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1. OBJETIVOS, CONCEPTO Y CARACTERISTICAS DE LA SOCIEDAD ANONIMA

En el desarrollo del tema que ahora ocupa nuestra atencion, consideramos tarea
primordial el recordar los objetivos, el concepto y las caracteristicas de la sociedad
andnima, por ser ésta la forma de organizacion que de acuerdo con la ley adoptan
las sociedades de inversion especializadas de fondos para el retiro.

Objetivo

Es de todos conocido, que la sociedad andnima surge de la necesidad planteada por
el descubrimiento de las nuevas tierras, de reunir una suma importante de recursos
para realizar la empresa de la colonizacion de las tierras descubiertas, empresa que
no era posible realizar por un monarca o una sola persona dadas las condiciones
economicas y politicas imperantes en esa ¢poca en ¢l continente hoy denominado
Europa.

Es asi como para realizar esta ltistorica necesidad se reinen recursos de muchas
personas en las que se limita la responsabilidad y el riesgo de la inversidn a una
suma determinada y no se involucra todo el patrimonio en una empresa riesgosa,
que se conoce de antemano que ira mas alla de la vida de quienes la inician, aunque
presentando el atractivo de que la inversidn podia producir altos rendimientos.

Es una realidad que la sociedad andnima de nuestros dias, se separa en variados
aspectos de aquella que tuvieron en mente quiénes crearon esta estructura juridica,
que nacid para satisfacer necesidades en su época y que quienes la crearon jamas
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imaginaron la ampla gama de aplicaciones y necesidades que habria de satisfacer
esta forma social con el andar del tiempo, ni las dimensiones e importancia que en
la practica adquiriria este tipo de sociedad.

En los ultimo afios se han constituido sociedades anénimas para el logro de los
més variados fines y en consecuencia, para adaptar a esta forma de organizacion
societaria a tales fines, se han ido cambiando algunos de sus aspectos fundamenta-
les, lo que nos lleva a cuestionarnos, que tanto el encantamiento que produce esta
genial creacion, nos impulsa a hacerla aplicable a todos aquellos fines que se
propone la colectividad actual. Es innegable que en algunos casos la figura de la
sociedad andnima no responde estrictamente a los fines perseguidos por sus
creadores y la adaptacion que de ella se hace ha llevado a deformarla, sin que se
plantee hasta qué punto los fines que se pretenden lograr son alcanzables a través
de esta estructura juridica o si es necesario recurrir a otras figuras existentes o crear
nuevas estructuras, que se adapten mejor a los objetivos perseguidos.

Al elegir la forma de sociedad anénima se persiguen por los socios, conforme
altexto de la ley, fundamentalmente dos fines el limitar su responsabilidad al monto
de su aportacion y ¢l que tal aportacién se encuentre representada en titulos
negociables que le permitan acreditar y transmitir su calidad de socio.

Concepto

En nuestro pais los tratadistas no definen a la sociedad andnima sino que se
concretan a sefialar las caracteristicas esenciales de este tipo social y solamente
analizan la definicién que de ella sefiala el legislador, en nuestro caso en el articulo
87 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. Este precepto define al tipo social
que ahora nos ocupa en los siguientes términos: ““Sociedad anénima es la que existe
bajo una denominacion y se compone exclusivamente de socios cuya obligacién se
limita al pago de sus acciones”.

Caracteristicas

De la definicién legal se desprenden tres notas que son: El que opera bajo una
denominacién, la limitacion de la responsabiiidad de los socios al pago de su
aportacién y que el capital social se encuentra dividido en acciones.

No todas las caracteristicas que sefialan respecto de la sociedad andnima los
tratadistas, se encuentran en la definicién del legislador mexicano; sin embargo,
algunas otras notas proporcionadas por la doctrina se desprenden de otros articulos
de la ley, como el minimo de socios, la exigencia de un capital fundacional y el que
se trata de una sociedad que tiene siempre el caracter de mercantil.

La definicion legal ha sufrido muchas criticas, principalmente porque no
contiene las notas distintivas de este tipo social; por una parte, ¢l que opere con una
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denominacion no es en nuestra ley una nota exclusiva de la sociedad anénima sino
que también es posible en la sociedad de responsabilidad limitada. Adicionalmente,
al no seiialar el legislador una sancion para la violacion a esta disposicién y no dotar
de consecuencias juridicas a su omisién, ha ocurrido en la practica que existen
sociedades anénimas que operan con razdn social.

Por lo que se refiere a la limitacion de la responsabilidad al pago de la
aportacion, se ha sefialado que esta limitacion también se encuentra en la sociedad
de responsabilidad limitada, incluso de ella deriva sunombre y por lo que se refiere
al capital dividido en acciones, nuesira ley prevé la existencia de la sociedad en
comandita por acciones, que comparte esta caracteristica.

De las caracteristicas anteriormente sefialadas, sélo son a nuestro juicio esen-
ciales las siguientes:

a) Es una sociedad de capitales, por cuanto se trata de una sociedad que debe
contar con un capital que debera estar formade con las aportaciones de los socios y
en la que dicho capital representa la garantia frente a terceros y a los propios socios.

) La responsabilidad limitada de los socios al monto de sus aportaciones nos
parece también una caracteristica de este tipo societario, pues si bien como ya se
apunto, en la sociedad de responsabilidad limitada los socios responden por el
monto de su aportacion, existe la posibilidad en la sociedad de responsabilidad
limitada de pactar en los estatutos sociales el pago de aportaciones suplementarias,
pacto que no es posible en ia sociedad andnima.

¢) El capital social se encuentra dividido en acciones, titulos facilmente
negociables, Esta caracteristica es propia del tipo social que analizamos, aun cuando
en nuestra legislacion también estd previsto para la sociedad en comandita por
acciones (sociedad que no se constituye en la practica),

Derivado de sus origenes, la sociedad andnima se concibio por los distintos
legisladores de manera similar a la estructura politica de los regimenes democrati-
cos,

Lo cual se comprende pensando que toda sociedad anénima posee unos Estatutos que
actan como ordenamiento constitucional, un érgano deliberante supremo y un drgano
ejecutivo; que todos sus miembros (accionistas) poscen un haz de derechos individuales
inderagables; que sus decisiones se adaptan por el democratico sistema de las mayorias,
decisiones que son vinculantes para las minorias...'

La Ley General de Sociedades Mercantiles regula a la sociedad anénima,
dandole una organizacion democratica mediante una division de poderes entre los
tres 6rganos sociales, de los cuales reconoce a la asamblea general de accionistas
como oOrgano supremo de la sociedad, un drgano ejecutivo que es el de administra-
cion y el de vigilancia.”

' BROSETA PONT, Manuel, Manual de derecho mercantil 2A. (Madrid Teenos 1974) 189 y 190,
! Cfr. BARRERA GRAF, Jorge, Instituciones de derecha mercantil (México Porria 1989) 395,
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Dado el objetivo perseguido en este estudio, asi como el espacio con el que se
cuenta para su desarrollo, no abundaré sobre la integracion, funciones y caracteris-
ticas de los 6rganos sociales de la sociedad andnima.

II. OBJETIVOS, CONCEPTO Y CARACTERISTICAS DE LAS SIEFORES

Objetivos

Las SIEFORES nacen como una respuesta gubernamental a la necesidad de
enfrentar la problematica, principalmente en el ambito financiero que atraviesan
las instituciones que brindan los servicios de seguridad social, buscando como
sefiala [a exposicion de motivos de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro,
“proporcionar a la cindadania un sistema de pensiones, eficiente y financieramente
sustentable, que garantice de manera transparente y justa el otorgamiento de una
pensién para los trabajadores al momento de su retiro, en los casos de incapacidad
o en caso de muerte”.
Asimismo, sefiala el mencionado documento que

En la medida en que las Afores se desarrollen y consoliden en el mercado financiero,
se profundizara la intermediacion financiera, con lo que se diversificaran y apareceran
nuevos instrumentos financieros. Ef aumento en la disponibilidad de los recursos en los
mercados financieros repercutira en la disminucién de las tasas de créditos para las
empresas, en el desatrollo de nuevos instrumentos de denda y en ef crecimiento de los
mercado de capitales.

Es asi que para lograr estos objetivos se crean en la ley, las Sociedades de
Inversién Especializadas de Fondos para el retiro, en las que se constituye un fondo
administrado por una AFORE, esta i1ltima sociedad con el caracter de intermediaria
financiera especializada, que individualiza y maneja las cuentas de los trabajadores
invirtiendo los recursos que corresponden a dichas cuentas en los mercados
financieros.

Concepto

Para la Ley de Sociedades de Inversion son sociedades de inversion las sociedades
anénimas que tienen por objeto la adquisicion de valores y documentos seleccio-
nados de acuerdo al criterio de diversificacion de riesgos, con recursos provenientes
de la colocacién de las acciones representativas de su capital social entre el piiblico
inversionista.

De acuerdo con el texto del articulo 39 de la Ley de los Sistemas de Ahorro
para el Retiro, en relacion con el articulo 3° de la propia ley que en su fraccion
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Undécima se entendera por **Sociedades de inversion a las sociedades especializa-
das en fondos para el retiro”, las SIEFORES son sociedades de inversion que tienen
por objeto exclusivo invertir los recursos provenientes de las cuentas individuales
de los trabajadores, que reciban en los términos de las leyes de seguridad social.

Adicionalmente, el articulo 41 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el
Retiro, apunta: “Las sociedades de inversién para su funcionamiento deberan
cumplir con los siguientes requisitos: 1. Deberan ser sociedades andnimas de capital
variable...”.

Sin embargo, de lo dicho con anterioridad no queda resuelto qué son las
SIEFORES, porgue si bien de acuerdo al legislador son Sociedades de Inversién y
se asemejan a estas sociedades en cuanto a que con ambas se pretende crear un
fondo proveniente de aportaciones de diversas personas (en un caso inversionistas
y en otro trabajadores), para destinarlo a la inversién, la Ley de los Sistemas de
Ahorro para el Retiro, la del Mercado de Valores, fa Ley de Instituciones de Crédito,
Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros y la de Agrupa-
ciones Financieras, en diversos articulos al referirse a sociedades de inversion
distinguen si se trata de Sociedades de Inversién o de SIEFORES, lo que no tendria
que ocurrir si en estricto sentido las SIEFORES fueran propiamente sociedades de
inversion.

No obstante lo anterior, en el inciso f de la fraccion II del articulo 43 que se
refiere al régimen de inversion de las SIEFORES, permite integrar su cartera de
valores con acciones de Sociedades de Inversion, lo que pareciera que les permite
invertir en otras SIEFORES, por lo que tiene que aclarar ¢l legislador en el mismo
inciso, que al referirse a sociedades de inversidn, tal mencion no comprende a las
SIEFORES, como se desprenderia de lo sefialado en el articulo 3°.

Con la publicacién de la Ley que regula los Sistemas de Ahorro para el Retiro,
también se promulgaron reformas y adiciones a la Ley del Mercado de Valores,
agregando at articulo 22, la fraccion X bis, por la que se permite a las casas de bolsa
invertir en ¢l capital social de AFORES y de SIEFORES, adicién, que por ser
sociedades de inversion las SIEFORES, no resultaria necesaria, ya que las interme-
diarias bursdtiles stempre han podido invertir en el capital social de sociedades de
inversién.

Adicionalmente, el articulo 57 del mismo ordenamiento legal sefiala dentro del
objeto de las instituciones depositarias de valores, el prestar el servicio de depésito
de valores que reciban de casas de bolsa, especialistas bursatiles, bolsa de valores,
instituciones de crédito, de seguros v de fianzas, de sociedades de inversion y de
sociedades operadoras de estas lltimas asi como de entidades financieras del
exterior, lo que ya comprenderia a las SIEFORES; no obstante, la Comision
Nacional Bancaria y de Valores considerd necesaria la expedicion de la circular
10-146 bis 1, que en su disposicién tinica permite a las instituciones para el deposito
de valores recibir y mantener en depésito las acciones representativas del capital
social de las AFORES y de las SIEFORES, asi como los titulos que integren los
activos de las SIEFORES.
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Por otra parte, mientras la Ley del SAR sefiala que las SIEFORES son
sociedades de inversion “‘especializadas’™ en fondos para el retiro, la circular 12-22
de la Comision Nacional Bancaria y de Valores entiende por sociedades de inversion
especializadas, a “Las sociedades ... que autorregulen su régimen de inversion y
determinen sus politicas de inversion, o de adquisicién y seleccion de valores de
acuerdo con sus prospectos de informacién al piiblico inversionista, sin perjuicio
de dar cumplimiento a la Ley de Sociedades de Inversion y a las disposiciones
legales aplicables™, por lo que la calificacion de especializadas deriva de la
seleccion de los valores en que se invierte, en tanto que las SIEFORES, su
especialidad deriva de los inversionistas a quienes se dirige, ya que se trata de la
inversion de los ahorros que de acuerdo con las disposiciones de seguridad social,
hacen los trabajadores para su retiro,

Como consecuencia de lo sefialado, podemos concluir que la Ley del Mercado
de Valores y [a Ley de Sociedades de Inversion y disposiciones que de ella derivan,
cuando regulan a las sociedades de inversion, no se refieren a las SIEFORES y sus
disposiciones no son normas que supletoriamente se puedan aplicar a estas socie-
dades ya que los fines que se persiguen con las sociedades de inversién y con las
SIEFORES son distintos; tan es asi que, se les hace depender a unas y a otras de
autoridades distintas. Abundando sobre el tema, la Ley del Mercado de Valores
pretende fundamentalmente regular al mercado de valores vy es el caso que las
acciones de las SIEFORES no son titulos de mercado.

Por todo lo anterior, considero criticable que la Ley del SAR llame sociedades
de inversion, a entidades que ella misma no asimila con las sociedades de inversion
reguladas por la ley de la materia y la Ley del Mercado de Valores, creando con
ello una confusién terminologica innecesaria. Me pregunto ;por qué no llamar a
las ahora SIEFORES, Sociedades de Fondos para el Retiro?

Caracteristicas

Las SIEFORES son sociedades andnimas de capital variable, que operan con
autorizacion de la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (en
adelante CONSAR), previa opinion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
que cuentan con un capital minimo fijo cuyo monto determinara la misma
comisién, que debera estar integramente suscrito y pagado, representado en accio-
nes gue solo se podran transmitir previa autorizacién de la CONSAR y que sélo
podra ser detentado por lo menos en un 99% por la AFORE que solicitd su
constitucién y hasta el 1% restante por accionistas de la AFORE. La parte variable
del capital social estaré representado por las acciones que suseriban los trabajadores
que inviertan los recursos de las cuentas individuales previstas en las leyes de
seguridad social, asi como las AFORES.

Las SIEFORES tienen como Organos sociales a la Asamblea de Acclonistas,
al Consejo de Administracion, a los Comisarios y al Comité de Inversion.
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Por lo que se refiere a la asamblea de accionistas, la Ley del SAR no sefiala
disposiciones especiales, por lo que debemos entender que para su convocatoria,
instalacion, validez y temas a tratar de la asamblea, se estard a lo dispuesto en la
Ley General de Sociedades Mercantiles.

En lo que respecta al 6rgano de administracion, la ley nos sefiala que siempre
serd un érgano colegiado que se integrara por un minimo de cinco consejeros dos
de los cuales seran independientes y en el caso de que se integre el Consejo por un
niniero mayor a cinco s¢ deberd mantener la proporcion de consejeros inde-
pendientes que en el participen.

En los términos del articulo 49 de la ley, las personas que integran ef Consejo
deberan ser las mismas que forman parte del Consejo de Administracion de la
AFORE y seran designadas por la Asamblea de Accionistas. Como consecuencia,
resulta nugatorio ¢l derecho de los accionistas de la SIEFORE para la designacion
de los miembros del Consejo de Administracion, puesto que tal designacion sélo
puede recaer en las personas que designé la asamblea de accionistas de la AFORE,
perdiendo la Asamblea de Accionistas de la SIEFORE una de sus principales
funciones.

Los consgjeros independientes deben reunir las caracteristicas que la ley sefiala
en su articulo 50, entre las que se encuentra el ser personas de reconocido
prestigio en materia financiera, econémica, juridica o de seguridad social y con
experiencia profesional en la materia de por lo menos cinco afios, acreditar ante la
Comisién solvencia moral, asi como capacidad técnica y administrativa y no tener
relacion de parentesco con los accionistas que detenten el control o principales
funcionarios de las administradoras, entre otros requisitos, con los que se pretende
la independencia de estos consejeros en el desempefio de su funcion.

Los consejeros independientes tienen voto de calidad respecto de algunas
cuestiones, como la designacion de los operadores de las sociedades de inversion;
asimismo, tienen la obligacion de procurar que las decisiones que se tomen en el
Consejo de Administracion y los comités en que participen sean en beneficio de
los trabajadores y que las mismas se apeguen a la normatividad interna y externa
asi como a las sanas practicas de mercado.

Las SIEFORES tendran también un Comité de Inversion que se integrard por
las mismas personas que forman parte de los consejos de administracion de la
AFORE y de la SIEFORE, lo que no significa que las funciones del Comité de
Inversion sean realizadas por su Consejo de Administracién.

El Comité de Inversion debera sesionar cuando menos una vez al mes y sus
sestones se instalardn validamente con la presencia de cuando menos un consejero
independiente.

Se ha comentado que no se desprende de manera precisa del texto de la ley si
al Comité de Inversién le corresponde solo determinar la politica y estrategia de
inversion, como reza la primera parte del articulo 42, o si como se menciona en la
segunda parte del propio precepto legal, corresponde también al Comité de Inver-
sion determinar la composicion de los activos de la sociedad, aspecto que tampoco
se aclara en las disposiciones de caracter general expedidas por la CONSAR, ya
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que tanto en el anexo ““A” de la Circular 10-1 que contiene un modelo de prospecto
de informaci6n, al referirse en el punto 3, denominado ‘‘Organizacién de la
Sociedad”, al Comité de Inversidn, exige que se indique que el objeto del Comité
es el determinar la politica y estrategia de inversion y la composicion de los activos de
la sociedad, de acuerdo con las reglas que al efecto expida la Comisiéon Nacional
del Sistema de Ahorro para el Retiro. Asimismo, en la circular 15-1 Disposiciones
décima tercera y décima cuarta, se atribuye al Comité de Inversién no sdlo el
determinar la politica y estrategia de inversion, sino seleccionar los instrumentos y
titulos que seran adquiridos por la SIEFORE.

Lo anterior nos lleva a concluir que tanto en la ley cuanto en las disposiciones
de caracter general, se asignan dos obligaciones distintas al Comité de Inversion:
por un lado, determinar fas politicas y estrategias de inversién y por el otro,
seleccionar los instrumentos v titulos que seran adquiridos. Para cumplir con la
primera obligacion, bastaria al Comité sesionar una vez al mes, pero para determi-
nar los instrumentos y titulos, deberia encontrarse permanentemente en contacto
con lo que estd ocurriendo en el mercado.

Adicionalmente, si al Comité sélo le correspondiera determinar politicas y
estrategias, significaria que hay un responsable directo de seguir tales politicas,
pero en caso de que le corresponda determinar los instrumentos y titulos que se
adquiriran, laresponsabilidad del ejecutor se limitaria solamente a adquirir o vender
los valores que le instruyd el Comité.

Es de comentarse que la disposicion 14a. de la circular 15-1 sefiale que de cada
sesion se debera levantar una acta pormenorizada en la que consten los acuerdos
tomados v las justificaciones de los mismos “asi como las desviaciones ocurridas
en contravencion a acuerdos tomados con anterioridad™.

Al Comité de Inversion le corresponde la designacion de los operadores de las
SIEFORES, sin que se desprenda del texto legal que se entiende por operadores
que ejecuten la politica de inversion a que se refiere el propio articulo 42 de la ley;
si por tales operadores se entiende a las casas de bolsa o instituciones de crédito a
quienes se encomiende la adquisicién o venta de los titulos que integren el
patrimonio de la SIEFORE o si existiran personas fisicas (que en todo caso deberan
ser directivos de la AFORE y no de la SIEFORE, puesto que ésta no tiene personal),
los que se encarguen de ejecutar esta politica de inversién. En el supuesto ultimo,
debera precisarse qué responsabilidad tendréd la AFORE por la actuacion de este
operador, ya que segiin la ley es designado por el Comité de Inversién y no por la
AFORE.

No obstante lo anterior, la ley en su articulo 100 relativo a las multas que
impondra por infracciones cometidas, sanciona en su fraccion XV con

Multa de dos mil quinientos a cinco mil dias de salario a la sociedad de inversién
que incumpla con cl régimen de inversion sefalado en los prospectos de informacién que
dé a conacer al publico inversionista previamente autorizados por esta Comision,
o que establezca un régimen de inversién que no se sujete a lo previsto por esta Ley.
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Resulta altamente cuestionable que después de haber puesto en riesgo el interés
de los trabajadores, al no ajustarse al régimen de inversion, se le sancione en su
patrimonio a los duefios de [as acciones representativas del capital de la SIEFORE
con la mencionada multa, que deberia ser responsabilidad de quien designoé al
Comité de Inversion o de los integrantes de éste.

Cabe destacar que el articulo 35 del mismo ordenamiento legal, responsabiliza
directamente a las AFORES, de todos los actos, omisiones y operaciones que
realicen las sociedades de inversion que operen, con motivo de su participacion en
los sistemas de ahorro para el retiro, por lo que no resulta congruente que en el
articulo 100 determine sanciones a las SIEFORES.

I11. ESTUDIO COMPARATIVO ENTRE LA SOCIEDAD ANONIMA Y LA SIEFORE

LLa sociedad andnima es ante todo una persona moral o persona juridica colectiva,
lo que significa que es un centro de imputacion de derechos y obligaciones, que
tiene en términos generales los atributos propios de la personalidad.

En el caso de la SIEFORE, si bien tiene personalidad juridica, su relacion con
terceros se reduce fundamentalmente a la contratacion de los servicios de adminis-
tracion de distribucion de las acciones representativas de su capital social con la
AFORE, de adquisicion y venta de los valores integrantes de sus activos, delegando
practicamente la totalidad del quehacer social en la AFORE y aunque la ley sefiala
obligaciones, éstas se cumplen fundamentalmente por la mencionada AFORE,

Caracter esencial de todo negocio social es lo que la doctrina ha denominado
affeciio societatis, que implica ademas de la veluntad de realizar las aportaciones,
la vocacién en las ganancias y las pérdidas, pretendiendo el logro de un fin comun.
Este aspecto no se presenta de igual forma en la sociedad anénima que en las
SIEFORES, ya que los trabajadores socios de estas ultimas, no buscan realizar un
fin comuin, sino mas bien la obtencion de ganancias con la inversion realizada, que
les permita contar con fondos para su retiro; ni siquiera podemos decir que los
trabajadores tengan la conciencia de ser socios, ya que a diferencia del accionista
en general, no le interesa la vinculacion con otros socios, sino los resultados de su
inversion,

No se podria argumentar que la falta de vinculacion de los accionistas de fas
SIEFORES, los hace equiparables a los tenedores de acciones de voto limitado, ya
que para éstos la limitacion en sus derechos corporativos se estimula con un derecho
patrimonial de preferencia y conservan otros derechos que, como veremos, no
tienen los trabajadores duefios de acciones del capital variable de las SIEFORES.

Las caracteristicas esenciales de toda sociedad anénima, son la limitacion de
responsabilidad de los socios al monto de su aportaciony el tener su capital dividido
en acciones, que con su negociabilidad, permiten el cambio de los socios sin que
se afecte su patrimonio ni su estructura social. Tan importante es la negociabilidad
de las acciones en la vida de este tipo social, que ha llevado a que se le conozca
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como sociedad por acciones y que se apunte por Gartrigues que ‘“‘siendo las
aportaciones en dinero esencialmente fungibles, los socios de la s.a. se convierten
también en socios fungibles...””

Estas caracteristicas de la sociedad anénima se desprenden en nuestra legisla-
cion del texto de los articulos 87 y 111 de laLey General de Sociedades Mercantiles.
El primero de ellos define a la sociedad andnima como una sociedad que ‘‘se
compone exclusivamente de socios cuya obligacion se limita al pago de sus
acciones” y el segundo sefiala que ‘‘tas acciones en que se divide el capital social
de una sociedad anonima estaran representadas por titulos nominativos que serviran
para acreditar y transmitir la calidad y los derechos de socio...”

Si bien las sociedades andnimas pueden emitir acciones de circulacién
restringida, tal restriccion implica que sélo se pueden transmitir a quien o
quienes se autorice generalmente por el Consejo de Administracién, mas no el que
no se puedan transmitir las aciones.

Es el caso que las acciones representativas del capital social de una SIEFORE:
no son libremente transmisibles, va que s6lo se pueden transmitir a la SIEFORE y
unicamente en los casos de retiro sefialados en las leyes de seguridad social. Las
acciones que representan la parte fija del capital social, sélo se transmiten con
autorizacion de la CONSAR.

Tampoco les sirven para acreditar su cardcter de socio, ya que se encontraran
las acciones depositadas en una institucion para el depésito de valores, por lo que
la demostracion de su titularidad se hard en los términos del articulo 78 de la Ley
del Mercado de Valores.

A este respecto cabe sefalar que sin exigirlo la Ley del SAR, el reglamento de
esta ley expedido por el Ejecutivo Federal,' consigna en la fraccién 111 de su articulo
44, que las AFORES registraran en la Bolsa Mexicana de Valores todas las
operaciones que realicen con acciones de las sociedades de inversion que operen,
lo que implica que tales acciones se inscriban previamente en el Registro Nacional
de Valores ¢ Intermediarios.

Esta exigencia del reglamento, que va mas alla de lo previsto en |a ley, lo que
de suyo la hace cuestionable, no tiene desde mi punto de vista justificacion valida
alguna, puesto que representa someter a tales acciones a un régimen de mercado,
cuando no existe en principio mercado para tales acciones, salvo desde luego, el
que en el futuro pudiese llegar a existir sobre acciones que representen aportaciones
voluntarias de los trabajadores.

No existe Ia posibilidad legal de que los trabajadores compren o vendan las
acciones de las SIEFORES, por lo que no se cumple con uno de los requisitos
indispensables para que los titulos se negocien en el mercado de valores, como son

GARRIGUES. Joaquin, Curso de derecho mercantil 7a. | (México Porria 1977) 417.

Reglamento de 1a Ley de los Sistema de Ahorro para ¢l Retiro, dado por ¢l Ejecutivo Federal el 9
de octubre de 1997 y publicado en el Diario Oficial de la Federacion de 10 de octubre de 1997, en
vigor a partir del dia 11 del mismo mes v afio, salvo e! articulo 35 que entrara en vigor ¢! 1° de enero
de 2001.
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los contemplados en las fracciones ll y 111 del articulo 14 de la Ley del Mercado de
Valores, a saber: que las caracteristicas de los valores y los términos de su
colocacion les permitan una circulacién que sea significativa y que no cause
perjuicio al mercado o que tengan o puedan llegar a tener una circulacion amplia
en relacion con la magnitud del mercado o la empresa emisora.

El exigir que las acciones representativas del capital social de las SIEFORES
y las transacciones sobre éstas cumplan con los requisitos de la Ley del Mercado
de Valores, ademas de ser gravoso (aunque no sea en forma significativa) para los
duefios de tales acciones, resulta a mi juicio ficticio, puesto que como se dijo, no
existe ni existirda mercado de tales acciones y las bondades que se pudieran
identificar con esta sujecion, tales como la difusion y por tanto transparencia de la
integracion del patrimonio de las SIEFORES y del precio de las acciones, bien
puede lograrse mediante la exigencia de la misma y alin mayor informacién publica
por parte de la CONSAR, a través de medios que si sean efectivamente lejdos por
los trabajadores y no por conducto de diarios especializados y secciones financieras
de los periédicos, que generalmente no son consultados por los trabajadores.

La tnica justificacion valida que puede alegarse motivo la inclusion de la
norma que comentamos en el Reglamento de la Ley del SAR, es la de obtener
la exencidn consignada en la fraccion XV1 del articulo 77 de la Ley del Impuesto
sobre 12 Renta, para los ingresos obtenidos con motivo de fa enajenacion de acciones
o titulos valor que se realicen a través de bolsa de valores autorizada o mercado de
amplia bursatilidad que determine la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico en
regla general que al efecto expida, exencion que segin la fraccion citada se otorgara
siempre que dichos titulos sean de los que se colocan entre el gran publico
inversionista conforme a dichas reglas generales de la Secretaria de Hacienda.

Sin embargo, cabe criticar que la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico
tenga que afirmar que las acciones de las STEFORES se consideran colocadas entre
‘el gran publico inversionista” para justificar un tratamiento fiscal que desde iuego
correspondia dar a las inversiones de los trabajadores, que debio consignarse
directamente en la Ley del Impuesto sobre la Renta, por tratarse de los ahorros para
el retiro, pero o mediante la ficcidn de considerar a las acciones de las SIEFORES
como colocadas entre el gran pablico inversionista y negociables en la Bolsa de
Valores.

En cuanto a los derechos de los socios, si bten tienen los de asistir y votar en
las asambleas, el de integrar minorias, solicitar la convocatoria, revisar anualmente
la informacion financiera, algunos de estos derechos se encuentran disminuidos por
las caracteristicas de la sociedad a la que pertenecen, va que por gjemplo, la
integracion de minorias para designar a un miembro del Consejo de Administra-
cion, resuita cuestionable pues como se apunté, no es un derecho ni siguiera de la
Asamblea de Accionistas.

Por lo que se refiere a su derecho al dividendo, no tienen como la mayoria de
los accionistas el derecho a acordar su reparto, sino que necesariamente ¢ste se
reinvertird y podra incrementar el valor de sus acciones o el que la aportacién del
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trabajador represente mas acciones, pero no puede decidir sobre el reparto de
utilidades como lo haria cualquier accionista,

Tampoco, tienen los accicnistas de una SIEFORE, en los términos de lo
sefialado por la fraccion VII del articulo 41 de la Ley del SAR, el derecho de
adquisicion preferente a que se refiere el articulo 132 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles.

En cuanto al ejercicio del derecho de voto, éste corresponde practicamente solo
a los accionistas que detentan la parte fija del capital social, puesto que la escasa o
casi nula importancia practica de los asuntos sobre los que pueden votar los
accionistas que representan la parte variable, producira el desinterés por su gjerci-
cio, ya que éstos se encuentran Unicamente interesados en los resultados de su
inversién y no en la marcha de la sociedad; por ¢llo, encomendaron las decisiones
de su inversion a profesionales que, por estar mas en contacto con el mercado y
tener mayor acceso a informacion, serdn quienes se encarguen de tomar las
decisiones.

En efecto, en la mayoria de los casos el gjercicio del derecho de voto de los
accionistas que representan la parte variable del capital social, no es un aliciente
para el trabajador, ya que no influye en la designacion de sus drganos sociales,
tampoco como se apunto, en el destino de las utilidades que la sociedad arroje, sélo
podran decidir respecto del informe de los administradores y eso relativamente, va
que la aprobacion de la informacion financiera se reduce a que la situacion
econdmica de la sociedad se encuentre reflejada en los estados financieros.

Por lo que se refiere al ejercicio del derecho de voto en las asambleas
extraordinarias, resulta cuestionable en qué materias podria ejercerse. Si analiza-
mos el contenido del articulo 182 de la Ley General de Sociedades Mercantiles en
comparacion con la Ley del SAR, encontramos que la asamblea extraordinaria de
accionistas de las SIEFORES podra decidir tedricamente respecto a la prorroga
de la duracién de la sociedad, sobre su disolucion anticipada y quizé en algunos
casos sobre aumentos y disminuciones de la parte fija del capital social. No podra
decidir, puesto que no esta autorizada para ello en la ley, respecto a la emision de
acciones privilegiadas, amortizacién por la sociedad de sus propias acciones y
emision de acciones de goce, ni emitir obligaciones.

Por cuanto hace a cambio de objeto de la sociedad, cambio de nacionalidad,
transformacion, fusién y escision, si bien no lo prohibe la ley especial, es difici!
concebir que las asambleas extraordinarias de accionistas de las SIEFORES pudie-
sen tomar algiin acuerdo respecto de estos temas, que implican disposicién sobre
el patrimonio social, facultad que no tienen los accionistas de una SIEFORE, ya
que sdlo pueden disponer de sus inversiones en los términos de las leyes de
seguridad social y en éstas no se comprende una decisién colectiva que llevara a
que, mediante una fusién, transformacién o cambio de objeto, decidieran disponer
de su patrimonio, al margen de lo que dispone la multicitada ley especial, pero
acogidos al ser sociedades andnimas, y en aplicacion de la Ley General de
Sociedades Mercantiles, podrian disponer de su patrimonio.
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Por lo anterior, es de preverse que los trabajadores accionistas de las SIEFO-
RES, no asistan a las asambleas y que en su representacion, se integre la voluntad
social con el voto de la AFORE con el consecuente conflicto de intereses y
desviacién del fin perseguido al preverse este érgano social en las SIEFORES.

Esta circunstancia adquiere relevancia cuando la asamblea de accionistas
adopte resoluciones que en el fondo tengan como proposito el relevar de responsa-
bilidada la AFORE, como serfan laaprobacion de estados financieros o la adopcidn
de ciertos acuerdos a los que posteriormente se sujete la AFORE en la realizacion
del quehacer social, como han sido en las sociedades de inversién del mercado de
valores, los acuerdos de prorrogas o esperas a emisoras de valores.

Por lo que se refiere a las funciones del Consejo de Administracion de las
SIEFORES, partiendo de que estas sociedades tienen por objeto exclusivo el
invertir los recursos provenientes de las cuentas individuales que reciban de los
trabajadores, resulta que las decisiones de inversion no se llevan a cabo por
resoluctones de Consejo como corresponderia en cualquiera otra sociedad, sino que
dicha determinacién corresponde al Comité de Inversion, en los términos del
articulo 42 en relacion con el articulo 18, fraccién V, de la Ley del SAR.

En los términos de la Ley especial las AFORES tienen entre otras funciones la
de administrar las cuentas individuales y canalizar los recursos de las subcuentas
que las integran conforme a las leyes de seguridad social; administrar a las
SIEFORES, efectuar todas las gestiones que sean necesarias para la obtencion de
una adecuada rentabilidad y seguridad en las inversiones de las SIEFORES que
administren, prestar servicios de distribucion y recompra de acciones repre-
sentativas del capital social de las SIEFORES que administren; operar y pagar, bajo
las modalidades que la CONSAR autorice, los retiros programados.

Como se observa, de la ley especial se desprende que toda la gestién social de
la SIEFORE se lleva a cabo por la AFORE, quien decide a través del Comité
de Inversion (integrado como ya se apuntd por los Consejeros de la AFORE) en
qué se van a invertir los recursos de los trabajadores; mas adn, la tuncion de
representacién de la SIEFORE que esta a cargo del Consejo de Administracion, la
detentan las mismas personas que son administradoras de la AFORE.

El érgano de vigilancia, tan cuestionade en todas las sociedades anénimas,
resulta carente de funciones en la SIEFORE, va que si bien su functon es la de vigilar
¢l desempefio de la gestion de los administradores, al carecer €stos de funciones,
pricticamente no tienen qué vigilar.

Adicionalmente, si la gestion social se encarga a la AFORE, la vigilancia del
quehacer social se lleva a cabo por los drganos de la propia AFORE, por lo que tal
actividad compete principalmente al contralor normativo, no obstante lo sefialado
por el tltimo parrafo del articulo 30 de la Ley del SAR, que se indica que las
funciones del contralor normativo se ejerceran sin perjuicio de las que correspondan
al comisario y al auditor externo.

En efecto, el contralor normativo es un drgano social designado por la asamblea
de socios de la AFORE y “‘es responsable de vigilar que los funcionarios v

-

empleados de la misma cumplan con la normatividad externa e interna que sea
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aplicable”. Tiene dentro de sus funciones la de verificar que se cumpla el programa
de autorregulacion de la administradora, asi como proponer las modificaciones a
tal programa, recibir los informes del comisario y los dictamenes de los auditores
externos para su conocimiento y andlisis e informar a la CONSAR mensualmente
del cumplimiento de las obligaciones a su cargo, asi como en cualquier momento,
de las irregularidades de que tenga conocimiento en el ejercicio de sus funciones.
Luego, quien se encuentra facultado para vigilar el cumplimiento de las disposicio-
nes legales y de toda la gestion social de la SIEFORE es el contralor normativo de
la AFORE.

IV. VERDADERA NATURALEZA JURIDICA DE LAS SIEFORES

Seguir considerando a las SIEFORES como sociedades anonimas, nos lleva a
afirmar gue son unas andnimas tan especiales que de ellas les queda casi sélo el
nombre.

Al efecto encontramos aplicable lo apuntado por José M. Martin Oviedo, quien
sefiala ““El constante cambio, Ia creacién progresiva de nuevas figuras, de nuevas
técnicas e instituciones economicas impulsa al derecho a hacerse cargo de esas
creaciones para encontrar el modo de encajarlas dentro del sistema de sus propias
instituciones™.’

Al referirse el autor antes mencionado a la ley de 1952 sobre sociedades de
inversion, apunta que fue la primera ley que se ocupé en derecho espariol de estas
sociedades y lo hizo con objeto de allanar algunas dificultades de indole juridica
que se oponian a la aparicion de dichas formas sociales. Estas dificultades eran,
basicamente, de naturaleza mercantil y fiscal.

a) Desde el punto de vista mercantil, la sociedad de inversién no encajaba en ninguno
de los tipos previstos por el art. 122 del Cédigo del comercio, ni tampoco se avenia con
las lineas marcadas por la entonces reciente Ley de 17 de julio de 1951 para las
sociedades andnimas. Claro es que las formas de aquel articulo no se establecen con
caracter limitativo, sino como “‘regla general”, por lo que, en Ultimo extremo. no se
prohibe la aparicién de otras formas de sociedad, como lo demostrd el nacimiento y
desarrollo de la sociedad de responsabilidad limitada. Sin embargo, el obstéculo
significado por la Ley de Sociedades Andnimas fue de mayor alcance, ya que su art. 4
impone la forma de sociedad andnima para las sociedades que limiten en cualquier
forma la responsabilidad de sus socios y tengan un capital superior a cinco millones de
pesetas, con fa tnica excepeidn del caso de las comanditarias simples.”

¥ MARTIN OVIEDOQ, José M. Régimen juridico y fiscal de las sociedades y fondos de inversidn
nobiliaria (Madrid Artes Graficas AGON} 7.
* Idem, pp. 12-13.
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Si buscamos en la legislacion comparada encontramos que no en todos los
casos en que se pretende afectar patrimonios a la inversién se les trata como
socledades andnimas, asi tenemos que:

La legislacion luxemburguesa, cuyo objeto es el control de los fonds d'investissement,
establece que por fonds d'investissement hay que entender, por lo que a esa legislacion
sc refiere, fos fonds communs de placement, las sociéiés d'investissement y cualquier
otro organismo similar cualquiera quc sea su forma juridica {(tout autre organisime
similarie quelle que soit s forme juridigue), cuya actividad consista en el empleo
colectivo del ahorro pablico captado o bien a través de una oferta pablica o bien de una
oferta privada de valores mobiliarios o de otros titulos negociables o no o de los
documentos representativos de tales valores o de titulos que confieran derechos a sus
adquirentes.’

Tratandose de las SIEFORES, la ley chilena 18’815 las define en su articulo
1°diciendo “‘Fondo de inversion es un patrimonio integrado por aportes de personas
naturales y juridicas para su inversién en los valores y bienes que esta ley permita,
que administra una sociedad anénima por cuenta y riesgo de los aportantes™.”

De acuerdo con la ley espafiola 46/1984 sobre sociedades de inversion, se
definen a los fondos diciendo que:

patrimonios pertengcientes a una pluralidad de inversores. cuyo derecho de propiedad
se representa mediante un certificado de participacién, udministrados por una sociedad
gestora a quien se atribuyen las facultades de dominio sin ser propiciaria del fondo, con
un depositario, y constituidos con ¢l exclusivo objcto de tener la finalidad prevista en
el parrafo precedente mediante Ja realizacion de las operacioncs en €l mencionadas, sin
participacién mayoritaria econémica o politica en ninguna sociedad.”

Por su parte en la legislacion argentina, la Ley 15,885 en su articulo primero
sefiala: ““A los fines de la presente ley, se considera Fondo Comiin de inversién el
patrimonio integrado por valores mobiliarios y dinero perteneciente a diversas
personas, a las cuales se les reconocen derechos de copropiedad indivisa, repre-

2 10

sentados por certificados”.
De las anteriores notas de derecho comparado, podemos desprender:

a) Todas se refieren a la integracion de un patrimonio.
b} Que dicho patrimonio se integra con las aportaciones de los inversores.
¢) El patrimonio integrado se destina a la inversion en valores.

4

PIETRA, Emilic “Los fonds communs de placement luxemburgueses’, Revista de Derecio
Bancario y Bursdfil 48 Xi (Madrid EDERSA octubre-diciembre 1992) 735,
Fsta ley se publico en el Diario Oficial de la Repablica de Chile, de 29 de jutio de 1989.

?  RODRIGUEZ ARTIGAS, Fernando. “Instituciones de Inversién Colectiva {Socicdades y I'ondos
de Inversion)”, Revista de Derecho Rancario y Bursatil 35 1X (Madrid EDERSA julio-septiembre
1989) 563.

" ITZIGHSOHN DE FISCHMAN, Maria E. “Sociedades de Inversion’, fnciclopedia Juridica
Omeba XXV {Buenos Aires Driskill 1986) 740y 741.
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d) Los valores que integran dichos fondos son adquiridos con un criterio de
diversificacion, como un mecanismo de disminuir los riesgos dentro de [as posibi-
lidades que ofrece el mercado.

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

f) El fondo no adquiere el control de las sociedades en cuyos valores invierte,
los fines siempre son de inversion.

¢} La administracion de los fondos es confiada a profesionales, lo que repre-
senta una de las finalidades que se persiguen con la constitucion de los fondos,
manejo que se confia a una entidad distinta conocida como sociedad gestora o
administradora del fondo (entre nosotros sociedad operadora).

Seguir considerando que los fondos que se integren conforme a ias caracteris-
ticas antes citadas, corresponden a una sociedad mercantil y en especial a una
sociedad anonima, nos lleva a replantearnos hasta qué punto es legitimo desvirtuar
una figura juridica para tratarla de ajustar 2 un molde preexistente, cuando los fines
que se persiguen y las caracteristicas de la figura juridica no encuadran dentro de
tal molde.

No necesariamente para afectar un fondo a la realizacién de un fin se requiere
de una sociedad, as{ como no para todos los fines propuestos en que se limite la
responsabilidad es aplicable la figura de la anonima.

La verdadera naturaleza juridica de lo que la Ley del SAR llama ‘“‘sociedades
de inversién”, es la de fondos destinados a la realizacién de un fin que se confia a
una sociedad operadora.

La legislacion mexicana como lo han hecho ejemplificativamente las leyes de
los paises citados, deberia reconocer la verdadera naturaleza de los fondos en que
se invertiran los recursos de los trabajadores derivados de los sistemas de ahorro
para el retiro, evitando los inconvenientes que la ficcién de la existencia de una
sociedad anonima trae consigo, que van mucho mas alla de las cuestiones anterior-
mente planteadas, traduciéndose en un mecanismo para disminuir o hasta eliminar
la responsabilidad de las administradoras de tales fondos, al amparo de la existencia
de una persona moral con organos de decision y ejecucion de la voluntad social.

Quien se afilia a una AFORE, Io hace confiando en e] prestigio y capacidad de
los organizadores de dicha AFORE. Confian la administracién de sus ahorros en
Banamex, Bancomer, Previnter, etcétera, y esta confianza no debe desviarse con el
argumento de decisiones adoptadas por personas integrantes de un comité de
inversion; de operadores designados por dicho comité; por un consejo de adminis-
tracion de la propia SIEFORE y menos ain por acuerdos adoptados en supuestas
asambleas de accionistas de esta sociedad.

Al no reconocer el legislador la verdadera naturaleza que corresponde a estos
fondos y como consecuencia la responsabilidad directa de sus administradores,
pareceria que nos hemos olvidado de la historia del derecho, y especialmente del
derecho mercantil, normando las actividades del comercio de manera distinta a
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como lo hace el derecho positivo, cuando dentro de las figuras juridicas existentes
1o se encuentra la que satisfaga plenamente las necesidades del comercio.

Asi, han surgido figuras como el reporto, la apertura de crédito en cuenta
corriente, el deposito bancario de dinero, el descuento de titulos de crédito, el
descuento en libros y otras figuras juridicas del derecho comercial y financiero.

Para sustentar en la doctrina la posibilidad legislativa de normar en la forma
propuesta a los fondos de inversion del ahorro de los trabajadores, debemos
recordar al maestro Rojina Villegas, segun el cual: ““...el patrimonio adquiere
autonomfa no en relacién con la persona, sino en funcién de un vinculo juridico-
econdmico, que el derecho reconoce para afectar el conjunto de bienes a la
consecucion de ese fin...”."

Y sigue diciendo el mismo autor que

...8e requieren, por consiguiente, los siguientes elementos: 1° -Que exista un conjunto
de bienes, derechos y obligaciones destinados a la realizacién de un fin. 2° -Que cste
fin sea de naturaleza juridico-economica. 3° -Que el derecho organice con fisonomia
propia y, por consiguiente, con autonomia todas las relaciones juridicas activas y
pasivas de acreedores y deudores, en funcidn de aquella masa independiente de bienes,
derechos y obligaciones.”

Asimismo, siguiendo al maestro Roberto Mantilla Molina podemos sefialar que
la doctrina moderna sobre el patrimonio ha creado los llamados pattimonios de
destino o afectacion, que se caracterizan como universalidades de hecho que la ley
regula de manera auténoma para la realizacién de fines juridico-econémicos. No
basta la simple finalidad econdmica si no que esté reconocida por el derecho. Tal
reconocimiento existira cuando a través de un régimen juridico se destinen ciertos
bienes a la satisfaccion de necesidades especiales, creandose un estatuto también
especial para originar un régimen de excepcion dentro del derecho civil patrimo-
nial."

Hago votos por que en una futura reforma legislativa, la Ley de los Sistemas
de Ahorro para el Retiro se olvide de las ficciones y reconozca la verdadera
naturaleza juridica que corresponde a los fondos que se constituyan para la
inversion de los recursos de los trabajadores destinados al sustento de su retiro, en
beneficio de este formidable instrumento de seguridad social y de impulse a la
economia nacional, a través del incremento del ahorro intermo,

U ROJNA VILLEGAS, Rafacl, Compendic de derecho civil [4a. 1F (México Porria 1982) 18.
Y Ibid, p. 18.
" MANTILLA MOLINA, Roberto, Derecho mercantil 7a. (México Porria 1964) 120 y ss.





