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Analicemos la segunda parte del problema,

Para la empresa transformada en sociedad anénima de capital
variable o para la empresa gque desde su constitucién ha adoptado
este régimen, {como funciona la variabilidad del capital?

Procedamos a analizar las disposiciones de nuestra Ley Gene-
ral de Sociedades Mercantiles contenidas en su capitulo octavo:

El Articulo 203 establece que en las sociedades de capital va-
‘ riable, “el capital social serd susceptible de aumento por aportacio-
nes posteriores de los socios o por admisién de nuevos socios”. Hasta
aqui, esta disposicién no representa ninguna novedad en relacién
con las sociedades de capital fijo; es evidente que cualquier sociedad
puede acordar el aumento de su capital social por aportaciones
posteriores de los socios o por admisién de nuevos socios, =i el 6r-
ganc social con los quérums de asistencia y de votacién regueridos,
asi l¢ decidiera. Pero continda la Ley “...serd susceptible de dis-
minucion de dicho capital por retiro parcial o total de las aporta-
etones”, Y aqui si, estd sefialando una caracteristica especifica de
lag sociedades de capital variable. segiin dijimos al analizar el de-
recho de retiro, aunque es también evidente gue en las sociedades
de capital fijo, en los casos de excepcién ya comentados, el retiro
parcial o total de las aportaciones de un socio traeri como conse-
cuencia la disminucién del capital de la empresa. Y termina el pre-
cepto: “sin mds formalidades que las establecidas en este capitulo’™. "

Analicemos & qué formalidades se refiere la Ley.

Fl Articulo 214 establece que las sociedades de capital variable
“se regirdn por las disposiciomes que correspondan a lo especie de
sociedad de que se trate u por los de 13, sociedad andénima relativas
a Balonces y responsebilidades de los administraderes, salvo las mo- -
dificaciones que se establecen en el pre.léente capitule”, .

No hay que olvidar que las sociedades de capital variable no
son un tipo especifico de sociedad regulado por la Ley, sino una
modalidad que puede ser adoptada por cualquier tipo social. Pues
bien, para cualquier tipo social que adopte este régimen, le segnirin
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siendo aplicables las disposiciones que correspondan a la especie de
eociedad de que se trate y solameate por lag de la sociedad andnima
en lo relativo a Balances (con la aclaracion que antes hicimos res-
pecto al deereto modificatorio de la Ley), v por lo que se refiere a
lag responsabilidades de los Administradores. Como en este estudio
especificamente analizamos la problemética de las sociedades ané-
nimas, tendremos que concluir que todas las disposiciones que co-
rresponden a la especie de sociedad anénima, serin aplicables a las
sociedades anénimas de capital variable con las dnicas modificacio-
nes que se establecen en el capitule octavo.

El Articulo 215 establece que “u la razdn social o denoming-
eidn propie del tipo de sociedad se anadirdn siempre lgs polabras
de CAPITAL VARIABLE"; v esto es entendible pues, es la fcrma
prictica de advertir a los terceros que se trata de una empresa que
puede variar su capital con requisitos de modificaciéon menos es-
trictos que los exigidos para las socledacdes de capital fijo.

El Articulo 216 establece en su primer parrafo: “El contrato
constitutivo de foda sociedad de capital variable deberd contener
ademds de [ne estipulaciones que correspondan a la naturaleza de la
sociedad las condiciones que se fijen pare el aumento v lo disminu-
ciém. del capitol social”,

Este primer parrafo del articulo 216 es aplicable como todo el
resto del capitule a cualquier tipo de sociedad que adopte este régi-
men. Constituye asi la regla general para cualquier tipo social ¥
establece una libertad absoluta para gue en el contrato constitutivo
ge establezcan las condiciones para el aumento v la disminucién del
eapital social, que puedan quedar encomendadas a resoluciones de
la Asamblea Ordinaria de Socios o bien a decigiones del drganc de
administracién, N . -

N

Sin embargo, el segundoe parrafo contiene laiexcepcién a la regla
general, consideramos que este segundo parrafo es decisivo en la
interpretacién correcta de la variabilidad del capital en las socie-
dades anénimas y que por haber sido en la practica frecuentemente
analizado con ligereza ha dado nacimiento a practicas viciadas con-
trarias a la letra v al espiritu de la Ley y que representan un grave
peligro en el Ambito mercantil en gue se maneja.
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Este segundo pérrafo establece, que “En las sociedudes por ac-
ciones, el contrato social o la Asamblea General Extraordinaria fi-
jardn los aumentos del capital y lo forma y términos en que deban
hacerse las correspondientes emisiones de acciones. Las acciones emi-
tidas y no suscritas o los eertificados provisionales en su caso, se
conservarin en poder de la sociedad para entregarse a medida que
vaya realizdndose lo suscripeion’, ,

Como puede observarse la excepcién a la regla general. conte-
nida en el primer parrafo del Articulo 216 es para los aumentos
de capital en las sociedades por acciones que de acuerdo con nuestra
Ley, son las Sociedades Anénimas y las Sociedades en Comandita
por Acciones, En éstas unicamente el contrato social o la Asamblea
General Extraordinaria fijardn los aumentos del capital v la forma
y términos en que deban hacerse las correspondlentes emlsmnes de
acciones,

Parece claro, que si el contrato social no establece nada al res-
pecto, unicamente la Asamblea General Extraordinaria serd el ér-
gano capacitado para fijar los aumentos de] capital y la forma y
términos en que deben hacerse las emisiones de acciones; hasta aqui
parece no haber discusion, En cambio se ha dicho que el contrato
social haciendo uso de la libertad contenida en el primer pirrafo
del Articulo 216 y que hemos dicho constituye la regla general,
puede encomendar irrestrictamente los aumentos del capital a la
Asamblea Ordinaria de Accionistas o bien al érgano de administra-
cion; olvidando que si asi fuera, la Ley mno habria consagrado la
excepeion. ‘ , . : ‘ .

“En las sociedades por acciones es preciso acuerdo de la Asam—
blea Extraordinaria para el aumento de capital, a no ser que ya
esté previsto en la esceritura constitutiva la forma.y términos en
que s& hari” (Roberto Montilla Molina, obra citada, Pig. 417).

“El contrato constitutivo como inst umen‘co de 1a voluntad de
los socios, debers determinar las condiciofies que se establezcan para
realizar los aumentos o disminuciones de capital. Obviamente estas
condiciones serdn menos estrictas que las que informan el aumento
o disminucién de capital en una Sociedad de Capital Fijo, es decir,
el previo acuerdo, de Asamblea Extraordinaria, y el proced1m1ento

E:e para dlqmmucmn de capital prevé el Artlculo Noveno de esta
v
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Es comiiz zcndizionar al acuerdo del Consejo de Administra-
cign, 1a determinacién de Jos aumentos o disminucién de capital en
este tipo de sociedades” (Ley General de Sociedades Mercantiles.
José Héctor Macedo Hernindez. Cdrdenas Editor y Distribuidor.
México. 1977. Péag. 16R).

“Por lo tanto, si establecemos en los estatutos que los aumentos
o disminucién dei capital los podri decretar la Asamblea General
Ordinaria o el Consejo- de Administracién (o el Administrador Uni-
co), no reqguerird la Sociedad de la formalidad y protoeolizacién de
una Asamblea Extraordinaria de Socios” (Johnson Okhuyszen Eduar-
do A. Obra citada, Pig. 188). ‘ )

Analicemos el texto legal: Hemos dicho que este segundo pi-
rrafo del Articulo 216 contiene una excepcién para las sociedades
por acriones y, la excepcién es para los aumentos del capital; luego
resulta evidente que para las disminuciones es aplicable la libertad
absoluta de estipulacién que permite el primer parrafo del 216. El
contrato social podri con toda libertad fijar las condiciones para
disminuir el capital social,

En cambio para los aumentos la Ley literalmente dice que “el
contrato social o la Asamblea General Extraordinaria fijarin los
aumentog del eapital”’. ;Qué debe entenderse por fijar los aumentos
del capital? El verbo fijar de acuerdo con el Diccionario de la Real
Academia de la Lengua Egpafiola quiere decir, determinar, limitar,
precizar; significa esto que el contrato social o la Asamblea Extra-
ordinaria de Accionistas deben en primer término determinar, limi-
tar, precisar los aumentos de ese capital, o con otras palabras:
gefialar con precisién los limites a los gue puede llegar la variabi-
lidad del capital,

Como en las sociedades andnimas el capital social esti repregen-
tado por acciones, zl fijarse el aumento del} capital social tendra
que fijarse igualmente la forma y términos en que deban hacerse
las correspondientes emisiones de acciones, ya que cualquier alte-
racion al capital social de una empresa. traerd como consecnencia

- necesaria la alteracién de las acciones que lo representan.

En sepuida afiade el precepto: “las acciones emitidas y no sus-
eritas o los certificados provisionales en su caso. se conservardn en
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poder de la sociedad para entregarse a medida que vaya realizimdose
: la suseripeién”, El verbo emitir tiene dos significados: significa el
producir o el crear titulos o valores y significa igualmente el poner
en circulacién dichos titulos o valores; nuestra Ley lo usa en ambos
sentidos. Pues bien, el producir o el crear estos titulos o valores,
solamente podri hacerse, o bien por el contrato social o por la
- Asamblea Extraordinaria de Accionistas, y en ecambio la expedicién
o0 la puesta en circulacién de estos valores podra ser efectuada por
el érgano de administracién o por una Asamblea Ordinaria,

Esto significa, que en una sociedad anénima de capital-variable
al fijarse el aumento de capital en el contrato social se tendran que
emitir (crear) acciones de tesoreria. FEstas acciones emitidas ¥ no
suscritas, que bien podrian considerarse como acciones creadas, pero
no puestas en circulacién, se congervarin en poder de la sociedad
para emitirse (ponerse en circulacién), en la forma y términos que
el propio contrato social establezca y que bien puede dejarse a la
decisién posterior de la Asamhlea Ordinaria de Accionistas o a la
decisién inclusive, del érgano de administracién de la sociedad: tra-
i tese de un drgano colegiado: consejo de administracién, o de un
: 6rgano unitario: administrador tdnico.

i
l
i
|
|

: Dentro del contenido de la escritura constitutiva de toda socie-

i dad, de acuerdo con el Articulo Sexto de la Ley, debe expresarse

cuando el capital sea variable, indicdndose el minimo que se fije, y

_ el Articulo 217 nos sefiala que;, “en las sociedades andmimas, en las

} de responsabilidad limitada y en las comanditas por acciones, se

indicard ese capital minimo que ne podrd ser inferior al que se fijen
i los Articulos 62 v 89 de la Ley”.

En: tratindose de las sociedades andnimas, el Articulo 89 de la
Ley que ya hemos comentado sefiala como capital minimo para las
sociedades andnimas, el de $25,000.00 M, N,

3

. . o . R T T
El sefialar un capital minimo fijo significa que no podri ejer-
citarse el derecho de separacién o de retiro cuando tenga, como
consecuencis reducir a menos de esa cifra el capital social.

La inica mencién que hace la Ley del eapital autorizado esta
contenida en el segundo parrafo del Articulo 217 y se establece
como una prohibicién para “las sociedades por aceiones anunciar
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el camial cuyo aumento cstd autorizado sin anunciar ol mismo tiem-
po el capital minimo, Los Administradores o eualquier otro funcio-
nario de la sociedad que infrinjan este precepto serdn responsables
por los dafos y perjuicios que se causen”, Prohibicién que tiene
como finalidad advertir a los terceros respecto a cudl es la parte
del capital sin derecho a retiro para que los terceros no se dejen
engafiar con la mencién de un mayor capital autorizado que puede
fAcilmente disminuirse,

Sin embargo, esta mencién del Articulo 217 en su segundo pai-
rrafo estd intimamente relacionada con el segundo parrafo del Ar-
ticulo 216, pues el decir que en lag sociedades por acciones sola-
mente el contrato social o lg Asamblea General Extraordinaria pue-
den fijar los aumentos del capifal, no puede tener otro significado
que autorizar un auymento y al autorizar un aumento (representado
por acciones) se tendra que sefialar un capital autorizado (repre-
gsentado por acciones).

Quiere decir esto, que el contrato social tendri que sefislar el
capital minimo y el capital autorizado, fijando con estp hasta dénde
puede llegar el aumento en la parte variable del capital, creindose
de inmediato acciones de tesoreriz que se conservarin en poder de
la sociedad y en el contrato se estipulard la forma y términos en que
el organo de administracién o la Asamblea Ordinaria de Accionistas
podran ponerlas en circulacién,

Si Ia sociedad en cambio, se constituyera ¢on un capital minimo
determinado pero con un capital autorizado ilimitado, lo que resulta
frecuente en la practica, solamente la- Asamblea Extraordinaria en
un momento posterior podrd fijor hasta dénde se aumente el capital
social ¥ crear las acciones correspondientes.

Resulta asi, que no siendo indispensgble para este tipo de so-
ciedades senalar desde un principio el cap%tal autorizado, es sin em-
bargo conveniente para que opere plenamente la variabilidad del
capital, establecer cifras tope dentro de las cuales se produzean los
aumentos o las disminuciones del capital social; y, asi, 1a cifra del
capital minimo fijo serd el tope de las disminuciones y el capital
autorizado sefialado seri e] tope de los aumentos. La sociedad ten-
dri creadas y en tesoreria las acciones por la diferencia que haya
entre el capital fijo y el autorizade.
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De esta forma, las alteraciones en la parte variable podrin va-
lidamente encomendarse a los 6rganos de administracién, adminis-
trador tnico o al consejo de Administracién segiin el caso, o bien
a la Asamblea Ordinaria de Accionistas y se harin sin necesidad
de llenar mas requisitos que su inseripcién en el libro de registro
que al efecto tienen que llevar todas las sociedades de este tipo.
Pero siempre dentro de los limites fijados por el contrato social o
por la Asamblea Extraordinaria,

Solamente los aumentos de la cifra tope, o sea, del capital auto-
rlzado que implicarian el fijar un nuevo aumento, o las disminucio-
nes de la cifra tope inferior, capital minimo, deberan acordarse por.
una Asamblea General Extraordlnana de Accionistas; implicando
esto obviamente una modificacién de la escritura, su protocolizacién
ante Notario y su inscripcién forzosa en el Registro Piblico de
Comercio,

“En principio, el aumento del capital se practicari de acuerdo
con las previsiones establecidas en los Estatutos,

De todos modos, debe distinguirse el régimen propio de las so-
ciedades anénimas de las demis formas mercantiles, En las socie-
dades que no son andnimas, el aumento de capital puede confiarse
al Consejo de Administracién o al Organo Administrativo, o bien
pueden requerir una decisién de la Junta de Socios,

En cambio, en las sociedades anénimas, el Articulo 216 pres-
cribe en su parrafo segundo, que el contrato social o la Asamblea
General Extraordinaria fijard los aumentos de capital y la forma
v términos en que deban hacerse las correspondientes emisiones de
acciones. Esto significard que st no se ha previsto en los Estatutos
lus condiciones del aumento del capital, en las sociedades andnimas
que lo tengan variable, foda decision sdbre puntos no establecidos
en 1o escritura corresponderd a lo Asamblbe General Eztraordinaric.

De lo dicho se deduce que, en las sociedades andnimas de ca-
pital variable, los aumentos de capital estdn erpresamente ‘previs-
tos en los estatutos o no lo estdn. Si ocurre lo primero, el acuerdo
de ejercicio podri corresponder al Consejo de Administracién; pero
si ello no fuere asi, los acuerdos nunca pueden delegarse en el Con-
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de ]a competencia exclusiva de la Asamblea”
citada. Pag. 415).

e

aejo, sino que som

{ Rodrigucz Rodriguez Joaquin. Qbra

Resulta entonces contrario a las disposiciones de ‘la ley vy en
consecuencia ilegal establecer en el contrato social la llbe.rt‘ad ab_s’o-
juta para la Asamblea Ordinaria o para el érgano de a'd'nnnlstra\'cmn
de acordar posteriormente los aumentos, s1 no se fija al mismo

tiempo el maximo al cual puede llegar, o sea si no se sefiala cuil
es el capital autorizado.

Resulta explicable esta disposicién del Articulo 216 por la tras-
cendencia que significa el crear las acciones de tesoreria, y que
constituven el punte clave para permitir una auténtica flexibilidad

en las variaciones del eapital social.

La Erposicién de Motives, de ruestra Ley General de Socieda-
des Mercantiles se refirié a ellas en los signientes términos: “Segilin
se indicd ya, la Ley acoge como una modalidad para todas las so-
ciedndes el de constituirse como de capital variable, Aunque de
utilidad pura ser flexible el sistema de Ia Ley en lo que toca a
cualquiera de los tipos aprobados, el Gobierno estima que esa mo-
dalidad serd particularmente importante en las sociedades por ac-
ciones, supuesto que constituyéndose como de capital variable podrin
adoptar instituciones como la de las acciones emitidas y no suseri-
tas, que no habria podido hallar lugar, de haberse cornservado inte-
pramente el sistema rigido del Cédigo de Comercio”: hasta aqui 1a
Exposicion de Motivos,

“Respecto a tales acciones de tesoreria, la Ley habla impropia-
mente de “acciones emitidas y no suscritas” (Articulo 216); pues
es evidente que tales acciones estin creadas, pero no emitidas, ya
que [a emisién se realiza en el momento en que la sociedad las pone
‘en cirenlacién, entregindolas a su suscripfpr o adquirente” (Manti-
lla Molina. Obra citada. Pag. 418). IRE ' ‘

Pero lo que hemos dicho es que el verbo emitir tiene dos sig-
nificados (ambos utilizados por la Ley), por un lado significa pro-
ducir titulos de crédito y por el otro ponerlos en circulacién, EIl
producir las acciones solamente puede ser o a través de disposicio-
nes iniciales contenidas en el contrato social o por acuerdos poste-
riores tomados en la Asamblea Extraordinaria de Accionistas, La
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puesta en circulacion de las acciones en cambio, podrd ser hecha
por decisién de la Asamblea Ordinaria o por decisién del érgano de
administracién.

Los aumentos de capital tritese de una sociedad de capital fijo,
tritese de una sociedad de capital variable, tienen como consecuen-
cia ineludible una modificacién cuantitativa o cualitativa en los
titulos de crédito que se llaman acciones, cualquier modificacién que
se haga al capital social, traerd como consecuencia una modificacién
a las acciones, y las acciones de acuerdo con nuestra Ley, General
de Sociedades Mercantiles (Articulo 111) “deben regirse por las
disposiciones relativas a walores literales, en lo que sea compatible
con su naturaleza y no sea modificado por la presente Ley.

En el proyecto de Cédigo de Comercio de 1929 formulado por
la. Secretaria de Economia se dice en el Artieulo 829: “las acciones
en que se divide el capital social de una sociedad anénima estaran
representadas por titulos que servirdn para acreditar y transmitir
la calidad y los derechos de socio y que se regirin por las disposi-
ciones relativas a valores literales en lo que sea compatible con su
naturaleza y no esté modificado por la presente seccion”;: y; el
Articulo 339 del mismo proyecto, establece que se “llaman valores
literales los' documentos que constituyen el titule necesario y {nico
para exigir el cumplimiento de la obligacién que en ellos textual-

- mente se consignan”. Esta definicién de valores literales tiene gran’
parecido con la que nos da la Ley General de Titulos y Operaciones
de Crédito, vigente, en su Articulo 5° “Son titulos de crédito, los
documentos necesarios para ejercitar el derecho literal que en ellos
se consigna”. Y ambas definiciones encuentran su antecedente en
la definicién de Vivante: “El titulo de erédito es un documento ne-
cesario para ejercitar el derecho literal y auténomo expresado en
el mismo” {citado por Cervantes Ahumada Rail. Titulos y Opera-
ciones de Crédito. Editorial Herrero, 8. A, 2¢ Edicién. México.
1961, Pag. 18). . 3

Siendo entonces, las acciones titulos de crédito y sin analizar
en este estudio cudles son las disposiciones relativas a los mismos
que son compatibles con la naturaleza de las acciones, podemos de-
cir que los titulos de crédito tienen uma voeacién a la circulacién,
nacen para circular, nacen para ser suscritos inicialmente por un
suscriptor y después por la via cambiaria ecireular de manc en ma-
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no. Son pues, instrumentos de inversién impertantisimos en nues-
tro medio. S

La emisién de acciones entendiéndola como la creacién de estos
instrumentos de inversién de renta variable, es lo que la Ley ha
querido proteger reservandola a disposicién del contrato social o
a acuerdos de la Asamblea Extraordinaria de Accionistas. Y la
razon de esta exigencia es, que tanto el contrato social como el acta
de Ia Asamblea Extracrdinaria de Accionistas deben estar formali-
Zadas ante Notario Publico e inscritas en el Registro Pablico de

Commercio {Articulos 53" v 194 de la Ley General de Sociedades Mer-
cantiles). :

No parece fundamentada la aseveracién del Doctor Mantilla
Molind de que estas actas de asambleas no hayan de protocolizarse
¢ inscribirse ‘al decir que.“pese a la norma contenida en el pirrafo
final del Articulo 194, no parece gue hayan de protocolizarse e ins-
crihirse en el Registro Publico de Comercie, el acta de la Asambhlea
Generai Extraordinaria que acuerde el aumento del capital en una
sociedad constituida con la modalidad de tenerlo wvariable” (Manti-
lla Molina. Qbra citada. Pdg. 417).

Analicemos las disposiciones legales, El fijar los aumentos de
capital en una sociedad por acciones tendri como consecuencia ine-
ludible Ta produccidn de acciones, 1a emizién de ellas en el primer
sentido que hemos dicho tiene la palabra emitir; y las emisiones de
acciones tienen que inscribirse forzosamente en el Registro Piblico
de Comercio, asi lo exige la fraccion catorce del Articulo 21 del
Cddigo de Comercio sin olvidar que la inseripeién en el Registro
Mercantil de acuerdo con el Articulo 19 del propio Cddigo es obli-
gatoria para todas las sociedades mercantiles. Si recordamos que
de acierdo con el Artieulo 214 las sociedades de capital variable se
regirdn por las disposicionies que correspondan a.ld especie de so-
ciedad de que se trate, tendremos que conclui*‘ que cualquier socie-
dad mercantil que emita acciones, o sea que las produzca, tritese de
capital fijo, tritese de capital variable, tiene que inscribirlag en el
Reristro Pidblien de Comereio.

Y la inscripeién en el Registro Piblico de Comercio se hace con
la presencia del testimonio de la eseritura respectiva o del docu-
mento o declaracion escrita del comerciante solamente cuando el ti-
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i tulo sujeto a registro no debe constar en escritura piblica (Articulo
: 25 del Cédigo de Comercio), Luego sigue aplicahle con todos'sus
alcances la disposicién del Articulo 194 de la Ley General de Socie-
dades Mercantiles, “las actas de las Asambleas Extraordinarias se-

ran protocolizadas ante Notario e inscritas en el Registro Piiblico
de Comerecio”,

No resulta vilido el argumento de los gue sostienen que ho es
necesaria la protocolizacién e inscripeién con fundamento en la
parte final del Articulo 213 de nuestra Ley General de Sociedades
Mercantiles al referirse a la posibilidad del dumento o disminuecion
del capital “sin mis formalidades que las establecidas por este ca-
pitulo”, ya que es precisamente este capitule en el segundo parrafo
del Articulo 216 el que exige que el contrato social o la Asamblea
General Extraordinaria, en las sociedades por acciones sean las que
fijen los aumentos del capital; y rigiéndose, de acuerdo con ol Ar-
ticulo 214, las sociedades de capital variable por las disposiciones
que correspondan a la especie de sociedad de que se trata, resultan
aplicables todas las disposiciones de las Asambleas Extraordinarias
de las sociedades anénimas v entre ellas, el Articulo 194 de la Ley
para las que el capitulo VIII no sefiala, ningin tratamiento diferente.

Por otro lado, el Articulo 26 del Cédigo de Comercio sefiala
que los documentos que conforme a este Cédigo deban registrarse
y no se registren, sélo produciran efecto entre los que los otorgnen,
pero no podrin producir perjuicio a tercero (fisco incluido) el cual
si podrid aprovecharlos en lo que le fueren favorables; y tampoco
debe olvidarse la disposicién del Articulo 27 del propio Cédige que
establece que la falta de registro de documentos harié que en caso
de quiebra, ésta se tenga como fraudulenta, salvo prueba em con-
trario; disposicién que no quedd derogada por la Ley de Quiebras
Yy Suspension de Pagos de 1943 (Articulo 3° de Disposiciones Ge-
nerales de dicho ordenamiento),

LS
El Reglamento del Registro Pﬁblicl de Comercio reitera en sy
Articulo 29 que “sélo se registraran: 1.—Los testimonios de escri-
turas, actas notariales, pdlizas u otros documentos auténticos”, Lue-
go, si no se protocolizara el acuerdo de fijar los aumentos no se
podrian inscribir lag correspondientes emisiones de acciones,

Sin embargo, existe una ejecutoria de la Suprema Corte de Jus-
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ticia' que conviene analizar “SOCIEDADES DE CAPITAIL VARIA-
BLE—NO SE REQUIERE MODIFICAR SU ESCRITURA SOCIAL
PARA AUMENTAR O DISMINUIR SU CAPITAL”, Es verdad que
en términos de la fraccidn tercera del Articulo 182 de la Ley Ge-
neral de Sociedades Mercantiles, son Asambleas Exiraordinarias las
que se reunan para tratar entre otros asuntos, el aumento o reduc-
cién del capital social; sin embargo, de conformidad con lo dispuesto
por el Articulo 213 de la citada legislacién, que se refiere a las
sociedades de capital variable, en éstas el capital social serd suscep-
tible de aumento por aporiaciones posteriores de los socios o por
admision de nuevos socios ¥ de disminucién de dicho capital por re-
tiro parcial o total de las aportaciones, sin mas formalidades que
lag establecidas en el propio capitulo octavo de dicho Ordenamiento,
con la circunstancia de que la razdén legal de este dltimo extremo,
obedece & que en las sociedades de este tipo, resulta inadecuado el
principio de permanencia constante del mismo monto de capital, pues-
to que dichos entes realizan negocios que por especial naturaleza
requieren, en diversos momentos de sy existencia, cantidades abso-
lutamente desiguales de capital ¥ es en {funcion de ellos que el
aumento o disminucidn del mismo puede hacerse sin necesidad de
modificar lo escritura social y por tanto sin que sea necesaria la
celebracion de la Asamblea General Extraordinaria de Acclonistas
" a que se refiere el primere de los preceptos citados con anterioridad,
por lo que la tnica limitacién es que dicho aumento o disminucién
se lieve a cabo en los términos del contrato social,

Amparo directo 5973/74.—Transportes del Pacifico, 3. A. de
C. V.—5 de julio de 1978.—5 Votos.—Ponente: Salvador Mondra- ’
gén Guerra.—Secretario: Eduardo I.ara Diaz, '

(Informe 1978.~2* Sala—Nim, 138 —Pag. 101),

Se incurre en esta ejecuforia en el eryor frecuente de interpre-
tar que al sefialar el Articulo 212 que los ahimentos y disminuciones
de capital pueden hacerse ‘“sin mais formalidades que las estableci-
das en este capitulo”, significa que no se requiere ninguna otra
formalidad olvidando que. es en el propic capitulo, en el Artieulo
216, segundo parrafo, en el que se reitera que debe ser el contrato
socia} 0 la Asamblea Extraordinaria la que fijen los aumentos.

Incurre también-en error al mencionar que el aumento y la dis-
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minucién del capital pueden hacerse sin la celebracién de la Asam-
; blea General Extraordinaria de Accionistas en virtud de no impli-
; car modificacién de la escritura social. Se olvida la ejecutoria que
! si bien eg cierto que de acuerdo con el Articuloe 182 se fequiere 1n

: celebracién de Asamblea Extraordinaria siempre que se produzeca
una modificacién al contrato social {fracciones uno a siete y once,
del Articulo 182), no son éstos los (inicos casos en los que debe de
celebrarse la Asamblea Extraordinaria de Accionistas, ya que de
acuerdo con la fraceién doce del mismo precepto, son igualmente
Asambleas Extracrdinariag las que se refinan para tratar los de-
mas asuntos para los que la Ley o el contrato social exijan quérum
especial; y, en tratindose de lag sociedades por acciones de capital
variable, los aumentos del capital deben ser fijados por la Asamblea
Extraordinaria si no lo ha hecho el contrato social, resultando evi--
dente que es un caso en el cual la Ley exige un quérum especial v
nada importa el que se modifique o no el contrato social; y de pziso
se olvida que la Ley en el Articulo 216 no da igual tratamiento a
los aumentos y & las disminuciones de capital,

Pero, si en las sociedades por acciones los aumentos de eapital
deben estar siempre fijados o bien por el contrato social o por la
Asamblea Extraordinaria de Accionistas, protocolizados e inscritos
en el Registro Ptblico de Comercio, ;en qué consiste su flexibilidad?

La Ley exige. hemos visto que la produccién, la creacifn de
acciones se ingeriba en el Registro Piblico de ‘Comercio, inscripeién
que solamente puede hacerse mediante la presentacién de un docu-
mento auténtico. La importancia de estos tftulos de crédito ha he
cho que el legislador siempre proteja su creacidn con la necesidad
de un quérum especial. Asamblea Extraordinaria de Accionistas que
debe ser protocolizada e inserita, puesto que de otra manera la crea-

- ¢ién irrestricta por particulares de estos documentos de inversién
podrian prestarse faicilmente a predatacién o a posdatacién de su
omisién con gravisimas consecuencias da-tfraude para terearos,

. Lo que resulta en cambio, perfectamente vilido en las socieda:
des de capital variable es que una vez que las acciones estén creadas
puedan irse poniendo en circulacién cuando lo decida la Asamblea
Ordinaria o el érgano de administracion. '

‘Las sociedades que se constituyen con un capital minimo fijo'
v un méaximo ilimitado desaprovechan la posibilidad de amitir aceio-

F
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nes de tesoreria desde su constitucién y que son en definitiva las
que permitirin una flexible variabilidad del capifal social, ya que
es evidente que una vez creadas las acciones por el érgano compe-
tente y protocolizado e inscrito el acuerdo respectivo, la seguridad de
terceros serd absoluta.

Cualquier tercero, podri a través de la consulta en el Registro
Piiblico de Comercio saber cudl es el capital minimo fijo de la em-
presa, cuil es el capital autorizado y la diferencia entre ambos sers
la parte variable, en donde los accionistas podrin libremente ejer-
citar su derecho de retiro, disminuyendo el capital; o bien hasta
donde la Asamblea Ordinaria o el Consejo de Admxmstracmn podrin
determinar log aumentos,

Esa parte variable representara asi la parte en que los accio-
nistas podrian aumentar y disminuir sus aportaciones sin mayores
requisitos. La cifra del capital minimo seri el tope de las disminu-
ciones y la cifra del capital autorizado seri el tope maximo al que
pueden llegar los aumentos,

Establecidos asi, el capital minimo y el capital autorizado, toda
reduccién de capital dentro de la parte variable podré realizarse sin
mds formalidad que por resolucién de la Asamblea Ordinaria de
Accionistas, del Consejo de Administracién o del Administrador Uni-

_co, en su caso, cuando lo estimen conveniente o inclusive cuando
algin accionista solicite el retiro parcial o total de sus aportacio-
nes. En la reduccién del capital no tendrin que observarse las for-
malidades establecidas en & Articulo Noveno, ya que la Ley en el
capitulo octavo no lo exige, lo yue resulta 16gico, dado que los ter-
cerog que contraten con la empresa estarin suficientemente adver-
tidos de que el capital podri disminuirse libremente en la parte
variable, al saber que se trata de una empresa de este tipo.

o

Si el acuerdo de reduccién del capitzﬂ%’ social partiera de la
Asamblea Ordinaria de Accionistas o del rgano de administracién
de 13 sociedad, deberd establecerse en los estatutos log casos en que
debe acudirse al sorteo para el reembolso de las acciones a los so-
¢ios y que refina condiciones de generalidad y de imparcialidad, que
permitan evitar se lesione en forma discriminada a alguno o algunos
de log acciomistas,
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Para aprovechar al méaximo la flexibilidad que la variabilidad
del capital social permite, deberd establecerse en los estatutos que
al reducirse el capital social en la parte variable, las acciones que
se amorticen se canjearin de inmediato por acciones de tesoreria
para conservarse por la sociedad y ponerse en circulacién nueva-
mente en futuros aumentos cuando lo determine la Asamblea Or-
dinaria o el 6rgano de administracién, siempre y cuando 'no se re-
_base la cifra inicialmente autorizada para los aumentos por el con-
trato social o por la Asamblea Extraordinaria de Accionistas.

. f

Dentro de la parte variable se habré logrado el miximo de
simplificacién de formalidades para los aumentos ¥ para las dismi-
nuciones que permite la Ley, debiendo simplemente de inseribirse
en el libro de registro que al efecto llevara la sociedad (Articulo
219).

Los aumentos y las disminuciones del capital en la parte varia-
ble podrin corresponder a la clasificacién de aumentos o disminu-
ciones reales o contables que analizamos al principio de este trabajo.

Igualmente son aplicables a este tipo de socledades los artfculos

132 y 133 de nuestra Ley General de Sociedades Mercantiles, El
primero que regula el derecho de opeién o el derecho de preferencia
como también se le llama. *“...el fundamento de ese derecho es-
td... en que, toda emisién de acciones nuevas en una sociedad prés-
pera con buenas reservas y perspectivas halagiiefias, reduce 1a pro-
porcidon en que se encuentran las acciones viejas con el -patrimonio
social e implica necesariamente la rebaia del wvalor de esas accionés
en la medida en que las acciones nuevas van a absorber una parte
de las reservas y de las expectativas de futuros beneficios . Para
este caso, si el aceionista antiguo que ha puesto su capital v esfuerzo
en -la sociedad y ha corrido riesgos que va no pueden correr los
accipnistas nuevos, no tuviera el derecho de optar a la suscripcién
de nuevas accjones no quedaria tampoco%protegido contra la natural
disminucién del valor de sus vigjas acciones porgue los procedimien-
tos que la practica mercantil ha puesto en uso para evitar esa nueva
pérdida, como son las acciones con prima o la concesién a lag anti-
~ruas aeciones de un derecho preferente al dividendo ¥ a la cyota de
liouidacién no hacen méis que paliar esos graves inconvenientes”
- (Garrigues Urfa, Comentarios a la Ley de Sociedades Andnimas,
citado por Mario Herrera, Acciones de Sociedades Industriales y- Co-
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merciales, Talleres de Ia Editorial Cultura T.G., S.A. Mex1co 1965,
pag. T6}.

Arg-umentos igualmente vilidos para las sociedades de capltal
variable,

En los provectos de Cédigo de Comercio tanto en el de 1977
como en el de 1981, asi como en el proyecto de Ley General de So-
ciedades Mercantiles se conserva en términos generales la regula-
cién de nuestra Ley vigente para las sociedades de capital variable
pero con una diferencia fundamental: se sustrae de ellas a lag ac-
ciones de tesoreria y se establece como una posibilidad de eualquier
S. A, el poder emitirlas regulandolaq en el cap1tu]o de disposiciones
renerales.

Articulo 94 del Proyecto de 1977: “Sf se hubiere anforizado un
capital social superior al susecrito, la diferencia estard representada
por acciones que se conservaran en la tesoreria de la sociedad, para
ser emitidas contra el pago integro de su valor nominal a lo menos.
de conformidad con lo que establecen los estatutos o en su defecto,
-1 neordarlo los administradores. . ..

Tista disposicion no es aplicable a las sociedadeas cuyo eapital
esté representado por acciones que no expresen valor nominal”.

. Como se ve, conserva en esencia el mecanismo que nuestra ley
vigente permite sélo para las de capital variable, con la limitacién
de que las acciones de tesorerfa; en su oportunidad, cuando salgan, '
a la circulacién tendrin que ser accmneq liberadas y nurica acciones
pagadoras.

El Articulo 56 del Proyecto de Ley General de Sociedades Mer-
cantiles: “Si se hubiera autorizado un capital superior al suscrite;
la sociedad podrd emitir las acciones que'ﬁepresenten 1a diferencia;
de conformidad con lo que establezcan los estatutos o, a. falta-de
disposicién de éstos. cuando el érgano de administracién lo estime
pertinente,

Las acciones a que se refiere este articulo podrin ser pagadoras,

a condicién de que las suscritas con anterioridad hayan quedado
liheradas”,

26

DR © 1984. Asociacion Nacional del Notariado Mexicano, A. C.




Esta revista forma parte del acervo de la Biblioteca Juridica Virtual del Instituto de Investigaciones Juridicas de la UNAM
www.juridicas.unam.mx http://biblio.juridicas.unam.mx

Este proyecto a diferencia del anterior, y de nuestra ley vigente
no hace obligatoria sino potestativa la emisién de acciones de teso-
reria cuando exista un capital autorizado y permite, su creacién
por el ¢rgano de administracién cuando lo estime conveniente, ‘aun-
que claro estd dentro del limite que significa la existencia de un
capital autorizado, y nunca méas alld de éste. Confunde este Pro- .
yecto la emisién de acciones, como creacién de las mismas, con su
emision como puesta en circulacién para su suscripeién v pago. Y
esto se confirma al leer el dltimo parrafo del Articulo que dice que
lag acciones a que se refiere “este articulo” podrin ser pagadoras,
clasificacién sélo aplicable a las acciohes en el momento.de su sus-
cripeién y pago y no- a las acciones de Tesoreria en el momento de
Su creacidn ya que éstas no estarin ni siquiera suscritas; olvidando
que en su primer parrafo parece permitirlas.

El Articulo 58 del Proyecto de 81: “podrd autorizarse un capi-

- tal superior al suserito y esta parte del capital estari representada

ror acciones que se conservarin en la Tesoreria de la Sociedad para

ser emitidas contra el pago integro de su valor nominal a lo menos,

de conformidad con lo que establezcan los estatutos, o, en su defecto,
al acordarlo los administradores”,

Como se ve Se repite en este provecto.las ideas del de 1977,

En estos proyectos se observa cierta influencia del derecho es-
pafiol. La Ley Espafiola de Sociedades Anénimas de 15 de julio de
1951 si bien es cierto no reglamenta a las Sociedades de capital va-
riable, si maneja la institucién de Capital autorizado para cualquier
tipo de Sociedad Anénima, en forma bastante parecida a como lo
hace nuestra Ley Mexicana para las de Capital Variable, El artfculo
96 de la Ley Espafiola establece que tanto en los estatutos primitives
como en los acnerdos de su modificacién sdoptados con los requisi-
tos previstos en el articulo 84 (obligacién de expresar en la conve-
catoria de la junta general con la debida claridad, los extremos que
hayan de ser objeto de modifieacién ;,‘-llque el acuerdo sea tomado
por la junta con la concurrencia de so?:ios v de capital previstos
para acuerdos especiales; y que en todo caso se haga constar en
escritura piblica v se inseriba en el Registro Mercantil);, podr4
encomendarse a los administradores de’'la Sociedad, la facultad de
aumentar su capital en una o varias veces hasta una cifra determi-
nada, en 1a oportunidad y en la cuantia que ellos decidan, sin previa
consulta a la junta general. Estas elevaciones no podran en ningin
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caso ser superioreg 2 la mitad del capital nominal de la -sociedad
en el momento de la antorizacién y -deberdn realizarse dentro del
plazo miximo de cinco afios, a contar de la fundacién de la socie-
dad ¢ de la modificacion de sus estatutos y mediante la emisién de
acciones ordinarias. La emisicn se sometera a lo previsto en log
articulos 89 y 90, 91 y 92 de la presente L.ey. Hasta que la emisién
se realice, el capital autorizado no podra estar representado por ac-
ciones ni llevado al pasive del balance”.

Resulta claro que conforme a este articulo solamente log esta-
tutos primitivos en la escritura constitutiva o el acuerdo tomado
por una junta de socios con quérum de asistencia para acuerdos
especiales, protocolizada e inscrita en el Registro Mercantil pueden
sefialar el capital autorizado que no es otra cosa que fijar una cifra
determinada hasta la cual posteriormente los administradores de la
sociedad podrin aumentar el capital, constituyendo asi la cifra tope
de los aumentos similar al capital mdximo autorizado de nuestras
gociedades de capital variable, Sin embargo en derecho espafiol esta
autorizacién dada a los administradores se da dentro de ciertos
limites; la autorizacion queda limitada en todo caso a emisién de
acciones ordinarias; sélo es aplicable a los casos de emisién de nue-
vas acciones en que medie desembolso real por parte de los accio-
nistas; el capital solamente queda asi autorizado durante un plazo
de cineo afios; y la suma autorizada no debe rebasar la mitad del
capital nominal de la sociedad en el momento de fijarse la autori-
zacidn,

La diferencia fundamental con nuestro derecho es que ese ca:
pital autorizado no podri estar representado por acciones de Teso-
reria 0 acciones en eartera como se les llama en derecho espafiol.
“La figura del capital autorizado como cifra lfmite dentro de la
cual se permite a los administradores aumentar el capital, sin pre-
via consulta a la Junta General, es una_Institucién nueva en nues-
tro derecho que viene a reemplazar venta;?samente al sistema de las
acciones en cartera. Como estas acciones, el capital autorizado cum-
ple la misién de dotar a los administradores de la sociedad de un
fondo de maniobra que les permita poner acciones en circulacién
sin tener que sujetarse a los rigurosos requisitos de los aumentos
ordinarios” (Angel Velasco Alonso. Ley de Sociedades Andnimas.
Anotaciones y Concordancias, Ediciones Ariel, Barcelona, 1969.
Pig, 382). ' ‘
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La razén que tuvo el Legislador espafol de suprimir las acecio-
nes en cartera es explicado por el principio de integridad en la
suscripcion del capital. “El principio que instaura esta ley es el
de que no podri constituirse sociedad alguna que no tenga el capital
suscrito totalmente y desembolsado en una cuarta parte, al menos.
No se desconoce que este principio viene derechamente a prohibir
una prictica muy extendida en las sociedades andnimas espafiolas
¥y que consiste en conservar entero cierto niimero de acciones, ya
en el momento fundacional, ya en el momento de la. elevacién del
capital, para conceder asi a los administradores un fondo de ma-
niobra con ese capital en cartera, cosa que les permitird elegir a
su arbitrio el momento mds adecuado para lanzar ese capital al
piiblico, entregando las acciones en cartera para ser suscritas a me-
tilico o a ecambio de una aportacién de bienes “in natura”. L) sis-
tema de las acciones en cartera permite, ciertamente a los adminis
tradores una gran libertad de movimientos para atraer nuevos re-
cursos a las cajas sociales sin necesidad de observar los rigurosos
requisitos de la reforma estatutaria. Pero se ha creido que estas
ventajas eran menores que los inconvenientes de semejante prictics,
derivados quizd de la costumbre de llevar al pasivo del balance la
totalidad del capital eseriturado, para dar mayor sensacién de Do
derio econdémico, aunque ese capital no esté suscrito, llevando al
activo la contrapartida de las acciones en cartera, las cuales se ma-
nejan como si realmente constituyeran un activo real, Por ello ha
parecido prudente la supresién de las acciones en cartera, compen-
sando su desaparicién con la implantacién del llamado “capital au-
torizado”, que cumple anilogos fines que el capital en cartera, sin
crear ninguna obscuridad en cuanto a la situacién econémica de la
sociedad ni dar ocasién a manipulaciones que, a veces adolecian de
falta de pulcritud” (Alejandro Pelletier, Interpretacién Practica de
la Tey de Sociedades Anénimas, Estudio Especial de los Problemas
Financieros, Administrativos y Contables. Sexta Edicién. Publica~
ciones Técnico Mercantiles, Madrid, 1970. Pag. 41).

%

3 .
, Los inconvenientes que segiin hemok visto existian en Derecho
~ Espafiol para la subsistencia de las acciones en cartera, no existen
en nuestro medio ya que el Articulo 217 de nuestra Ley prohibe a
las sociedades por acciones anunciar el capital cuyo aumento esté
autorizado, sin anunciar al mismo tiempo el capital minimo, con lo
que no puede darse mayor sensacién de poderio econémico y si en
cambio pueden conservarse las acciones de tesoreria que representan
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grandes ventajas en las sociedades de capital variable, ¥ sin que su
existencia implique menoscabo alguno al principio de integridad en
la suscripeién del capital (Articulo 89 fraccién I y IT de la Ley),
puesto que al ponerse en circulacién operari ese principio con
plenitud, “...Segin queda expuesto en la introduccién de estas
notas, la ley ne quiso abandonar en lo general el sistema rigido
Intino de organizacién de las sociedades andénimas; asi es que con-
gerva la exigencia de que antes de que inicie una compafiiz de esta
clase su vida juridica, esté integramente suscrite el capital social.
La Fflexibilidad compatible con el sistema fue introducida, segin se
expresa varias veces en esta exposicién, a través de los preceptos
de las sociedades de capital varieble. De esta manera y segiin se
desnrende claramente de los articulos respectivos, si bien nunca se
dara el caso de que una andnima se presente ante el ptiblico con un
capital que no ampare reales aportaciones en dinero o en natura-
leza, constituyéndose como de capital variable, si estard capacitada
para admitir gradualmente, dentro de los limites que fijen sus es-
tatutos o el acuerde de le nsomblea, nuevos soéios en su seno y con-
sisnientemente capital nuevo que haga posible el crecimiento regqular
de lo empresa” (Exposicidon de Motivos de la Ley General de Socie
dades Mercantiles). -

Fn la Ley Alemana de 1965 en su Articulo 202 v en el Cadigo
Civil Ttaliano Articulo 2443 se consagra la misma idea que la Ley
Espafiola maneja respecto al capital auntorizado, sefialandose en am-
bos ordenamientos que los estatutos sociales o un acuerdo posterior
modificatorio de los estatutos podrin autorizar al frgano de admi-
nistracién 1a facultad de aumentar el capital social kasta une cifra’
nominal determinada, con lo que se reitera la necesidad de fijar
el limite de los aumentos via escritura constitutiva o Asamblea Ex- -
traordinaria.

En México, el capital autorizade es: una institucion que estd
intim_amente vineulada con lasracciones deé tesoreria v solamente pue-
den acudir a sus ventajas las sociedades de capital variable aunque
con algunas excepciones: La Ley Federal de Instituciones de Fian-
zas y la Ley General de Instituciones de Seguros permiten a las
sociedades que regulan al tener acciones de tesoreria a pesar de ser
sociedades de capital fijo; al igual que lo hacia el Articulo 8 de la
Ley de Instituciones de Crédito v Organizaciones Auxiliares.
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Mas recientemente la Ley del Mercado de Valores del 2 de enero
de 1975 sefialé en su Articulo 81 que previa autorizacién expresa de
la Comisién Nacional de Valores y cuando asi lo prevengan los
estatutos, las sociedades anénimas de capital fijo podran- emitir ac-
ciones no suscritas, para su colocacién entre el piblico, siemipre que

se mantengan depomtadas en el instituto y que se cumplan las si-
guientes cond1c1ones

—La emisién debe hacerse con propdsito de oferta publlca..
de conformldad con lo dispuesto en esta Ley;

I1—El depésito en el Instituto se realizari por conducto de
agentes de valores personas morales, en los términos de esta Ley;

III.—La emisora, previamente a-la celebracién de la asamblea
extraordinarie, debera presentar a la Comisién Nacional de Valores
un proyecto de emisién, con todos los datos y documentos que la
misma le solicite, incluyendo la informacién financiera, minuta de
prospecto para informacién pihblica, asi como el programa de colo-
cacion y el proyecto de los acuerdos de aumento de eapital y de
emisién de acciones que habrin de presentarse a dicha asambles;

IV.—Al otorgar la autorizacién respectiva, la Comisién Nacio-
nal de Valores sefialarg las condiciones y requisitos a que debera so-
meterse la emisora y el agente de valores, tanto para la emisién
como para la colocacién de acciones;

V.—El importe de las acciones no suscritas no podri exceder
al 25% del importe del capital pagado, debiendo sefialar la Comi-
sién Nacional de Valores, dentro de dicho limite, el monto maximo
de acciones no suscrites que puedan emitirse, tomando en cuenta
‘la importancia y caracteristicas de la socledad emisora y las con-
diciones del mercado: . %

VL—La sociedad emisora al dar publicidad al capital autori-

zado, tendrd la obligacién de mencionar el importe del capital pa-
gndo a esa fecha;

- VII.—Las acciones se acreditarin en cuenta al agente, contra
el pago total que éste haga del precio de las mismas.
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El Instituto llevard cuenta de lag acciones. que por ser suscritas
y pagadas, pueden ser materia de transferencia y otras oneraciones
previstas en esta Ley:

VII1.--Las acciones que no se suscriban y paguen en el plazo
que sefiale Ia Comisién Nacional de Valores se considerarir anula-
das, sin que se. requiera declaracién judicial, v se procederi a su
cancelacion, La emisora procederd a reducir el capital social auto-
rizado en la misma proporcién;

IX.—La Comision Nacional de Valores sdlo aprobari emisiones
de acciones no suscritas, cuando se trate de sociedades que man-
tengan politicas congruentes de colocacidn en sus valores en el pu-
hlico v de proteccidn a los derechos de la minoria:

X.—Para facilitar la oferta piiblica de valores, en la asamblea
extraordinarin de aecionistas en lo que se decrete lo emision de
aceiones no suscritas, deberd hacerse renuncia "expresa al derecho
de preferencia a que se refiere el articulo 132 de la Ley General
de Sociedades Mercantiles. Habiendo quérum, en los términos de
los estatutos sociales, el acuerdo que se tome producird todos sus
efectos. alcanzando a los accionistas gque no hayan asistido -a la
asamblea, por lo que la sociedad quedari en libertad de colocar las
acciones entre el pablico, sin hacer la publicacién a que se refiere
el articulo an’res citado. Cuando una minoria, que represente cuando
mrnos el 25% del capital social vote en contra de la emisidn de
acciones no suscrltas, dicha emision no podra llevarse a caho.

X1.—En la convocatoria en la que se cite a Asamblea Extraor-
dinaria se deberd hacer notar expresamente que se redne para los
fines precisades en este precepto, haciendo mencisn especial de lo
establecido en la fraccién anterior; :

-

XII.—Cualquier accionista que vote-§n contra de las resolucio-
nes adoptadas durante la asamblea, tendri derecho a exigir de la
sociedad la colocacién de sus acciones. al mismo precio en el que se
ofrezean al piblico las acciones materia de la emisién, La sociedad
tendra obligacién de colocar en primer lugar las acciones pertene-
cientes a los accionistas disidentes: v

XI1.—La Comisién Nacional de Valores estarj facultada para
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coneurrir a las asambleas a fin de vigilar el cumplimieito de I
‘requisitos sefialados para la emisién de las acciones”.

Permite asi este articulo la institucién del capital autorizad
para sociedades de capital fijo, pero a diferencia del derecho espa
fiol, ligdndolo intimamente con la emisién de acciones de tesoreri:
v resaltando que dicha emisién (entendiendo la palabra emisién co
mo sindénimo de creacién de los titulos) debe ser acordada siempr
por una Asamblea Exiraordinaria de Accionistas,
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