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I. INTRODUCCION

En los momentos actuales de crisis econdmica que vive miestro pais y dadas las
necesidades de promover la inversion, atrayendo inclusive capitales extranjeros y
como consecuencia de la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio suscrito
con Estados Unidos y Canada, reviste especial importancia para el jurista, la forma
de integracion del capital de las sociedades del sector financiero con el fin de
analizar no sdlo la regulacion vigente, recientemente reformada, sino también la
evolucidn, las consecuencias y la problemdtica que dichas reformas plantean en la
vida de lay instituciones de este sector.

Iniciaremnos el presente trabajo recordando algunos conceptos fundamentales
como el de sociedad andnima v capital social, para mencionar después los cambios
sufridos en la integracion de su capital social las sociedades controladoras,
instituciones de crédito y las casas de bolsa desde 1990 a la fecha, temminando con
un andlisis de las consecuencias y obligaciones juridicas que surgen con motivo de
lag ltimas reformas a la legislacion que regula a los intermediarios a que nos hemos
referido.
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I1. LA SOCIEDAD ANONIMA

La Sociedad Andnima ha sido definida como

una asociacién de personas que teniendo personalidad propia, actdan en su propio
nombre para un determinado fin econémico, cuya estructura capitalista-colectivista es
proporcionada por un capital de base, estatitariamente determinado y dividido en
acciones, formado por las aportaciones de los suscriptores, que después de haber
desembolsado el importe suscrito, no estin obligados 4 ulteriores prestaciones.’

La doctrina,” acorde con la definicién anterior, coincide en sefialar que la
sociedad andénima es 1a sociedad de capitales por excelencia, aspecto que nos lleva
a analizar el concepto, caracteristicas y forma de integracion de dicho capital.

Segiin Joaquin Rodriguez y Rodriguez:’ ““Entendemos por capital o fondo
capital una cantidad matematica, que expresa el importe que debe tener e patrimo-
nto neto de la sociedad (articulo 11); concepto aritmético equivalente a la suma del
valor nominal de las acciones en que estd dividido™. Vivante* sostiene que:

En antitesis con el patrimonio o capital efectivo esencialmente mudable, estd el capital
nominal de la sociedad, fijado de manera estable por una cifra del contrato, que tiene
una funcidn contable y juridica, una existencia de derecho y no de hecho.

Bl capital social de las sociedades andénimas es el total de las aportaciones que
hacen los socies al constituirla o exhiben posterionmente y conjuntamente en aquelios
casos en que ademds de que aporten dinero aporien bienes, el valor de los bienes en la
fecha de aportacion a la sociedad.’

Brunetti, citando a De Gregorio afirma que:

A diferencia de 1o que ocurre con los comerciantes individuales, el capital social, hasta
que sea legalmente reducido o aumentado, ha de figurar en el pasivo de los balances de
la sociedad andnima con cifra invariable completamente independiente de las vicisitu-
des de 1a hacienda; las acciones pueden aumentar o disminuir de valor, ¢l patrimonio
social crecer o reducirse, pero siempre habrd que quedar sin variacion en el pasivo la
partida de capital social. Elle sucede ne porque represente un débito de la sociedad a
los accionistas, sine porque: a) el capital social en ung sociedad andnima es, adernds de

1 BRUNETTI, A. Tratado del derecho de las sociedades 11 (Argentina Editorial UTHEA) 74.

2 “La sociedad andnima es una sociedad pura de capital con responsabilidad limitada, deber de
aportacién limitado, exclusivamente de estructura colectiva capitalista™ (A. Brunetti); “La sociedad
capilalista dedicada con capital propio dividido en acciones y con una denominacion objetiva y bajo
el principio de la responsabilidad limitada de los socios frente a la sociedad, a la explotacién de una
industria mercantil” (Marti De Eixala), citados por RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ Joaquin Tratado
de sociedades mercantiles 3a. (México Porraa) 233.

1 RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ, Joaquin Tratado de sociedades mercantiles cit., 1243

4+ VIVANTE, César, citado por BRUNETTI, Antonio Tratado del derecho de las sociedades cit.,
11, 78.

5 ACOSTA ROMEROQ, Miguel Derecho bancario 4a. (México Pormnia) 650.
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una enlidad ccondmica y contable, un elemento de la vida juridica de aquélla y el
clemento fundamental que esta en relacién con la totatidad de la disciplina de la sociedad
¥ que no puede variarse mis que en fa fomma y los casos admitidos por la ley; b) el
capital social es la garantfa ofrecida por la sociedad a los terceros, es aquella parte del
patrimonio social cuya integridad es condicidn esencial para la distribucion de los
beneficios.®

De lo expuesto, encontramos que el capital social es una cifra pumérica
abstracta representativa de lo que los socios se han obligado a aportar, han
aportado o aportarn a la sociedad, que cumple una funcion contable y juridica.

El capital social si bien s6lo es una cifra numérica, se integra con las aporta-
ciones de los socios que se representan en las acciones, siendo importante en su
integracion, las series y clases de acciones que se pueden emitir, los derechos que
&stas otorgan y quienes pueden suscribir tales acciones.

Las sociedades que actualmente integran el sistema financiero mexicano se
organizan como sociedades andénimas por disposicion de las leyes que las rigen,
leyes que adicionalmente establecen normas especiales para laintegracion, divisién
y constitueion de dicho capital.

IIL LAS SOCIEDADES CONTROLADORAS DE LAS INSTITUCIONES
DE CREDITO Y DE LAS CASAS DE BOLSA

Cabe apuntar que aun cuando las sociedades del sector financiero se encuentran
reguladas en diversas leyes, la tendencia ha sido la unificacién en cuanto a su
gstructura y organizacion, con las excepciones que implican el especial objetivo y
caracteristicas de algunas de ellas. Sin embargo, dadas las pretensiones del presente
trabajo, nos ocuparemos solamente de las sociedades controladoras de grupos
financieros, instituciones de crédito y casas de bolsa, toda vez que su regulacion es
la mds recientemente reformada y que representan las sociedades mds significativas
dentro del sector financiero mexicang.

En 1990 se promulga la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras y la
nueva Ley de Instituciones de Crédito, reformandose las demis leyes del sector
tinanciere, 1o que, apoyado por una ¢lara politica del gobierno federal, motiva que
la mayoria de las instituciones de crédito, casas de bolsa, aseguradoras, afianzadoras
vy demds iniermediarios financieros, se integren en grpos formados por una
sociedad controladora y por las entidades financieras sefialadas en la ley.

Las sociedades controladoras de grupos tinancieros, segin la ley que las regula,
se constituirin como sociedades anonimas, cuyo ohjeto serd el adquirir y adminis-
trar las acciones emitidas por las entidades integrantes del grupo, detentando por
lo menos el cincuenta y uno por ciento del capital social de las sociedades
integrantes del grupo.

« BRUNEITL A, op. cfr, 11, 81,



26 CAPITAL SOCIAL DE GRUPOS FINANCIEROS

En su texte original, 1a Ley para Regular lIas Agrupaciones Financieras y la Ley
de Instituciones de Crédito, permitieron la integracion del capital social de las
soctedades controladoras de grupos financieros y de las instituciones de crédito,
mediante la emisidn de tres series de acciones, las que, representando diversos
porcentajes del capital social, se dividfan principalmente atendiendo a quienes
podian suscribir tales acciones.

Las tres series de acciones a que nos referimos en el p4mafo anterior, se
designaron como ‘A", “B” y “C”, reservando la serie “A” fundamentalmente a
personas fisicas mexicanas, en tanto que la serie *‘B*" a personas morales mexica-
nas, estas tltimas con cldusula de exclusién directa o indirecta de extranjeros, y la
serie ““C" podia adquirirse ademds de por mexicanos, por extranjeros y sélo se
podia emitir previa autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico.

Las acciones serie “*A” debian representar por lo menos el 51 por ciento del
capital social y el restante capital podia emitirse en acciones series ‘B o “C”,
segdn el caso, sin que fa dltima de las series mencionadas pudiera exceder del 30
por ciento del capital social.

Se establecio en la legisiacion findnciera, 1a obligacién de mantener en depésito
las acciones representativas del capital social de sociedades controladoras, institu-
ciones de crédito y casas de bolsa, en una de las instituciones para el depdsito de
valores reguladas en la Ley del Mercado de Valores, quienes en ningiin caso se
encontrardn obligadas a entregarlas a los titulares.

Las leyes a que nos referimos limitaban la tenencia individual de acciones a un
5 por ciento del capital social pagado, admitiendo la posibilidad de que, con
autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, dicho porcentaje
pudiera Ilegar hasta el 10 por ciento.

Por su parte, la Ley del Mercado de Valores fue reformada en el afio de
aparici6n de las dos leyes mencionadas, permitiendo la participacion excranjera en
el capital social de las casas de bolsa y especialistas bursitiles,” previa autorizacion
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico, hasta en un 30 por ciento de su
capital social, sin que la participacion individual extranjera pudiera exceder del 10
por ciento y sin que se hiciera mencion en la ley 4 las series de acciones en que
debia dividirse el capital social.

En julio de 1993, se reformaron las leyes para regular Ias agrupaciones
financieras, de instituciones de crédito y la Ley del Mercado de Valores, sefialan-
dose que 1as sociedades reguladas por elias contarfan con un capital ordinario y un
capital adicional, sin definir estas partes del capital, refiriéndose solamente a su
forma de integracién y sin que hasta ahora la doctrina se haya ocupado de ello.

Nosotros consideramos que tanto el capital ordinario cuanto el adicional,
forman parte del capital social v que el legislador sélo quiso hacer una distincion

7 Enadelantc sélo nos referiremos a las casas de bolsa, va que Jas sociedades especialistas bursitiles
ne se han consituido en el pais y la ley las sujeta en este tema a las mismas reglas que las casas de
bolsa.
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atendiendo a los derechos que confieren las acciones que integran uno y otro, ya
que la parte ordinaria se integra con acciones que tienen todos los derechos
patrimoniales y corporativos, en tanto lo que denominan las leyes capital adicional,
se integra por acciones que tienen voto s6lo en algunas asambleas extraordinarias
y no cuentan con derechos de participacion en la administracién de la sociedad.

En las reformas que ahora comentamos, la parte ordinaria del capital social de
las sociedades controladoras y de las instituciones de crédito, se imtegraba con
acciones de las series “A”, “B”y “C”, igual que en su texto anterior, permitiendo
que las acciones de la sexie “A” sean adquinidas ademds de las personas sefialadas
conantenoridad por tales leyes, porsociedades de inversion comunes para personas
fisicas.

Asimismo, se contemplaba en los dos textos legales que ahora examinamos, la
emision de acciones serie *“L" que integrarian la parte adicional, pudiéndose emitir
hasta por un 30 por ciento del capital ordinario, previa autorizacion de la Comision
Nacional de Valores; estas acciones son de voto limitado y pueden conferir a sus
tenedoeres privilegios en cuanto al dividendo a pagar a sus titulares, 1o que deberd
especiticarse en los estatutos sociales, toda vez que la ley s6lo prevé y no impone
que se les otorgue tal privilegio.

En el mismo mes y afio se reforind la Ley del Mercado de Valores, modificdn-
dose entre otros, los articulos relativos 4 ta forma de integracion del capital social
de casas de holsa y especialistas bursitiles, haciéndola semejante con la forma en
que se integraba el capital de las sociedades controladoras de grupos financieros e
instituciones de crédito.

En efecto, en las reformas mencionadas, se agrega a la Ley del Mercado de
Valores el articulo 17 his, en ¢l que ya se divide el capital social en ordinario y
adicional, integrindose su parte ordinaria por dos series de acciones “A” y “B™y
fa parte adicional por la serie “L”", acciones gue se podrin emitir por los mismos
porcentajes, condiciones y caracteristicas de las previstas para las instituciones de
crédito v las sociedades controladoras de grupos financieros.

A diferencia de los ordenamientos legales relativos a grupos financieros y a
instituciones de crédito, en la Ley del Mercado de Valores, las acciones repre-
sentativas del capital social de las casas de bolsa se integran por acciones de la serie
“A” que representardn el 70 por ciento del capital ordinario; el 30 por ciento
restante podrd emitirse en acciones series “A™ o “*B™; la serie “A’" podia adquirirse
principalmente por personas fisicas y morales mexicanas, en tanto gue se permite
la adquisicion por extranjeros de acciones de la serie “B™, las que se podian emitir
cuando la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico antorizara la inversion extran-
jera en el capital de estas sociedades.

En diciembre de 1993 se reforman nuevamente las leyes para regular las
agrupaciones financieras, de instituciones de crédito y del mercado de valores,
pennitiendo una mayor inversion extranjera en las entidades reguladas por dichos
ordenamientos, dada la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio.

En este contexto, por una parte se amplia la participacion individual de ex-
tranjeros en el capital social de sociedades controladoras e instituciones de crédito
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hasta por un 20 por ciento y tratdndose de casas de bolsa, hasta enun 15 por ciento,
previa autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico.

Por otra parte, se adicionan los tres ordenamientos juridicos con un capitulo
denominado “De las filiales de instituciones financieras del exterior”, sociedades
en las que puede invertir una institucidn financiera del exterior y tratindose de
instituciones de crédito e intermediarios bursitiles, ademés una sociedad controla-
dora filial, hasta en un noventa y nueve por ciento del capital social, previa
autorizacién de la Secretaria de Hacienda v Crédito Pablico.

De acuerdo con la Ley para Regular las Agnupaciones Financieras, se entiende
por sociedad controladora filial aquella sociedad mexicana autorizads para consti-
tuirse como sociedad controladora de un grupo financiero en los términos de la ley
y en cuyo capital participe una institucién financiera del exterior, la que adquirirg
el noventa y nueve por ciento del capital social de la filial mexicana. De forma
similar, sofo que permitiendo lu participacion de una entidad financiera del exterior
0 una sociedad controladora filial, en las leyes de instituciones de crédito y del
mercado de valores, se define a una institucion de crédito filial y 2 una casa de bolsa
o especialista bursatil filial.

Asi, la Ley de Instituciones de Crédito nos dice en su articulo 45-A, ““1. Filial:
La sociedad mexicana autorizada para organizarse y operar, conforme a esta Ley,
como institucidn de banca maltiple o sociedad financiera de objeto limitado, y en
cuyo capital participe una institucion financiera del exterior o una sociedad contro-
ladora filial en los términos del presente capimlo™. En tanto que el articulo 28 Bis
1. de la Ley del Mercado de Valores, sefala; 1. Filial: Ly sociedad mexicana
inscrita en la Seccidn de Intermediarios del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, conforme a esta ley, y en cuyo capital participe una institucién
financiera del exterior o una sociedad controladoma filial en los téminos del
presente capitulo™.

IV, REFORMAS DEL 15 DE FEBRERO DE 1995

Por 1ltimo, por decreto publicado en el Diario Oficial de la Federacidn el 15 de
tebrero de 1995, se reforman los tres orde namientos legales a que nos hemos venido
refinendo, mostrindose mais claramente la tendencia a su uniformidad.

Con motivo de estas Gltimas reformas, en las Leyes para Regular las Agrupa-
ciones Financieras y de Instituciones de Crédito, se eliminan las acciones serie “C"
gue podian adquirirse por extranjeros y se permite en la Ley del Mercado de
Valores que las acciones senie ‘B’ de las casas de bolsa sean de libre suscripcion,
quedando de esta forma las sociedades controladoras de grupos financieros, insti-
tuciones de crédito y casas de bolsa, solo con la posibilidad de emitir ucciones series
“AM BTy L.

Las acciones seric ““A”” deben representar por 1o menos el 51 por ciento del
capital social ordinario, pudiendo integrarse el 49 por ciento restante en acciones
series A’ o *B”, siendo posible que, previa aprobacion de la Comision Nacional
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de Valores, se emitan acciones serie “*L’” hasta por un monto del 40 por ciento del
capital ordinario.

Las acciones serie “A” pueden adquirirse por persomas fisicas mexicanas;
personas morales mexicanas cuyo capital sea mayoritariamente propiedad de
mexicanos, sean efectivamente controladas por los mismos y cumplan los demas
requisitos que mediante disposiciones de caricter general establezca la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico; los Fondos Bancario de Proteccion al Ahorro y de
Apoyo al Mercado de Valores, asi como los inversionistas institucionales sefialados
en las Leyes. Bn tanto, las acciones series “B”" y *‘L”" son de libre suscripcion.

También se reforma en las leyes referidas la integracion del capital social de
las sociedades filiales, permitiendo la participacion extranjera en un 51 por ciento
en acciones seriec “F”, representindose la parte restante del capital social en
acciones series “F o “B"” indistintamente, siendo posible asimismo, la participa-
cién en un 99 por ciento del capital social por una entidad financiera del exterior,
o segin el caso, una sociedad controladora filial.

En las reformas también se modifica la forma de integracion del consejo de
administracién, que ahora en los tres casos deber4 integrarse con once CONSEjET0s
o-sus miltiplos, debiéndose designar en el primer caso 6 de €stos por los accionistas
tenedores de la serie “A” que representen el 50 por ciento del capital social,
nombrindose uno més por cada 10 por ciento de acciones de esta serie repre-
sentativas del capital social, correspondiendo ¢l nombramiento de los consejeros
restantes a la serie “B™".

Eu nuestra opinién, el derecho adicional antes citado, se otorga precisamente
a los accionistas que detenten acciones de la serie “A’" por cada 10 por ciento que
exceda al 50 por ciento del capital social. En el supuesto de que el consejo de
administracion se integre por miltiplos de once, el derecho a designara 2, 3,4, etc.,
miembros del consejo adicionalmente a los miltiplos de seis consejeros, corres-
ponderi a los accionistas de la serie “A”, por cada 10 por ciento del capital social
que dichas acciones representen en exceso del 50 por ciento del capital. En otras
palabras, los accionistas de Ta serie “*A™, si éstos representan el 60 por ciento del capital
social ordinario, designarina 6 + 1 miembros del consejo, 12 + 2, 18 + 3, etcétera.

Esta opinion se funda en que las leyes de referencia otorgan este derecho a los
accionistas de la serie “A’ en proporcidn al porcentaje que Ias acciones de esta
serie representen del capital social ordinario, sin que en dichas leyes se precise que
se trata de derechos de minorfas titulares de acciones representativas de cada 10
por ciento del capital social, como se desprende claramente de la comparacion del
texto actual ded articulo 22 de la Ley de Instituciones de Crédito, respecto del texto
ahora modificado.

El nombramiento de fos consejeros deberd hacerse, segin los ordenamientos
juridicos comentados, por los accionistas de cada serie en asamblea especial conel
quérum que la ley exige para la asamblea ordinaria, aspecto que ha sufrido criticas®

¢ FLORES FERNANDEZ, Jos¢ Robies “La inversidn extranjera en el sistema financiero
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toda vez que se considera que el nombramiento del consejo compete a la asamblea
general ordinaria y no es materia de una asamblea especial, de acuerdo con el texto
de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

Si bien es cierto que en términos generales no es materia de una asamblea
especial la designacion del consejo de administracion y que el legislador bien pudo
prever que la resolucion se tomara en una asamblea general ordinaria mediante
votacién separada, como se ha considerado posible por la doctrina mexicana,’
también lo es que la ley especial puede sefialar normas de excepcion, que resultan
aplicables a las sociedades mercantiles especiales que regula esa ley.

Sinduda, el tema de la integracion del consejo de administracion de estas sociedades,
requiere, por la falta de claridad de las reformas legales, el anilisis mds profundo
de aspectos que revisten especial importancia, como son el ya citado de determinar
si existen derechos de minorias tenedoras del 10 por ciento de acciones para la
designacion de integrantes del consejo (que nosotros como ya se dijo rechazamos);
la responsabilidad, forma y términos de la designacién como integrantes del
consejo, de personas que realicen funciones de regulacion y de inspeccién y vigilancia
sobre taies sociedades; la designacion de consejeros suplentes, entre otros temas,
que deberin ser materia de un analisis mas detenido, que dadas las dimensiones del
presente trabajo, no es posible abordar y que en esta ocasién s6lo se apuntan,

Como consecuencia de las reformas legales que ahora nos ocupan, las socie-
dades controladoras de grupos financieros vy las instimciones de crédito deben
eliminar las acciones serie “C”, en tanto que las casas de bolsa que no tenfan estas
acciones, podrin ampliar el porcentaje de participacién de extranjeros en su capital
social, a través de la emisién de un mayor porcentaje de acciones serie “B™,

De acuerdo al articulo primero transitorio del decreto de adiciones y reformas
a las leyes mencionadas, éstas entraron en vigor al dia siguiente de su publicacién
en el Diario Oficial de la Federacion, agregando en el articulo tercero transitorio,
que “‘Las instituciones de crédito, sociedades controladoras e intermediarios en el

‘mercado de valores, deberdn efectuar los actos corporativos necesarios para ajustar
sus estatutos a lo dispuesto por el presente decreto, dentro de un plazo mdximo de
ciento veinte dias contado a partir de 1a entrada en vigor del mismo”,

Surge como consecuencia de esta genérica mencion, 1a necesidad de precisar
cudles son “los actos corporativos necesarios’ para ajustar los estatutos sociales a
lo dispuesto en el decreto.

Acorde con Io sefialado por la doctrina” uno de estos actos corporativos
necesarios para ajustar los estatatos a lo dispuesto por el decreto, serd la celebraci6n

mexicano’’, conferencia dictada en la Facultad de Derecho y Ciencias Sociales de la Universidad
de Nuevo Ledn.

s FRISCH PHILIPP, Walter, Sociedad andnima mexicana 3a. (México Editorial HARLA) 424;
SALINAS MARTINEZ, Arture “El nombramiento de Consejeros por una minoria de accionistas” en
Homenaje a Jorge Barrera Graf' TT (México UNAM 1989) 1285,

10 “Una norma legal puede producir los efectos de modificacidn y de derogacion de estatutos en
forma directa o indirecta. En el primer caso establece tal norma legal que se tendrd por suptimido
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de una asamblea general extraordinana que tendrd el cardcter de meramente
declarativa, puesto que solo se efectiia para mayor seguridad juridica, sin que dicha
asamblea pueda resolver si se modifican o no los estatutos, siendo s6lo sy compe-
tencia los términos en que se llevard a cabo tal adecuacion.

Por otra parte, al establecer la Ley General de Sociedades Mercantiles en su
articulo 195 que cuando existen diversas categorias de accionistas toda proposicidn
que pueda perjudicar los derechos de una de ellas deberd ser aceptada previamente
por la categoria afectada reunida en asambleu especial, debe también precisarse si
se requiere 0 no la celebracion de asambleas especiales previamente a la cefebracién
de 1a asamblea extraordinaria, al cambiar con motivo de la reformas, el derecho de
los tenedores de las distintas series que integran el capital social para a designacion
de miembros del consejo de administracion y en su caso de comisarios, asf como
al tener que canjear las acciones de la seric “C”" por acciones de las series “A” o
B’ segin lo veremos mas adelante, entre otros derechos que pueden llegar a
afectarse.

Asi, encontramos que

Resoluciones especiales suponen la existencia de diversas categorfas de accionistas que
serin afectadoes per una modificacion de estatutos. Los legisladores de tos tres paises
en estudio (Alemania, Austria y México) conceden a tales prupos de accionistas la
posibilidad de oponerse contra la voluntad corporativa general de la totalidad de
accionistas, exigiendo para Lal efecto no solamente una resolucién respectiva de la
asamblea general, sino también una adicienal del o de los grupos de accionistas que
seran afectados por una modificacion de estatutos."

V. CONCLUSIONES

Con base en lo anterior consideramos que respecto de este tema, también con el
caricter declarativo a que nos hemos reterido, deben celebrarse asambleas espe-
ciales de cada una de las series que integraban el capital social de los intermediarios
financieros materia de estudio.

Sin embargo, por la especialidad de las cuestiones que aborda el decreto, la
doctrina no nos ayuda a resolver otros de los temas que no aborda dicho decreto,
uno de los cuales consiste en determinar por qué acciones que integrarin el nuevo
capital social, se canjeardn las acciones serie “‘C”" que existieron a la luz de la

o derogado cierto contenido estatutario en tanto que en €l segundo el legislador dispone que se adapte
determinado contenido estatutario a la nueva disposicion legal.”

““Una modiftcacion estatutaria resuelta por una asamblea general extraordinaria de accionistas de
conformidad con una nueva ley de referencia, tiene solamente en los casos mencionados defectos
legales indirectos de cardcter constitutivo mientras que en aquéllos de efectos legales directos la
reforma estatutlara posee sotamente cardcter dectarativo™, FRISCH PHILIPP, Walter, op. cit., 523.

11 FRISCH PHILIPP, Walter, op. ci1., 527.
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legislacién anterior en las sociedades controladoras de grupos financieros e insti-
tuciones de crédito, cuestién que adquiere relevancia si en el mercado las diversas
series de acciones tuvieran precios distintos.

Asi, enlas sociedades controladoras de grupos financieros y en las instituciones
de crédito, las acciones serie “‘C”, que eran de libre suscripcion, podrin canjearse
por acciones serie “B” que actualmente pueden tener esta misma caracteristica y,
en ¢l caso de accionistas mexicanos persouas fisicas y morales, también podran
canjearse por acciones serie <A,

En el caso de las sociedades controladoras de grupos financieros y casas de
bolsa que hubiesen adoptado la modalidad de capital variable, el problema antes
planteado adquiere mayor significacion, ante la posibilidad de que se afecten los
derechos de retiro de los tenedores de acciones representativas del capital variable.

Actualmente encontramos que se estructura el capital social en algunas socie-
dades controladomas y casas de bolsa, representando la serie ““A”™ la parte fija del
capital social, en tanto que la serie “‘B”' representa la parte variable. También se da
el supuesto de que se emitan acctones series “A”, “B”’ y atn “C” en la parte fija
y las mismas en la parte vanable, todo lo cual plantea problemas adicionales en el
caso del canje de las acciones.

La complejidad de interpretacion de los textos vigentes se incrementa al exigir
los articulos 18 bis de la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, 12 de la
Ley de Instituciones de Crédito y 17 de la Ley del Mercado de Valores que las
Sociedades a que se refiere cada ordenamiento *...podrin emitir acciones no
suscritas, que consevardn en tesoreria, las cuales no computarin para efectos de
determinar los Iimites de tenencia accionaria a que se refiere esta Ley.”.

Por una parte, consideramos equivoca 1a mencidn de la ley de que las acciones
de tesoreria “‘no computaran para efecto de determinar los limites de tenencia
accionaria”, pues los tnicos limites de tenencia accionaria que sefialan las leyes
que regulan a estas sociedades, son los de tenencia individual de acciones (articulos
20 de la Ley para Regular Agrupaciones Financieras, 17 de 1a Ley de Instituciones
de Crédito y 19 de la Ley del Mercado de Valores), a los que sin duda no se quisieron
referir en este caso tales leyes. S1 lo que quiso decir el legislador como parece, es
que s6lo podrdn ponerse en circulacion acciones de tesoreria siempre que no se
rebasen los limites de proporcionalidad fijados por estas leyes especiales, ast debi6
precisarse.

Todo parece indicar que al redactar el legistador los preceptos anteriormente
citados, no tuvo en mente el caso de sociedades andénimas de capital variable
(sociedades controladoras de grupos financieros y casas de bolsa).

En efecto, como consecuencia del derecho de retiro que se otorga a los
tenedores de acciones de capital variable, puede presentarse el caso de que, sin
responsabilidad y sin que pueda impedirlo fa sociedad corrrespondiente, se exceda
la proporcionalidad entre acciones de las distintas series que sefialan las leyes.

Por ejemplo, 51 una sociedad controladora de un grupo financiero colocara
acciones v.g. serie “A”" por N§ 5107000,000.00, de las cuales N$§ 255°000,000.00
pertenecieran al capital fijo y N$ 255°000.000.00 al capital variable, podria colocar
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acciones de la serie “B™ por N§ 490°000,000.00 y acciones de la serie “L" por
N$ 400°000,000.00. Si los tenedores de acciones serie A’ parte variable, ¢jercen
su derecho de retito, Ta proporcidn que del capital social ordinario representarfan
las sertes “B"y 'L serfa superior a los limites sefialados por 1a ley.

Para evitar lo anterior, puede interpretarse que las acclones series “B” y “L”
solo pueden emitirse en las proporciones serialadas en las leyes especiales que nos
ocupan, respecto de las acciones del capital fijo de la serie A, lo que ciertamente
no dicen dichas leyes. Tampoco sefialan las leyes que la serie “A” sdlo puede
integrarse con acciones sin derecho de retiro.

Por otra parte, al no sefialar las leyes que las acciones setie “L” sélo pueden
estar representadas por acciones que integren la parte fija del capital, pareceria que
es tactible emitir acciones de esta senie en la parte variable.

Debiera corresponder a la doctrina y a los abogados de las instituciones
financieras materia de este estudio, en coordinacion con las autoridades, resolver
est08 y otros problemas que en la prictica sin duda aflorarin, Desafortunadamente,
serdn criterios de la autoridad los que normardn estas soluciones, stendo la dnica
pretencion de este trabajo, en uno u otro caso, el sefialamiento de la problematica
planteada.

Sin pretender bajo ninguna circunstancia que hubiera sido deseable una regu-
lacién casuista del legistador, si estimamos que en éste, como en todos los casos,
las reformas de ley deben plantear hipotesis normativas que contengan las bases
para la solucidn de las cuestiones que suscite su aplicacion.





