Es discutible la legalidad de tal esti-
pulacién, pero me inclino a su aceptacién, pues la duracién del trdmite
de inscripcién —sobre todo en el caso de sociedades con exclusién de
extranjeros— y la preparacién previa de la lista de asistencia para la
asamblea, dan utilidad a tal estipulacién, para evitar situaciones confu-
sas. En el caso de aplicarse tal estipulacién, el procedimiento de ins-
cripcién se inicia inmediatamente después de concluida la asamblea.

d) El citado articulo 129 de la Ley General de Sociedades Mercan-
tiles establece que la sociedad considerard como dueiio de las acciones
nominativas a quien aparezca inscrito como tal en el registro a que se
refiere el articulo anterior. Este texto plantea la necesidad de analizar
la validez de una cldusula frecuente en los estatutos de sociedades ané-
nimas con acciones nominativas que estipula que serdn admitidos a las
asambleas los accionistas que aparezcan en el Libro de Registro de Ac-
cionistas de la Sociedad o “en su defecto acrediten su calidad de accio-
nistas por cualquier otro medio legal”. Parece justa la posibilidad de in-
gresar a la asamblea y ejercer el derecho de voto mediante la exhibicién
o el depésito previo del titulo de la accién, debidamente endosado por
el propietario inscrito en el Libro de Registro de Accionistas, pues en
caso contrario se le coarta el ejercicio del derecho de voto. Pero tal
posibilidad es claramente incompatible con el citado articulo 129 cuyo
texto es categorico.

¢) En otras sociedades andénimas (generalmente con participacién ex-
tranjera) se han estipulado en los estatutos derechos preferentes de los
accionistas para adquirir las acciones que cualquier socio desee vender
y para recibir en prenda dichas acciones si su propietario desea recibir
un préstamo como garantia prendaria. Tales estipulaciones son general-
mente complejas y extensas por contener las férmulas para definir el
precio y las condiciones para el ejercicio de tales derechos preferentes.
Tales estipulaciones tienen por objeto mantener el control de la sociedad
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itar la participacién —aun la _minoritar.ia_ fie
personas extrafias que puedan divulgar datos tecnoléglc?js co_nfldelnu?.
les. Tales estipulaciones son correcta§ ‘desde un pu.nto. e'évnsta egal,
pero no cabe duda de su incompatiblhdafl con la inscripcion y opera-
cién en Bolsa de sus acciones. Para tal inscripciéon es requisito indis-
pensable la rescisién de tales pactos.

en un grupo cerrado y ev

Duplicidad de Presidentes.

El articulo 143 de la Ley General de Sociedades _Mercantiles se refiere
al cargo de Presidente del Consejo de Adlpinistrauén, pero no le otor-
ga mas funcién especial que el voto de calidad, en caso de empate en el
Consejo. Habitualmente se incluyen en los estatutos otras f?lcul'tades del
Presidente del Consejo de Administracién, mds 0 menos sin lmportan-
cia decisiva, aunque es frecuente que se le otorguen ademds facultades
de apoderado general. Conforme a nuestro sistema legal, puede aflrma.r-
se que la figura del Presidente del Cpnse]o tiene mas valor honorario
que eficacia e importancia administrativa.

Es al Gerente General a que se refieren los articulos 145, 146 y 147
de la Ley General de Sociedades Mercantiles, a quien corresponden en
nuestro sistema las mayores facultades y responsabilidades administra-
tivas individuales. Por contagio semintico de los vecinos del norte, se
ha impuesto la moda de llamar Directores Generales o simplemente Di-
rectores a los funcionarios que nuestra ley llama Gerentes Generales o
especiales. No hay nada criticable en dicha denominacién, pues lo im-
portante no es el titulo sino la funcién. Es frecuente que el Presidente
del Consejo de Administraciéon sea nombrado ademds Director General
o Gerente General. Esto es inobjetable desde el punto de vista legal.

En los Estados Unidos y en otros paises, el cargo de Presidente equi-
vale en sus funciones al cargo que aqui llamamos Director General o
Gerente General. Esta diferencia radical en la denominacién de la mis-
ma funcién, ha dado lugar a una estipulacién en estatutos sociales que
he visto en dos casos. Una cldusula estatutaria se refiere al Presidente
del Consejo de Administracién, con las facultades que le corresponden
en nuestro sistema y terminologia y otra cldusula se refiere al Presiden-
te, simplemente, otorgdndole todos los poderes, obligaciones y funciones
que corresponden en nuestro sistema y terminologia al Director General
o Gerente General. Esta duplicidad es confusa y peligrosa. En el desarro-
llo diario de los negocios es siempre posible una confusién entre ambos
presidentes, con dafio para la empresa y para los inversionistas, si uno
de ellos acttia en las funciones del otro. Considero inadmisible que dos
cargos con funciones totalmente distintas, tengan una misma denomina-
cén, por el peligro que esto representa. :
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Facultad del Consejo para decidir si las acciones son nominativas o al
portador.

En un caso conocido, los estatutos de la sociedad, después de especifi-
car el nimero de acciones, su valor nominal y su caricter de ordinarias
y liberadas, aclara que tales acciones serin nominativas o al portador,
segiin decida el Consejo de Administracién. Es probable que tal esti-
pulacién fuese inspirada erréneamente por lo dispuesto en la Ley para
Promover la Inversién Mexicana y Regular la Inversién Extranjera. Pero
tal ley no autoriza tal facultad genérica al Consejo de Administracién.
Solo establece, en su articulo 25, que para los casos en que un extranjero
adquiera acciones al portador, previa aprobacién de la Comisién Nacio-
nal de Investigaciones Extranjeras, se convertirin en nominativas y los
articulos 27 y 29 del Reglamento del Registro Nacional de Inversiones
Extranjeras establecen que dicha convercién de acciones al portador
a acciones nominativas se efectuard mediante la anotacién que en su
texto haga el Secretario del Consejo de Administracién o el Adminis-
trador Unico o una cualquiera de las personas a que se refiere el ar-
ticulo 29 citado. Es clara la incongruencia entre la estipulacién que cri-
tico y las disposiciones legales en materia de inversiones extranjeras.

El Consejo de Administracién es un O6rgano puramente administra-
tivo cuyas funciones no puede alcanzar a la modificacién de la estruec-
tura de la sociedad y de sus acciones. Es evidente que la definicién de si
las acciones son nominativas o al portador, no pueden ser consideradas
un acto de administracién. El caricter de nominativo o al portador for-
ma parte esencial de las acciones y de todos los valores. S6lo una asam-
blea extraordinaria puede emitir acciones de una sociedad de capital
fijo y por consiguiente sélo dicha asamblea puede acordar si son no-
minativas o al portador. Este acuerdo es parte fundamental del con-
trato social.

Si el Consejo pudiese libremente cambiar las acciones de nominativas
al portador o viceversa, los accionistas quedarian en una situacién de
indefensién en cuanto a un aspecto fundamental de sus derechos deri-
vados de los valores de su propiedad, pues no tienen participacién al-
guna en el Consejo de Administracién. La transformacién de una accién
al portador en nominativa implica una restriccién en la circulacién que
perjudica a su tenedor. La estipulacién comentada es ilegal e implica
un riesgo grave para los inversionistas por cuanto implica que la cir-
culacién de sus titulos queda sujeto a cambios sin su consentimiento
ni su conocimiento.

En otro caso los estatutos estipulan la existencia de acciones de la se-
rie “A” y de la serie “B” y especifican que las de la serie “A” sélo po-
drdn ser suscritas, adquiridas o poseidas por mexicanos “y podrdn ser al
portador o nominativas a eleccién del accionista”. Respecto de la serie
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“B" los estatutos sélo estipulan que toda accién suscrita.por extranjeros
debe ser nominativa, pero no se especifica si.todas las acciones de la serie
“B” suscritas por mexicanos seran nominativas o al_ portador. La inde-
terminacién referente a la serie “B"” puede ser dafiina por el riesgo de
que la emisora defina una u otra solucién, no contenida en los estatu-
tos, con perjuicio de los inversionistas. Ademds, la alternativa de que
las acciones de la serie “A” sean nominativas o al portador, a eleccién
del accionista, puede ser fuente de confusiones y contlictos, porque la
identificacion operativa y en algunos casos también la cotizacién de las
acciones, dependen del cardcter de nominativos o al portador de las mis-
mas. Por esto conviene que las acciones de una serie sean todas no-
minativas o al portador, con la sola excepcién de los casos de conversi6n
de acciones al portador a acciones nominativas, al ser adquiridas por ex-
tranjeros, en los términos de la Ley para Promover la Inversién Mexi-
cana y regular la Inversién Extranjera.

Estipulaciones sobre asambleas en general.

Una de las estipulaciones mas frecuentes en esta materia es la que otor-
ga al Presidente de la Asamblea un voto de calidad en caso de empate.
Tal pacto es inconveniente, porque no se dan en la asamblea las con-
diciones que lo hacen necesario en el Consejo de Administracién, sin
cuyo acuerdo se paraliza la sociedad. En el caso de la asamblea, un em-
pate es dificil y ademds, si ocurre, no es grave para la sociedad. Ademis,
si el Presidente es accionista, su voto de calidad rompe el principio de
un voto por una accién, consignado en el articulo 113 de la Ley General
de Sociedades Mercantiles. Si el Presidente no es accionista, como es fre-
cuente, resulta absurdo e ilegal que su voto rompa el equilibrio entre los
accionistas.

Otra estipulacién ilegal en materia de asambleas es la que establece
que el Presidente podri declarar cerrada la sesién para reunirse el dia y
hora que designe, declararla de nuevo abierta y asi sucesivamente, cuan-
tas veces sea necesario, hasta que se agoten los asuntos de la convocato-
ria, con tal que entre una sesién y otra no medien méis de tres dias.
Tal estipulacién es ilegal por violar lo dispuesto en el articulo 199 de
la Ley General dc? Sociedades Mercantiles y ademas gravemente peli-
groso para los accionistas por cuanto quedarian sujetas a la voluntad
y a las malas intenciones del Presidente de la asamblea que podria
cambiar la tendencia de una votacién con sucesivos aplazamientos. El
articulo citado sélo permite un aplazamiento y exclusivamente en el caso

de que lo soliciten accionistas que representen cuando menos el 33%
del capital. :

Jtra estipulacién del mismo tipo establece que ningin accionista po-
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dra votar en los asuntos que afecten a su interés personal. Tal texto ex-
cede a lo dispuesto en el articulo 196 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles y se presta a que se interprete su interés personal en sentido
extenso y es evidente que el accionista tiene interés personal en todo lo
relacionado con la sociedad y especialmente en el acuerdo relativo a
la distribuciéon del dividendo.

En los estatutos de una sociedad anénima de capital variable se esti-
pulé que las acciones del capital variable podrdn ser ofrecidas para su
suscripcion mediante resolucién de una asamblea ordinaria de accio-
nistas. Dichos estatutos no contenian mencién alguna en el sentido de
que la asamblea ordinaria de accionistas pudiese aumentar el capital
social y emitir nuevas acciones. La intencién de los redactores de la cldu-
sula mencionada era precisamente otorgar a la asamblea ordinaria la
facultad de emitir acciones de la parte variable del capital. Por el mal
uso del lenguaje, conforme al texto de los estatutos, la facultad de au-
mentar el capital social y de emitir acciones correspondia a la asamblea
general extraordinaria de accionistas, de acuerdo con el articulo 182 de
la Ley General de Sociedades Mercantiles y a la asamblea ordinaria le
correspondfa sélo la facultad de ofrecer dichas acciones para suscrip-
ci6n, funcién que corresponde normalmente al Consejo de Administra-
cién. En consecuencia, los aumentos de capital y las correspondientes
emisiones de acciones acordadas por la asamblea ordinaria fueron in-
validas.

En los estatutos de otra sociedad se estipula que las convocatorias para
asambleas se notificardn a los accionistas mediante cartas por correo
certificado que serdn enviadas a mds tardar en la fecha de publicacién
de la convocatoria en los términos de la ley a los domicilios que apa-
rezcan en el Libro de Registro de Accionistas de la sociedad. Como en
dicho Libro de Registro s6lo se asientan los nombres y direcciones de
los titulares de las acciones nominativas, tal estipulacién es incompatible
con el hecho de que la sociedad, tiene mds de la mitad de su capital en
acciones al portador, de manera que los domicilios de sus tenedores no
constan en libro alguno, ni es posible a la empresa saber quiénes son
dichos tenedores. En estas condiciones tal estipulacién sélo puede servir
como arma de disidentes que intenten nulificar alguna asamblea.

En otra sociedad, una cldusula de los estatutos estipula que para asis-
tir a cualquier asamblea general de accionistas, éstos deben depositar
previamente sus acciones en los lugares y con las personas que acuerde
el Consejo de Administracién y que sefialen en la convocatoria respec-
tiva. Tal estipulacién es desusada y ademds gravemente peligrosa para
los accionistas. La férmula tradicional es el depésito de las acciones en
la tesoreria o ante el secretario de la sociedad, o en una Institucién de
Crédito del pais o del extranjero, comprobando tal depédsito con una
constancia entregada al secretario o al tesorero de la sociedad. La férmu-
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la del depdsito en una Institucién de Crédito es satisfactoria para los
accionistas, por la garantia que tales instituciones implican por su acre-
ditada. solvencia y por cuanto todo el mundo sab_e dénde es.t{m las ins-
tituciones de erédito y ¢cémo y a qué hora reciben df:péSltos. Por el
contrario, si la sociedad designa a una persona d.esconoagla fle los accio-
nistas para que con ella se haga el depdsito, dicho accionista corre el
riesgo de no poder encontrar a dnd}a persona, de no poder hac?r el de-
pésito o perder las acciones depositadas por la falta de probidad del

depositario. - P,
En los estatutos de varias otras sociedades se pretende disminuir los

derechos de las minorias para pedir la convos:a%oria 'de una aszfmblea
y para elegir miembros del Consejo de Admmxs_trac:én y Comisarios,
Tal disminucién se formula elevando los porcentajes que establecen los
articulos 144 y 184 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, con lo
cual las minorfas que representan el 259, del capital social en el caso de
la designacién de un consejero o el 339, en el caso de la convocatoria
de asamblea, perderian el derecho que les otorga la ley, por no alcanzar
el porcentaje superior fijado contractualmente. Esto es claramente ilegal
e incompatible con la inscripcién y operacién en Bolsa de las acciones
de una sociedad cuyos estatutos contengan tal estipulacidn.

En los estatutos de otra sociedad se estipula que “en caso de empate
en la votacién de la asamblea se repetird dicha votacién y si resulta nue:
vamente empatada, se reservara el asunto para la préxima sesién. Si en
ella no se logra el desempate se volverd a reservar el asunto para la si-
guiente sesién y asi sucesivamente hasta lograr el desempate”. Esto ha
sido interpretado como la posibilidad de suspender la asamblea y con-
tinuarla otro dfa, cuantas veces sea necesario, hasta lograr el desempate.
Esto es también incompatible con el articulo 191 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles,

En otras sociedades se usa la prictica de asentar en la lista de asis-
tencia que una parte de las acciones estuvieron representadas por un
apoderado de “los empleados de la sociedad”, sin especificar quiénes son
ellos y cudntas acciones tiene cada uno. La asistencia tiene que ser per-
sonal y la omisién de los nombres y cantidades de acciones puede ser
fuente de conflictos.

También he visto actas de asambleas en que se acuerda el aumento de
capital social y se suspende la asamblea por el término de 15 dias, para
que los socios puedan ejercer su derecho preferente de suscripcién res-
pecto del aumento de capital, reanudindose posteriormente la misma
asamblea para hacer constar quiénes ejercieron tal .derecho. Esto es in-
compatible con lo dispuesto en los articulos 132 y 199 de la Ley General
de Sociedades Mercantiles.

En todos estos casos, 1a Bolsa recomienda o exige que se modifiquen o
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suprimen tales estipulaciones, antes de inscribir y operar las acciones
de la sociedad en Bolsa.

Aumento y disminucidon de capital en sociedades andnmimas de capital
fijo.

En una sociedad anénima de capital fijo conocimos la cldusula sobre
el aumento de capital estipulando que la resolucién de la asamblea re-
lativa al aumento de capital y a la emisién de acciones que representen
dicho aumento, determinard el monto del aumento, asi como las bases
conforme a las cuales el Consejo de Administracién podrd emitir las
acciones correspondientes y ofrecerlas para su suscripciéon o venta. Esta
norma contractual pretende otorgar al Consejo de Administracién la fa-
cultad de emitir acciones y ofrecerlas para su suscripcién o venta. Con-
forme a lo dispuesto en el articulo 182 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles, tinicamente la asamblea general extraordinaria de accionis-
tas estd facultada para aumentar el capital social y por consiguiente
para emitir acciones. El acta de emisién de acciones de una sociedad
anénima de capital fijo es necesariamente un acta de asamblea extraor-
dinaria. El Consejo de Administracién no tiene ni puede tener tal fa-
cultad, por ser incompatible con su funcién puramente administrativa.

Si se entiende por emisién de acciones el acto de la firma de sus ti-
tulos, tal funcién tampoco corresponde al Consejo de Administracién,
pues no he sabido de hecho alguno de acciones que sean firmadas por
todos los miembros de dicho Consejo. A lo mas, la intervencién del Con-
sejo se limitarfa a designar a los dos consejeros que firmen los titulos de
las acciones, pero lo normal es que sean firmados por dos cualesquiera
de los consejeros o por quienes ocupen los cargos de Presidente y Secre-
tario del Consejo.

En cuanto a la pretensién de facultar al Consejo para ofrecer las ac-
ciones para su suscripcién o venta, consignada en la cldusula que comen-
tamos, es incompatible con una sociedad de capital fijo, pues en ésta no
pueden conservarse acciones de tesorerfa sin suscribir ni pagar y por
cuanto los accionistas anteriores tienen el derecho de suscribir las nue-
vas acciones emitidas en los términos del articulo 132 de la Ley General
de Sociedades Mercantiles, de manera que s6lo en caso de renuncia de
los accionistas a tal derecho o de falta de ejercicio del mismo dentro del
plazo de 15 dias a partir de la publicacién del aviso de aumento, el Con-
sejo podria intervenir en el ofrecimiento de las acciones de la nueva
emisién para su suscripciéon. En ningtin caso el Consejo de Administra-
cién puede ofrecer en venta las acciones de la nueva emisi6n,

Otra cldusula de los estatutos de la misma sociedad de capital fijo
dice que la designacién de las acciones que se amorticen se har4d median-
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o o mediante la amortizacién de acciones a lf)s accionista§ en tal
forma que éstos representen, después de la reduccxépbldel 1capual' lt?s
mismos porcentajes de accione§, y si esto no fuer'a posible, el porcentaje
de acciones que sea mds semejante al qtfe anteriormente posefan.

Este texto viola lo dispuesto en el articulo 135 de l'a I.Jey General.de
Sociedades Mercantiles y es ademds oscuro y por consiguiente su aplica-
ci6én riesgosa. .

El segundo pérrafo de dicha cléusula establece que la emisora depo-
sitard en una Institucién de Crédito el reembolso de las acciones amor-
tizadas, el mismo dia de la publicacién d(? Ios_ flatos de las acciones
amortizadas, quedando desde esa fecha a disposicién de.los accionistas
respectivos. Inmediatamente después_ dice que la reduccién de cagxtal,
mediante dicho reembolso, se publicard por tres veces en el “Diario
Oficial”. Dicha publicacién tiene por objeto, segin el articulo 9o. de la
Lev General de Sociedades Mercantiles que los acreedores de la socie-
dad puedan oponerse ante la autori.dad judmal.a dicha rgduccnén de
capital. Si la sentencia judicial nulifica la reduccién de capxtal,. resulta-
ria absurdo y daiino que el importe del reembolso quedara inmovili-
zado en la instituciéon depositaria, b

Tales estipulaciones son peligrosas para los inverswmstas' por cuanto
pueden ser fuente de conflictos y por consiguiente las considero incom-
patibles con la inscripcién y operacién en Bolsa de las acciones corres
pondientes.

te sorte

Renuncia al derecho de los accionistas para exigir responsabilidades a
los administradores.

En los estatutos de una sociedad andénima encontré una estipulacién
concebida en defensa de los miembros del Consejo de Administracion,
contra la posibilidad de que los accionistas les exijan responsabilidad
por dafios y perjuicios sufridos a consecuencia de sus actos administra-
tivos. Dicha cldusula estipula que ningiin accionista o grupo de accio-
nistas tendrd derecho para dirigir reclamaciones o demanda contra el
Consejo de Administracién, ni podra exigirle responsabilidad, pues tales
demandas sélo podrin entablarse, precio acuerdo de la asamblea general
de accionistas, por la persona que éste designe. Tal pacto es notoria-
mente ilegal por contradecir lo dispuesto en los articulos 163 y 201 de
la Ley General de Sociedades Mercantiles. El articulo 163 establece pre-
cisamente que accionistas que representan por lo menos el 339 del ca-
pital social, podrin demandar, ejerciendo la accién de responsabilidad
civil, contra los administradores, siempre y cuando la demanda exija el
total de la responsabilidad en favor de la sociedad y que los actores no
hayan aprobado con su voto en asamblea los actos del Consejo. Para el
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caso de existir ya una acta de asamblea en que conste que ésta aprobd
los actos del Consejo de Administraci6n, el articulo 201 de la misma ley
establece que accionistas que representen por lo menos el 339, del capital
podran oponerse judicialmente a dicha resolucién, siempre y cuando no
hubiesen asistido a la asamblea o hubiesen votado en ella contra la apro-
bacién mencionada. Estos derechos que la ley otorga a los accionistas
son inalienables, por cuanto son de orden publico e indispensable para
evitar toda clase de abusos y delitos por parte de los administradores.
La aplicacién de la estipulacién mencionada seria altamente peligrosa
para los inversionistas, por dejar sus intereses sin defensa alguna frente
a los administradores de la sociedad y su impugnacién judicial seria
dafina para los negocios de la sociedad y para su prestigio exterior.

Distribucion de utilidades no generadas mediante una férmula de diso-
lucion vy liquidacion.

En los estatutos de una sociedad emisora de acciones se estipuld
que en caso de disolucién vy liquidaciéon de la sociedad, por cualquier
causa, los liquidadores cubrirdn preferentemente del activo liquido de
la sociedad, el valor nominal de las acciones preferentes de voto limi-
tado en circulacién y el importe de los dividendos preferentes del 7.5,
acumulados que hubiese pendientes de pago. El resto lo aplicardn entre
los accionistas de las demas series. El articulo 113 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles establece que las acciones de voto limitado se
reembolsardn antes que las ordinarias, al hacerse la liquidacién. De ma-
nera que a ese respecto es correcta la estipulacién mencionada. Pero el
articulo 19 de la misma ley prescribe que la reparticién de utilidades
s6lo podrd hacerse después del balance que efectivamente las arroje y
cualquier estipulacién en contrario no producird efecto legal, o sea que
no puede repartirse utilidades si no se han generado. En el caso de la
cldusula que comento, se deduce que los dividendos del 7.59, a que se
refiere no corresponden a una utilidad generada, pues aclara que son
dividendos acumulados pendientes de pago. En el remoto caso de que
existiendo dividendos la sociedad hubiese omitido el pago del dividendo
fijo y acumulativo de las acciones preferentes de voto limitado, seria
evidente el derecho preferente al pago de dicho dividendo, antes que
cualquier otra aplicacién en la liquidacién. Pero la tnica razén ldgica
para que no se hubiera pagado dicho dividendo fijo y acumulativo, es
que durante Jos afios anteriores no rindiesen utilidades la sociedad, em
cuyo caso tampoco se hubiese podido pagar dividendo alguno, legalmente.

En el caso de no existir utilidades distribuibles, si el patrimonio de la
sociedad disuelta y en liquidacién tiene un importe igual o inferior al
valor nominal de las acciones, resultaria ilegal y lesivo para los demds.
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accionistas, el pago del dividendo fjjo y acumulatlvo. QCl 7.59, en los
téminos de la cldusula a que me refiero, pues serian dwn_dendos no gene-
rados que reducirian el importe 'del reembolsg d_el c.aplta! a los demé's
accionistas, Pero si la sociedad disuelta y en lquIdaCIOI‘l tene un patri.
monio con importe superior al valor nominal del capital soc.:xal: el su-
perdvit existente equivale a utilidades repartlbles.y' por consiguiente sj
es posible pagar previamente y en forma legal el d1v1de1:1dq fl‘]-O Yy acumu-
lativo del 7.59, a las acciones ‘prefer_entes, antes de- distribuir el saldo,
En tal caso, por no haber estipulacién en contrario, se plantearia Ia
duda sobre si deben participar de nuevo en la distribucién a prorrata
las acciones preferentes, conjumamgn.te 0 en lg}xa}ldad de“condxcmnes
con las demds, a pesar de haber recibido ya el dividendo fijo y acumu-
lativo. Expuse mi opinién sobre esta cuestién en e} -capl’tulo referente
a las acciones preferentes de voto limitado, no participantes.

Nombramiento de Administradores Interinos.

En un caso que conoci, los estatutos de una sociedad establecieron que
para sustituir en sus faltas a los consejeros en el caso de que no se reu-
na el guorum estatutario, él o los comisarios designardn con caricter pro-
visional, en la sesién de consejo de que se trata, los consejeros necesa-
rior para reunir ese quérum. En un caso semejante, los estatutos de otra
sociedad andnima establecieron que en caso de vacantes en el Consejo
de Administracién, sin suplentes que las cubran, dicho consejo podrd
nombrar sustitutos. Ambas estipulaciones son ilegales, por incompatibi-
lidad con lo dispuesto en la fraccién 1I del articulo 155 de la Ley Ge-
neral de Sociedades Mercantiles. Esta norma se refiere exclusivamente
a los casos de ausencia definitiva de la totalidad o parte de los miem-
bros del Consejo de Administracién, por revocacién de sus cargos, por
muerte o por incapacidad, si la asamblea no ha designado sustitutos y no
es posible reunir el qudrum estatutario, en cuyo caso los comisarios estdn
facultados para designar a los consejeros faltantes, con el fin de evitar
la parilisis de la sociedad. De acuerdo con el texto legal, los consejeros
asi designados, no pueden ser cambiados posteriormente por los comi-
sarios y sélo durarin en sus funciones hasta que la asamblea ordinaria
elija otros consejeros. Esta férmula legal es de cardcter excepcional y
transitorio, pues las funciones del comisario son de vigilancia respecto
de los actos del Consejo de Administracién y no es légico que el vigi-
lante nombre al vigilado. Pero en el caso de emergencia a que se refiere
la ley, no hay otra solucién mejor.

El primer caso referido en este capitulo, es completamente distinto
al previsto en la ley. Al comisario se le dan facultades de elegir conse-
Jeros en cualquier sesién del consejo en que no se alcance el qudrum,
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por cualquier causa, aunque no sea permanente y tal eleccién surte efec-
tos solo para esa sesién. Si en la sesién siguiente tampoco hay qudrum
por la ausencia fortuita de otros consejeros, el comisario nombra los
mismos u otros suplentes, para dicha sesién concreta y asi sucesiva-
mente. En estas condiciones, se le da al comisario una situacién de pree-
minencia y de hecho pasa a ser el factor decisivo de la administracién,
provocando la minusvalfa del érgano previsto por la ley, el Consejo de
Administracién, en forma incompatible con sus funciones de vigilancia.

En cuanto al segundo caso mencionado, es claramente ilegal que los
consejeros presentes designen suplentes de los consejeros ausentes, sin
el consentimiento de la asamblea ni de los sustituidos. Adem4s, no tiene
sentido prdctico tal sustitucion, si la ausencia es por razones fortuitas y
transitorias.

La designacién ilegal de miembros complementarios del Consejo de
Administracion, en los términos antes mencionados, puede ser daiiino a
los intereses de los inversionistas, por la posibilidad de la impugnacién
y rescisién de actos de la sociedad, en detrimento de su situacién fi-
nanciera.

De acuerdo con la ley y la légica elemental, en cualquier caso de falta
de qudrum por ausencia transitoria de miembros del Consejo de Admi-
nistraciéon, s6lo procede enviar nueva convocatoria para otra fecha.

El voto de los ausentes.

En los estatutos de una sociedad anénima encontré una estipulacién
relativa a las sesiones del Consejo de Administracién que establecia, de
acuerdo con la costumbre, que para constituir qudrum se requiere la
mitad de sus miembros y las resoluciones se tomardn por voto afirmativo
de la mayorfa de dichos miembros y en caso de empate el Presidente
tendrd voto de calidad. Pero después, la misma cldusula estipulaba que
“un consejero no podra abstenerse de votar y en caso de hacerlo, la abs-
tenciéon serd contada como un voto negativo. Se tomard como voto ne-
gativo el de cualquier consejero ausente y que no esté debidamente re-
presentado por su suplente”. i .

Por principio, es ilégico e ilegal darle valor al voto de quien no asn.ste
a una reunién. Aun mds absurdo es darle valor negativo al voto de quien
se abstiene de votar, encontrindose en la reunién, pues pudo emitir
libremente un voto negativo y no quiso hacerlo. Las faltas de asistencia
de los miembros del Consejo de Administracién, pueden ser mouva_das
por diversas causas. Pero nadie puede presumir en qué sentido hubu?ra
sido el voto del accionista ausente, ni siquiera la voluntad de los socios
expresada en los estatutos sociales. La designacién de? .miembros del
Consejo de Administracién implica la facultad de participar con otras
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personas con cargos semejantes, en la crea_ci()n de la vgluntad social y Ia
toma de decisiones, mediante actos positivos y fehacientes votando en
la sesién. De ninguna manera puede admit'irse que la ausencia o I3
abstencién de votar impliquen un voto negativo que necesariamente dis.
torsionaria la voluntad del Consejo.

En el caso de otra sociedad anénima, los estatutos establecen que sj
un accionista abandona la asamblea, el voto correspondiente a sus ac.
ciones engrosard el de la mayoria de las que quedan representadas Yy se
entenderd que vota en el sentido en que lo haga la mayoria. Tal pacto
social es tan absurdo e ilegal como el anterior, pues es imposible cono-
cer la voluntad del accionista ausente.

Estos vicios en materia de voto afectardn al interés de los inversionis.
tas, por el riesgo de conflictos que en caso de ser sometidos a las autori-
dades judicialmente, serian resueltos en contra de las estipulaciones es-
tatutarias.

Constancia de que parte del capital no estd suscrito en una sociedad
andnima de capital fijo.

En contraste con los casos descritos en el punto tercero, he conocido
el caso de una sociedad andénima de capital fijo, en la cual su asamblea
extraordinaria acordé aumentar el capital, hizo constar la renuncia del
accionista principal al derecho preferente de suscripcién establecido por
el articulo 132 de la Ley General de Sociedades Mercantiles y acordd
también que una Casa de Bolsa suscriba, pague vy coloque en Bolsa, en
el momento que consideren més oportuno, las acciones correspondientes
a tal renuncia y las demds acciones que correspondan a accionistas que
posteriormente renuncien al mismo derecho o que no lo ejerciten dentro
del plazo que establece el articulo citado. A consecuencia de tal acuerdo
l:-;n asamblea reformé el articulo correspondiente a sus estatutos, para es:
tipular que estd suscrita y pagada una parte del capital y pendiente de
suscribir y de pagar otra parte. Esto es incompatible con lo dispuesto
en los articulos 60., 90., 89 fraccién IT, 91, 117, 125 fraccién V y 128 de
la Ley General de Sociedades Mercantiles y en general son incompatibles
con el sistema legal de las sociedades anénimas de capital fijo, como es
;sl d(lel caso. Solamf':‘nte_las sociedades an6nimas de capital variabie pueden
i e it o s e g, e e
gl e - garse a medida ‘que vaya realizindose

Adem;; - d orme a am.culo 216 de la misma ley.
lo; invers;on?sst:s l;gqg?rli]rmu(rilz 22?6 s - 5 in'convenieme e
hcriia. . pagad ot e 10n en cuyo texto dice que estd sus-

y capital y pendiente de suscribir agar
otra parte, puesto que el accionista i P *
no puede saber qué porcentaje de
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voto en asambleas le corresponde y no es una sociedad de capital varia-
ble, ni se aplica el articulo 219 de la ley.

El acta notarial de emisién de acciones de una sociedad de capital fijo
debe contener el acuerdo correspondiente de la asamblea extraordina-
ria y la constancia de que las acciones emitidas fueron suscritas total-
mente y pagadas al menos en el 209, de su valor nominal, aclarando quié-
nes fueron los suscriptores. La tnica excepcién a esta regla estd con-
tenida en el articulo 81 de la Ley del Mercado de Valores reformada por
decreto publicado en el “Diario Oficial” del 12 de mayo de 1978. Dicho ar-
ticulo establece que ‘“cuando asi lo propongan los estatutos, las socie-
dades anénimas de capital fijo podrdn emitir acciones no suscritas, para
su colocacion entre el publico, siempre que se mantengan depositadas
en el Instituto y se cumplan las siguientes condiciones: ...La emisora,
previamente a la celebracién de la asamblea extraordinaria, deberd pre-
sentar a la Comisién Nacional de Valores un proyecto de emicién con
todos los datos y documentos que la misma le solicite... Al otorgar la
autorizacién respectiva, la Comision Nacional de Valores sefalard las
condiciones y requisitos a que deberdn someterse la emisora y el agente
de valores, tanto para la emisién como para la colocacién de valores. . .
Debiendo sefialar la Comisién Nacional de Valores... El monto maxi-
mo de acciones no suscritas que puedan emitirse... En la asamblea ex-
traordinaria de accionistas en la que se decreta la emisién de acciones
no suscritas, deberd hacerse renuncia expresa al derecho de preferencia
a que se refiere el articulo 132 de la Ley General de Sociedades Mercanti-
les... En la convocatoria en la que se cite a asamblea extraordinaria se
debera hacer notar expresamente que se retinen para los fines precisados
en este precepto, haciendo mencién especial de lo establecido en la frac-
cibn X...” Y otras condiciones. Todo parece mostrar que no es aplica-
ble el articulo 81 de la Ley del Mercado de Valores al caso que tratamos.

De manera que considero que no hay mas que dos posibles solucio-
nes: a) que la emisién se haga pura y simple, los accionistas, en su caso,
renuncien a su derecho preferente de suscripcién, la Casa de Bolsa sus-
criba y pague las acciones correspondientes a tales renuncias y que el
texto de la cldusula sexta diga que el capital social ha sido integramente
suscrito y pagado; o b) que la emisora presente a la Comisién Nacional
de Valores el proyecto de emisién, obtenga la autorizacién respectiva,
formule la convocatoria haciendo constar expresamente que la asamblea
extraordinaria se reine para emitir acciones no suscritas que se man-
tengan depositadas en el Instituto para el Depésito de Valores en los
términos del articulo 81 de la Ley del Mercado de Valores y que la
asamblea y su acta se ajusten a dicho articulo. Sélo asi serfa admisible
la emisién para efectos de inscripcion en Bolsa. En cualquier forma,
el acta de emisién debe estar protocolizada e insccrita en el Registro de
Comercio antes de iniciarse la colocacién de las acciones.
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Sin embargo cabe la posibilidad de que los .accionista-ls. de una so
ciedad que desee mexicanizarse, aumentar su capital y emitir nuevas ac.
ciones para su colocacién en el. m.ercado de valores, dgsconfien de 1a
posibilidad de obtener las autorizaciones oficiales nece§an‘as y de contar
con suficientes renuncias al derecho preferente de suscripcién para lograr
su objetivo, por lo cual acuerde.n en asa_mblea'extraordinaria dos con-
juntos de resoluciones de aplicacién sucesiva. Primero el aumento de cs.
pital, la publicacién a que se refiere el articulo 132 de la Ley Genera]
de Sociedades Mercantiles, la suscripcién de una casa de bolsa respecto
de las acciones correspondientes a los derechos no ejercidos Yy una cliu-
sula transitoria con la definicién del nuevo capital acordado, aclarando
que sélo una parte esti suscrita. Simultdneamente acuerda la misma
asamblea una reforma total de estatutos que contenga otra cldusula en
que aparezca el capital totalmente suscrito y pagado, asi como las esti-
pulaciones propuestas por las autoridades competentes, cuya vigencia
estard condicionada a que dentro de un plazo fijado, otra asamblea ex-
traordinaria compruebe que se obtuvieron las autorizaciones oficiales
y que la casa de bolsa suscribié y pagé un nimero suficiente de accio-
nes. En caso contrario los nuevos estatutos y el aumento de capital no
tendrian valor y eficacia alguna.

Esta compleja férmula es correcta. Las acciones pueden ser inscritas
y operadas en Bolsa antes de la segunda asamblea, siempre y cuando
estén totalmente suscritas y pagadas y que sean representadas por certifi-
cados provisionales que aclaren todo esto y que en un término breve
seran canjeados por los titulos definitivos, después de la segunda asam-
blea. Asi ocurrié en un caso conocido.

EL CONTRATO DE FIANZA NO ES ACCESORIO

HumserTto Ruiz Quiroz

Es posible que el titulo de este articulo cause extrafieza a algunas perso-
nas, a pesar de que hace més de cincuenta afios, autores tan conocidos y
prestigiados como Marcel Planiol y Julien Bonnecase no sélo han negado
la accesoriedad de los contratos de garantia, como la fianza, la hipoteca
y la prenda, sino han afirmado la improcedencia de la clasificacién de
los contratos en principales y accesorios.!

Antes de analizar las opiniones de la doctrina, respecto a esta clasifica-
cién de los contratos, es necesario tratar de defininr el significado del ad-
jetivo accesorio. El Diccionario Enciclopédico Espasa nos dice que acce-
sorio “es lo que depende de lo principal o se le une por accidente”.?

Dentro del terreno juridico, para tratar de definr lo accesorio, pode-
mos acudir a la Enciclopedia Juridica Omeba que al referirse a esa voz
dice: “En el lenguaje juridico tiene una acepcién general de acuerdo a
su etimologia: accesus, accessio, lo dependiente, lo secundario, lo apro-
ximado, lo que se une”. Y mds adelante afiade: “Por extensién del concepto
se han clasificado los contratos en principales y accesorios, lo que equivale
a la idea de independientes y dependientes. Pero no es ésta una clasi-
ficacién aceptada por todos los autores”.?

Quienes tratan el tema de la clasificaciéon de los contratos, entienden
generalmente por accesorio el contrato cuya existencia y las vicisitudes
de la misma, dependen de la existencia y vicisitudes del contrato princi-
pal, de manera que si éste no existe, el accesorio tampoco; si el principal
es anulado el accesorio también es nulo, si el principal se extingue, igual-
mente el accesorio.

Asi Messineo, partidario de la clasificacién de los contratos en prin-
cipales y accesorios expone en su Doctrina General del Contrato, al re-
ferirse a esa divisién de los contratos, lo siguiente: “Es una distincién
de contenido obvio; ella toma como punto de partida el hecho de que
un contrato dependa ldgica y juridicamente de otro como una premisa

* Planiol, Marcel. Traité Elémentaire de Droit Civil. Tomo II. Paris, 1926; pdg. 348.
Bonnecasa, Julien. Elementos de Derecho Civil. Traduccién al espaiiol. Tomo II. Pue-
bla, 1945; pég. 480.

* Diccionario Enciclopédico Espasa. Tomo 1. Madrid, 1979, pig. 103, 2a. Columna,

Voz accesorio.
* Enciclopedia Jur{dica Omeba. Tomo I. voz accesorio. Buenos Aires, 1954; pag. 160.
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