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Presentación

Concuerdo con el autor de la presente obra en que la generación de la figura 
de la sapi ha sido un paso fundamental en la modernización de las leyes que rigen 
a las sociedades anónimas (sa) en México. Pienso, también, que es de lamentarse 
que a pesar de sus múltiples bondades aún no se aproveche plenamente.

En otras ocasiones he señalado el gran avance que significó la nueva Ley del 
Mercado de Valores aunque, como generalmente ocurre con todo lo que implica 
un verdadero cambio, sea necesario que pase un tiempo para que los tenedores 
de las acciones hagan uso de la totalidad de sus evidentes posibilidades.

El autor, con gran consistencia y desde distintos ángulos, fruto de su expe-
riencia académica y ejercicio práctico, nos brinda el análisis de un tema complejo. 
Resultan relevantes las recomendaciones que hace a los tomadores de decisiones 
para que enriquezcan su práctica con las ventajas que aporta la ley a la moderni-
zación de las empresas.

En mi calidad de consejero independiente he tenido la oportunidad de ver las 
indiscutibles ventajas que ofrece el aplicar el código de las mejores prácticas em-
presariales y la implementación de un auténtico gobierno corporativo.

A partir de esta experiencia puedo asegurar, sin duda alguna, que quien no 
aprovecha estos instrumentos aún, se está perdiendo de una gran y eficaz herra-
mienta para lograr la institucionalización de su empresa.

Reitero mi reconocimiento a Guillermo y estoy seguro que como actor conven-
cido de las enormes posibilidades que ofrece el tema continuará enriqueciéndonos 
con nuevos estudios a favor de los accionistas de las sociedades anónimas (sa) y, 
por ese camino, aportando a la consolidación y modernización de las empresas.
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Guillermo, gracias por concederme el gusto y el honor de presentar a esta nue-
va y excelente obra de tu autoría y que se suma a otras de tu ya amplia cosecha.

Rubén Aguilar Monteverde

Abril de 2010
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Esta publicación constituye una guía oportuna y adecuada para que a las 
empresas con alto potencial de desarrollo en nuestro país se les facilite acceder al 
mercado del capital privado e institucionalizar las mejores prácticas de gobierno 
corporativo. 

El 30 de diciembre de 2005 se reformó la Ley del Mercado de Valores con el 
objetivo de promover una mayor inversión en México. En dicha Ley se creó, entre 
otras figuras, la de la sociedad anónima promotora de inversión (sapi), con el fin 
de brindar certidumbre jurídica a los inversionistas, nacionales y extranjeros, al 
participar en una empresa que sigue buenas prácticas de gobierno corporativo y 
el de proteger los derechos de los accionistas minoritarios, entre otros aspectos. 
Con ello se busca que las empresas, principalmente medianas, accedan al mer-
cado de capitales y, de manera simultánea, promover el desarrollo de la industria 
de capital.

Con la reforma también se subsanó el impedimento legal para que se desarro-
lle la industria de capital privado en nuestro país, como la hay en países desarro-
llados, y para que éste, a su vez, participe en las empresas, independientemente 
de que éstas estén listadas en alguna bolsa. Queda entonces el reto del fomento 
de una cultura y educación empresarial que permita a los emprendedores acceder 
al capital externo. 

Sapi. La sociedad anónima moderna contribuye en forma decidida a superar 
esta limitante. Este manual comenta de forma muy concisa y clara los diversos 
capítulos que contiene la Ley del Mercado de Valores que corresponden a la sapi, 
así como de la sociedad promotora de inversión bursátil (sapib) y de la sociedad 

Proemio
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anónima bursátil (sab). Con esta publicación, las empresas mexicanas contarán 
con una guía de los artículos de la Ley relativos a:

Las responsabilidades y deberes legales de los miembros del Consejo de Ad-•	
ministración, de los directivos relevantes, de los representantes legales y de 
sus empleados.
Las funciones de auditoría y control interno.•	
Las funciones de prácticas societarias. •	
La forma de adoptar cualquiera de las modalidades de •	 sapi, sapib o sab. 
E incluye un ejemplo simplificado de estatutos para una •	 sapi.

Además de señalar los diversos beneficios que representa el constituirse como 
sapi, se hace referencia a evidencia estadística que asocia la mayor confianza para 
los inversionistas generada por la incorporación de buenas prácticas de gobierno 
corporativo con el premio que los inversionistas están dispuestos a pagar y un 
mayor valor de las empresas en los mercados de valores.

Este manual cubre, sin duda, una urgente necesidad de documentar y brindar 
un modelo para llevar a la práctica el proceso de cambio de una sociedad mercan-
til tradicional a una sapi, que la haga susceptible de ser financiada por la industria 
del capital privado o bursátil. Además, una empresa constituida como sapi puede 
transitar fácilmente de sociedad mercantil común a sociedad anónima bursátil (ya 
sea sapib o sab), cuyas acciones estén listadas en bolsa. 

Con obras como ésta, además de las recientes modificaciones al régimen regu
latorio para promover una mayor participación de inversionistas institucionales, como 
las siefores, en empresas que no forman parte de un índice bursátil, se podrá acele
rar la incorporación de empresas mexicanas medianas al mercado de valores. 

Dr. Alejandro Werner Wainfeld

Subsecretario de Hacienda y Crédito Público
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Prólogo

En México existirían una gran variedad de empresas de todos los tamaños 
–pequeñas, medianas y grandes– con enormes posibilidades de éxito siempre y 
cuando tuvieran acceso a capitales de bajo costo razonable. ¿Cuántas innova-
ciones y negocios exitosos han dejado de instrumentarse en algunas empresas 
porque éstas no cuentan con modelos que aseguren a los inversionistas que sus 
fondos serán manejados propiamente y con cautela? ¿Cuántos jóvenes empren-
dedores con excepcionales ideas no han prosperado porque no tienen apoyo de 
inversionistas, acceso a nuevas tecnologías, posibilidad de competitividad o mayor 
participación en el mercado? Muchos. 

Pero ahora la figura de la sociedad anónima promotora de inversión (sapi) 
aquí definida como sociedad anónima moderna abre las posibilidades para que 
esos empresarios y emprendedores creativos y para que los capitales de pequeños, 
medianos y grandes inversionistas crezcan de forma acelerada. Al dar flexibilidad 
a las condiciones de inversión y salida, así como al promover el establecimiento de 
mecanismos de vigilancia y administración, la sapi posibilita el fortalecimiento, ba-
lance y contrapeso del negocio, y asegura que las decisiones adoptadas beneficien 
a todos los inversionistas conforme a lo pactado.

Al seguir los lineamientos dictados por la sapi, las empresas tienen la posi-
bilidad de adecuar su organización para protejer el patrimonio del empresario, 
incitar la participación de otros accionistas o inversionistas y lograr un crecimiento 
acelerado. Con la figura de sociedad anónima promotora de inversión, la regla-
mentación mexicana –a través de la Ley del Mercado de Valores (lmv) emitida  
el 30 de diciembre del 2005 y actualizada el 6 de mayo de 2009– da una opción 
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para atraer capitales e inversionistas y por lo tanto generar oportunidades de 
crecimiento.

Muchos se preguntan, ¿para qué una nueva figura o modelo corporativo? ¿Por 
qué no trabajar con la tradicional sociedad anónima? El objetivo primario de esta 
nueva ‘persona jurídica’ es dar mayor flexibilidad a las empresas. ¿Cómo? Promo-
viendo mecanismos que faciliten la capitalización o fondeo de las organizaciones 
mediante la participación de nuevos accionistas o inversionistas, y cuidando que el 
empresario primario –que conoce las formulas de éxito de su empresa– no pierda 
el control de la misma. Aunque esto pareciera imposible, no lo es. El inversionista 
no busca controlar la empresa sino asegurar su patrimonio y los rendimientos 
del mismo. Esto es viable si se implementan ciertas prácticas de administración y 
gobierno corporativo como las sugeridas en la conformación de una sapi, ya que 
generan confianza y seguridad. La instauración de estas prácticas convierten a las 
sociedades anónimas tradicionales en sociedades modernas comprometidas con 
prácticas que garantizan transparencia y pleno crecimiento.

Al mismo tiempo, este nuevo modelo permite que el inversionista tenga múl-
tiples variables documentadas en estatutos y en la propia acción, tales como: divi-
dendo específico garantizado, participación social solo sobre una empresa o parte 
de una empresa, así como recompra asegurada, entre otras opciones.

Las prácticas de gestión corporativa en este nuevo modelo empresarial res-
ponde a las recomendaciones mundiales, firmadas y reconocidas como mejores 
prácticas de administración de empresas por la Organización para la Cooperación 
y el Desarrollo Económico (ocde). Los Principios de Gobierno Corporativo de este 
organismo se han convertido en la referencia obligada en materia de administra-
ción tanto de políticos como de inversionistas y empresarios; son la base, vía la 
instauración de códigos, para las recomendaciones a las asociaciones empresaria-
les; y son la fuente para la redacción de documentos legislativos y reglamentarios 
tanto en los países miembros de la ocde como en los que no lo son. 

El Foro sobre Estabilidad Financiera Internacional (fsb, por sus siglas en inglés), 
organismo establecido por el Grupo de los 7 con el objetivo de promover una ma-
yor estabilidad en el sistema financiero internacional, ha calificado los Principios 
de Gobierno Corporativo de la ocde como una de las 12 normas fundamentales 
para garantizar sistemas financieros sanos.

México, miembro de la ocde desde 1994, ha tenido acceso a códigos y do-
cumentos que promueven tales prácticas empresariales. De manera concreta, han 
sido el Consejo Coordinador Empresarial (cce) –por medio del Código de Mejores 
Prácticas Empresariales publicado en 1999– y el gobierno federal, mediante la pro-
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mulgación de Ley del Mercado de Valores (lmv) en 2005, quienes han promovido 
las prácticas de gobierno corporativo y, en particular, la instauración de una figura 
empresarial moderna, la sapi. 

El objetivo primario de esta obra es responder a la responsabilidad profesional 
de acercar a los empresarios, notarios e inversionistas mexicanos, a esta nueva 
figura de la sociedad anónima moderna. Para ello, en el primer apartado se define 
la sapi, se describen sus características y se explica por qué es una opción viable 
de crecimiento para empresas de todo tipo y tamaño. En este capítulo también se 
delínean los requisitos para dejar de ser una sociedad anónima (sa) y convertirse 
en sociedad anónima promotora de inversión (sapi). 

En el apartado Beneficios de la sociedad anónima moderna (sapi) se habla 
sobre las ventajas y la flexibilidad corporativa que se logran mediante la transfor-
mación de las sociedades anónimas tradicionales en sociedades anónimas pro-
motoras de inversión y se cuestionan las desventajas que sobre tal figura se han 
expresado. 

La importancia de incorporar las prácticas de gobierno corporativo en una 
empresa es el tópico desarrollado en el tercer apartado en el que se incluyen, ade-
más, los datos sumarios de la encuesta realizada a funcionarios de los fondos de 
inversión durante diciembre de 2007.

Las responsabilidades y deberes del consejo son el tema central de la siguien-
te sección en la que se abordan, de manera especial, las responsabilidades de 
diligencia y lealtad. Se explican las responsabilidades de los consejeros así como 
las sanciones y multas en caso de incumplimientos. Se incluye también una breve 
explicación de la regla de juicio de negocio.

La atención de la siguiente parte del libro, Funciones de auditoría y control 
interno, se dirige a la descripción de las distintas funciones que se prevén en 
el consejo y que están relacionadas con sus responsabilidades de vigilancia y 
la manera en que debe penetrar un enfoque de mayor valor y contribución al 
negocio.

En el apartado Funciones de prácticas societarias se describen las diferentes 
formas en que se pueden evitar los conflictos entre accionistas mediante la ins-
tauración de un comité o funciones de prácticas societarias. Se presentan también 
algunas condiciones, previstas en la Ley del Mercado de Valores y algunas reco-
mendaciones de tipo práctico.

Para concluir, en la última parte se aborda la naturaleza e implicaciones de 
los modelos sapib y sab, así como los momentos en que una empresa sapi puede 
adoptar las características de las figuras anteriores.
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Para facilitar la implementación del modelo, se incluyen como apéndice 1 los 
capítulos y secciones de la Ley del Mercado de Valores relacionados con la sapi. 
En el apéndice 2 se ejemplifican los estatutos para la constitución de la sapi, para 
referencia de empresarios y notarios públicos.

En la medida en que se conozca, se utilice y se aproveche esta publicación, los 
inversionistas nacionales e internacionales verán a México como destino seguro 
de inversión, generando importantes beneficios económicos para nuestra nación.

Dr. Guillermo Cruz Reyes
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Una sociedad anónima moderna es aquella que incorpora diversas condi-
ciones de administración consideradas como de mejor práctica, porque facilitan 
el crecimiento de la empresa mediante nuevas inversiones y aseguran su insti
tucionalización. Tales condiciones permiten que su crecimiento y permanencia  
no dependan de la presencia de una o varias personas sino que esté instrumen
tada de tal manera que, en realidad, la empresa tenga un motor propio y viva por 
sí sola, logrando capacidad y suficiencia en la generación de utilidades, recursos 
humanos y técnicos.

Aunque la institucionalización promovida por la sapi, en apariencia beneficia 
más a las grandes empresas, en realidad tiene un mayor impacto positivo e inme-
diato en las pequeñas y medianas, porque al ponerse orden en la casa y alinear los 
propósitos, se hace lo que en realidad se debe hacer.

Adoptar el modelo de sociedad anónima promotora de inversión (sapi) pro-
puesto por la Ley del Mercado de Valores implica también dar garantía al mercado 
sobre la calidad empresarial, la naturaleza y el compromiso de sus socios respecto 
de la transparencia, los objetivos corporativos y el buen manejo de los recursos. En 
realidad, ser una sapi es una especie de certificado que distingue a las empresas 
comprometidas con un crecimiento sano y seguro.

Cualquier empresa que quiera constituirse en una sapi requiere:

Convenir la transformación de sociedad anónima en sociedad anónima promo•	
tora de inversión por medio de la firma de un acuerdo adoptado en asamblea 
extraordinaria de socios.

sapi

La sociedad anónima moderna
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Transformar los estatutos de la empresa de sociedad anónima a sociedad anó-•	
nima promotora de inversión incorporando las siglas PI (Promotora de Inver-
sión) y las cláusulas relativas a la existencia de un consejo con funciones de 
vigilancia y prácticas societarias.
Definir las series de acciones distintas según los requerimientos de asociación: •	
Acciones con voto, sin voto, con voto restringido, con veto, con dividendo espe-
cífico, con salida específica, con derechos especiales sobre activos, etcétera.
Definir los mecanismos de resolución de conflictos.•	
Integrar un consejo de administración con funciones de vigilancia y de prácti-•	
cas societarias. 
Prever la operación de al menos un comité del consejo para atender los detalles •	
en el cumplimiento de sus funciones. En la práctica, el consejo opera trimestral-
mente y los comités tienen, en promedio, dos reuniones previas a cada consejo.
Considerar, en la medida de lo posible, la incorporación y participación de por •	
lo menos un consejero independiente.
Institucionalizar la empresa incorporando elementos de control interno funda-•	
mentales, como: Planeación estratégica, código de ética, presupuesto, objetivos 
y metas corporativos, estructura de organización, políticas de dirección, control 
de facultades, información financiera y operativa, descripciones y perfiles de 
puesto, metas compromiso por puesto, indicadores de desempeño y resulta-
dos, manuales operativos, auditorías y agendas de supervisión en puestos clave, 
entre otros.

A continuación se resume lo contenido en la Ley del Mercado de Valores acerca de 
la sociedad anónima promotora de inversión (sapi). 

Sociedad anónima promotora de inversión (sapi)

Denominación 
social

Deberá agregársele la expresión “Promotora de Inversión” o la 
abreviatura “p.i.”. (Art. 12)

Registro de 
acciones/Registro 
nacional de valores

No se requiere mientras se mantenga como sapi. Si se requerirá al 
momento en que se decida bursatilizar bajo las figuras de sapib o 
sab.

Duración Indefinida como sapi.
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Sociedad anónima promotora de inversión (sapi)

Excepciones a 
la Ley General 
de Sociedades 
Mercantiles (lgsm)

Mecanismos en caso de desacuerdos entre accionistas.•	
Causas de exclusión y admisión de socios.•	
Modificaciones al derecho de suscripción preferente a que se refie-•	
re el artículo 132 de la lgsm.
Limitaciones a la indemnización de daños y perjuicios ocasiona-•	
dos por sus consejeros y directivos relevantes, derivados de los 
actos que ejecuten. (Art. 13)
Adquisición de sus propias acciones. (Art. 17)•	
Acciones con dividendo específico.•	
Acciones con derechos específicos distintos. Como puede ser la •	
participación únicamente sobre cierta línea de servicio o unidad de 
negocio. (Art. 13)
Restricción a la transmisión de propiedad de acciones.•	
Exclusión de socios, ejercicio de derechos de separación o retiro y •	
amortización de acciones.
Emitir sin límite acciones con voto, sin voto, con veto sobre temas •	
específicos, con voto restringido. (Arts. 13 y 16)
Convenir entre ellos condiciones especiales como giros comerciales, •	
salidas de socios, exigir enajenación, suscripción y pago, enajenación 
de acciones en oferta pública. (Art. 16)

Derecho de 
minorías

Revocar decisiones en asamblea general de accionistas a un •	
miembro del consejo de administración cuando en lo individual o 
en conjunto tengan 10% de las acciones con derecho a voto.
Ejercer la acción de responsabilidad civil contra los administrado-•	
res bajo los porcentajes y las condiciones específicas.

Administración  
y vigilancia  
de la sociedad

Consejo de administración con responsabilidades específicas de •	
prácticas societarias y de auditoría.
Comité de auditoría. (Arts. 14 y 15)•	

Funciones  
del consejo 

En particular, se define que el consejo no debe operar sino dar •	
seguimiento a la operación así como plantear y dar continuidad a 
acciones estratégicas del negocio. (Art. 28)
Establecer la estrategia del negocio y lineamientos de control interno.•	
Identificar alternativas para generar valor.•	
Vigilar la gestión y conducción de la sociedad por parte del direc-•	
tor general y los directivos relevantes. 
Aprobar los temas y las condiciones propuestas por el comité •	
competente, tales como estados financieros, políticas, operacio-
nes entre partes relacionadas, operaciones inusuales o relevantes 
(excepto las delegadas al director general), dispensas a conse-
jeros o ejecutivos, contratación de auditoría externa o interna, 
seguimiento a principales riesgos, nombramientos y retribuciones 
a directivos, entre otros. (Art. 28)
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Sociedad anónima promotora de inversión (sapi)

Funciones de 
auditoría* (en su 
caso comité)

Vigilar que el director general dé cumplimiento a los acuerdos de •	
las asambleas y del consejo de administración.
Designar, asegurar independencia, supervisar, evaluar y remover •	
a auditores determinando sus honorarios y actividades a realizar 
cuidando la no prestación de servicios adicionales en conflicto.
Solicitar reuniones periódicas con directivos relevantes en virtud •	
del control interno, administración de riesgos y problemáticas 
contables a fin de reportar al consejo lo conducente.
Opinar sobre lineamientos y sistema de control interno, políticas •	
contables y servicios adicionales que puede prestar el auditor.
Discutir los estados financieros con los directivos y el auditor exter-•	
no, para proponer su aprobación al consejo.
Vigilar que las operaciones con personas relacionadas y las rele-•	
vantes se ajusten a lo establecido por la Ley.
Investigar posibles incumplimientos a los lineamientos y políticas •	
de operación, control interno y registro contable.
Si lo requiere, solicitar la opinión de expertos independientes.•	
Convocar a asambleas de accionistas. (Art. 42)•	
Presentar información informe anual. (Art. 43)•	
Evaluar el incumplimiento regulatorio y fiscal de la compañía.•	

Funciones 
de prácticas 
societarias*
(en su caso 
comité)

Opinar y emitar políticas sobre transacciones con las personas re-•	
lacionadas, para evitar conflictos de interés.
Opinar sobre las operaciones relevantes e inusuales.•	
Opinar sobre el informe de gestión del director general.•	
Evaluar las dispensas a consejeros y directivos.•	
Opinar sobre la designación, el desempeño, la remuneración y •	
el otorgamiento de préstamos al director general y los directivos 
relevantes.
Proponer candidatos para los órganos de gobierno de la empresa •	
del grupo empresarial.
Evaluar planeación estratégica y políticas de uso o goce de bienes •	
y pasivos.
Aprobar políticas de información y comunicarlas a los accionistas.•	
Si lo requiere, solicitar la opinión de expertos independientes.•	
Convocar a asambleas de accionistas. (Art. 43 y Art. 28)•	

*	 La propia Ley prevee que estas funciones se pueden desarrollar en un solo comité o en los que sean 
necesarios de acuerdo con la complejidad corporativa. En su caso, se sugiere que se distribuyan 
responsabilidades entre los miembros del consejo; por ejemplo, un independiente a cargo de las 
funciones de auditoría y otro independiente a cargo de las de práctica societarias.

SAPI formacion.indd   16 30/9/10   12:06:38



sapi. La sociedad anónima moderna

17

Sociedad anónima promotora de inversión (sapi)

Deberes de los 
consejeros y 
directores

Los miembros del consejo de administración desempeñarán su •	
cargo procurando la creación de valor en beneficio de la socie-
dad, sin favorecer a un determinado accionista o a un grupo de 
accionistas. (Art. 29)
Deber de diligencia: Informarse, prepararse para las sesiones del •	
consejo y comités; evaluar la suficiencia y veracidad de la informa-
ción y velar por el correcto uso y aprovechamiento de recursos 
humanos y materiales. (Art. 30)
Deber de lealtad: Tomar decisiones sin conflicto de interés; guardar •	
confidencialidad de la información; cerciorarse que la información 
relevante se haga pública; revelarle al consejo información nece-
saria para la toma de decisiones y emitir políticas y resolver los 
conflictos de interés que tengan. (Art. 34)
Deber de fidelidad. No competir con la sociedad ni tomar oportuni-•	
dades de negocio que le correspondan a la sociedad.

Responsabilidad  
de los consejeros  
y directores

Los consejeros, directores generales y directivos relevantes respon-
derán por los daños y perjuicios que ocasionan a los accionistas, 
cuando dolosamente lleven a cabo u ordenen que se lleven a cabo 
los siguientes actos. (Arts. 35 y 36)

Difundan información falsa o que induzca a error.•	
Omitan registrar operaciones de la sociedad o alteren los regis-•	
tros contables de la misma.
Oculten información relevante o eventos que deban ser divulga-•	
dos al público o a los accionistas.
Destruyan total o parcialmente la documentación relativa a los •	
asientos contables.
Otorguen el uso o goce de los bienes y servicios de la sociedad a •	
favor de personas que ejercen poder de mando, sin la aprobación 
de la asamblea.
Aprueben o rechacen operaciones que perjudiquen notoriamente •	
a la sociedad.
Intervengan en la resolución de asuntos o en la realización de •	
operaciones con conflicto de interés.
Omitan guardar discreción o confidencialidad de la información.•	
Compitan con la sociedad o aprovechen en beneficio propio o de •	
terceros, oportunidades de negocio.
Omitan ejercer acciones de responsabilidad.•	
Omitan atender injustificadamente las solicitudes de información •	
y documentación de los consejeros o integrantes de los comités.
Presenten dolosamente a los consejeros o integrantes de los co-•	
mités información falsa o que induzca a error.
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Sociedad anónima promotora de inversión (sapi)

Regla de juicio  
de los negocios

Tratándose de la aprobación de operaciones que puedan perjudicar 
a la sociedad, así como del ejercicio de acciones de responsabilidad, 
los consejeros, directores generales y directivos relevantes no serán 
responsables cuando los daños y perjuicios se generen en virtud de 
que (Art. 40):

Tomen decisiones o voten con base en información proporciona-•	
da por expertos independientes o auditores externos.
Tomen decisiones de negocio, siempre que haya sido la mejor •	
alternativa o los efectos negativos no fueran previsibles.
Cumpla con los acuerdos de la asamblea de accionistas.•	
Hayan cumplido con los requerimientos funcionales establecidos •	
en la ley y estatutos.

Director general El director general (Art. 44):
Ejercer las funciones de gestión y conducción de los negocios.•	
Proponer al consejo la estrategia del negocio y los lineamientos •	
de control interno.
Ser responsable de la preparación y el contenido de la información •	
relevante de la sociedad y su difusión al público. 
Ser responsable de la existencia y el mantenimiento de los sistemas •	
de contabilidad, control interno, seguridad y registro operativo.
Contar con las más amplias facultades para actos de administración •	
y cobranzas.

Responsabilidad 
de auditores, 
abogados y 
profesionistas

Los auditores, abogados externos y profesionistas que emitan opi-
niones responderán por los daños y perjuicios que ocasionen a los 
accionistas, cuando (Art. 347):

Por negligencia, el dictamen u opinión proporcionado al público •	
contenga vicios, defectos u omisiones. 
Dolosamente, en dicho dictamen u opinión se incorpore infor-•	
mación falsa o que induzca a error, se recomienden operaciones 
perjudiciales o se sugiera u ordene que una operación se regis-
tre en contravención de las normas financieras de contabilidad 
autorizadas. 

Accionistas de 
control y personas 
con poder de 
mando o influencia 
significativa

Los accionistas que mantengan el control de la sociedad responderán 
de los daños y perjuicios que ocasionen, cuando:

Aprueben o rechacen operaciones en asamblea de accionistas, •	
generando efectos notoriamente perjudiciales para la sociedad, en 
contravención a la opinión o resolución del consejo.
Eviten a través de mecanismos o maquinaciones la aplicación de •	
normas de carácter imperativo o prohibitivo de la lmv, generando 
efectos notoriamente perjudiciales para los demás accionistas. 

SAPI formacion.indd   18 30/9/10   12:06:39



sapi. La sociedad anónima moderna

19

Sociedad anónima promotora de inversión (sapi)

Oferta pública Al ofrecimiento en territorio nacional que se haga a persona indeter-
minada para adquirir, enajenar, suscribir o transmitir valores suscep-
tibles de intermediación cuyo precio sea determinado o determinable 
y se difunda a través de un medio masivo de comunicación. (Arts. 2 
XVIII; 6, 7, 11 y 53)

La oferta pública requerirá de la previa autorización de la Comisión. •	
Los valores objeto de oferta pública deberán estar inscritos en el •	
Registro Nacional de Valores (rnv).
Se prohíbe cualquier oferta de valores, ya sea pública o directa •	
(difundida en medios masivos), que se haga dentro de territorio 
nacional a cualquier persona y por cualquier medio, sobre valores 
no inscritos en el rnv, a menos que:

Se dirija exclusivamente a inversionistas institucionales y ca-◗◗

lificados.
Sea ofrecida a menos de 100 personas.◗◗

Se cuente con autorización de la Comisión, la cual tomará en ◗◗

cuenta los medios de difusión a emplearse, el número y tipo 
de inversionistas a los que va dirigida, el volumen a ofrecerse, 
etcétera.

Independencia  
de consejeros

No podrán fungir como consejeros independientes:
Directivos o empleados.•	
Personas con influencia significativa o poder de mando sobre la •	
sociedad.
Accionistas.•	
Proveedores o clientes importantes o consejeros o empleados de •	
empresas de clientes o proveedores importantes.
Personas con parentesco por consanguinidad o afinidad hasta el •	
cuarto grado con los accionistas. (Art. 26)

Comisario Desaparece la figura del comisario al distribuir sus funciones entre 
el consejo, sus comités y el auditor externo (no así en las sociedades 
anónimas tradicionales, donde al no modificarse la Ley General de 
Sociedades Mercantiles, continúa operando).

Dada su importancia y para mayor referencia, como apéndice 1, se incluye el texto 
íntegro de las disposiciones de la Ley del Mercado de Valores relacionadas con la 
sapi.
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En general, la sapi ofrece beneficios y alternativas diversos para que las empre-
sas tengan mayor flexibilidad en la negociación con los inversionistas. De manera 
específica, esta figura jurídica permite:

Crear acciones que están comprometidas con un dividendo específico y/o 
relacionadas con el posible movimiento de valor de una parte de la empresa o 
unidad de negocio.

Un alto nivel de confianza al garantizar la aplicación de prácticas de gobierno •	
corporativo, tales como las de vigilancia y societarias. La aplicación de dichas 
prácticas también permite la claridad y la homologación de la información 
sobre los objetivos institucionales entre la administración, el consejo y sus ac-
cionistas, lo cual brinda seguridad y mayor nivel de medición, seguimiento y 
confianza sobre el logro de los objetivos. Por otro lado, la administración se 
fortalece y balancea gracias a la presencia de un consejo de administración y 
de un comité de auditoría (integrado, normalmente, con un consejero inde-
pendiente como presidente). Además, proporciona claridad a la estrategia de 
negocio y las políticas contables así como suficiencia sobre el sistema, elemen-
tos y medidas de control interno.
Opciones o modalidades sobre la manera en que pueden ser emitidas las acciones •	
ya sea con o sin voto, o voto restringido, así como opciones de veto específico.
Hacer ofertas privadas de acciones de hasta 100 accionistas. Las ofertas pú-•	
blicas son posibles sólo hasta que se decida registrar los valores en el Registro 
Nacional de Valores (rnv). 

Beneficios de la sociedad 
anónima moderna: sapi
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Elaborar cláusulas especiales de inclusión o exclusión de socios; es decir que se •	
refiere a la posibilidad de definir condiciones de exclusión, terminación o restric-
ción en la venta de acciones.
La implementación de mecanismos diversos para conseguir, por un lado, acuer-•	
dos entre los accionistas y resolver situaciones de conflicto y, por otro, llevar a 
cabo acciones precisas ante desacuerdos.
Lograr la transición hacia la sociedad de inversión bursátil (•	 sapib) y la sociedad 
anónima bursátil (sab). 
Evitar la figura del comisario siempre y cuando se adopte un comité de auditoría.•	
Medidas específicas de protección para nuevos inversionistas. Por ejemplo, •	
cuando la participación accionaria sea mayor a 10%, se tiene derecho a el 
nombramiento de un consejero independiente, cuando sea de 15% se tiene 
derecho al ejercicio de acciones de responsabilidad civil y cuando sea de 20% 
la oposición judicial a las decisiones de la asamblea. 
Mecanismos por medio de los cuales la propia sociedad pueda adquirir accio-•	
nes representativas distintas de su capital social.
Que los accionistas establezcan diferentes condiciones según convenga a su •	
interés, tales como recompra de acciones a una fecha dada, el no desarrollar 
acciones que compitan con los intereses de la sociedad, y condiciones diversas 
para la compra o venta de acciones.

De manera natural algunos empresarios ponen en la mesa las posibles desventajas 
que pueden derivarse de la transformación de una sociedad anónima tradicional a 
una moderna. Según ellos, dicha transformación puede ser negativa por el com-
promiso legal que implica la implementación de las prácticas básicas de gobierno 
corporativo; en realidad, no hay práctica de gobierno corporativo que no genere 
un valor agregado específico y por lo tanto el costo-beneficio de dicha implanta-
ción se justifica plenamente.

Es evidente que el poner en funcionamiento las prácticas de gobierno corpo-
rativo implica costos adicionales como aquellos que se derivan de la organización 
de un consejo de administración. En caso de que se decida incorporar un consejero 
independiente se requiere considerar el costo de los honorarios. Por desgracia, en 
México todavía no se aprecia suficientemente la importancia de esta posición. Es 
común que la figura del consejo no exista o sea sólo de forma, perdiéndose así la 
posibilidad de fortalecer la administración de la empresa. 

Aunque haya resistencia por parte de algunos a la transformación de la so-
ciedad anónima tradicional a moderna, ya hay valiosos ejemplos de instituciones 
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que han incorporando con éxito la figura sapi en sus organizaciones, requisitos de 
inversión, y siendo ésta un factor esencial en su actuales niveles y proyectos de 
crecimiento empresarial. He aquí algunos ejemplos:

Grupo sim Grupo de Productores y Comercializadores de 
Equipo Médico, que mediante la figura sapi  
emprendió su proceso de institucionalización. 
Dicho modelo de administración también le 
permitió facilitar el acuerdo entre socios y man-
tener e incrementar los niveles de crecimiento.

Hoteles Misión Grupo hotelero de gran tradición en México 
Al adoptar la figura sapi presentó un esque-
ma que le permitió transparencia en la orga-
nización social y al mismo tiempo potenció su 
crecimiento. 

 Corporación 
Mexicana de 
Inversiones  
de Capital 

Empresa que se acogió a la figura de sociedad 
anónima promotora de inversión con el fin de 
dar flexibilidad a su organización. 
Incluso, implementó la política de invertir sólo en 
empresas constituidas bajo la figura de sapi.

International 
Real Estate 
Company

Grupo constructor de Los Cabos, en Baja Cali-
fornia Sur, que se constituyó como sapi 
para facilitar la entrada y el acuerdo con diver-
sos inversionistas nacionales e internacionales.

Sanfer´s Coffee Empresa dedicada a la transformación, indus-
trialización, exportación y comercialización de 
café, y que por medio de la figura sapi buscó 
conformar un grupo de gran dinamismo e im-
portantes niveles de crecimiento empresarial.

El Camino 
Resources-chg

Organización dedicada al arrendamiento puro, 
líder en su ramo a nivel mundial. Su gran crea-
tividad y calidad en el servicio así como su 
configuración como sapi le han permitido dar 
garantías de cumplimiento a sus accionistas y 
fuentes de financiamiento, lo cual ha posibili-
tado su crecimiento.
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Grupo k-sa Grupo inmobiliario de gran creatividad, pre-
sencia y tradición en la Ciudad de México. 
Adoptó la figura de sapi como un mecanismo 
para facilitar la institucionalización y el creci-
miento corporativo de la empresa.

Hoy es común que los organismos gubernamentales, bancos de desarrollo e 
instituciones financieras otorguen sus servicios con mayor facilidad a empresas 
constituidas bajo la figura de sociedad anónima promotora de inversión. Este es 
el caso de:

Nacional 
Financiera.
Banca de 
Desarrollo
 (Nafinsa)

Como parte de las políticas de garantía e 
inversión, a las compañías solicita invertir 
preferentemente en empresas que hayan 
sido constituidas como sapi a efecto de lograr 
mayor nivel de protección como inversionistas 
o garantes.

Fondo de 
Inversión de 
Capital en 

Agronegocios

Este fideicomiso privado tiene como política 
no invertir capital en empresas que no hayan 
sido constituidas como sapi. 
Inclusive, el Fondo participa como miembro 
del consejo de las compañías en las que in
vierten para que generen valor y deriven los 
rendimientos esperados.

SAPI formacion.indd   24 30/9/10   12:06:40



Beneficios de la Sociedad Anónima Moderna

25

Las instituciones financieras públicas y privadas en México reconocen la im-
portancia de que las empresas implementen prácticas de gobierno corporativo. 
Los fondos de inversión y las instituciones financieras públicas consideran la im-
plantación de las prácticas como condición obligatoria para obtener o mantener 
la inversión de capital y así lo demuestran los requisitos de entrada publicados por 
Nacional Financiera (nafinsa), el Fondo de Inversión de Capital en Agronegocios 
(fica), el Fondo de Fondos y la Bolsa Méxicana de Valores (bmv), entre otras.

La importancia de las prácticas de gobierno corporativo también se demues-
tra en estudios realizados por diversas organizaciones privadas. Por ejemplo, en 
una encuesta realizada por la Asociación Mexicana de Capital Privado (amexcap) y 
Latin Finance Magazine a 28 fondos de capital privado con un portafolio de más 
de 4 000 millones de dólares de inversión disponible (a diciembre de 2007) en 
Latinoamérica se llegó a las siguientes conclusiones:

De los encuestados 84% considera que las prácticas de gobierno corporativo •	
son tan o más importantes que la situación financiera. 
De ellos 70% declaró no invertir en compañías que no se comprometiesen con •	
el sistema de control interno y el gobierno corporativo. 
Para el 79% la aplicación de prácticas de gobierno corporativo debe ser obli-•	
gatoria y regulada por ley (caso específico de la sapi). 

Importancia de la incorporación 
de prácticas de gobierno 
corporativo
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Los beneficios de la adopción de gobierno corporativo son varios. La confianza, la 
seguridad, el crecimiento, la rentabilidad, el fortalecimiento de la administración, 
mejora en la operación por la claridad de las reglas de juego y la comunicación 
entre los accionistas son sólo algunos de ellos:

Confianza:•	  de accionistas, inversionistas, acreedores y terceros. 
Seguridad:•	  promueve acciones para protección ante riesgos y sistema de su-
pervisión y control interno que dan seguridad al logro de objetivos. 
Crecimiento:•	  por la claridad y el seguimiento constante en palancas de creci-
miento derivadas de una visión, objetivos y metas claras en la estrategia de 
negocio.
Fortalecimiento de la administración: •	 retroalimentación y estudio conjunto 
de decisiones relevantes apoyados en experiencias exitosas previas. Principal-
mente, derivado de un consejo integrado por consejeros independientes que 
transfieren experiencias y metodologías exitosas a los directivos relevantes.
Rentabilidad y alto desempeño: •	 definición y seguimiento de metas e indica-
dores para un eficiente seguimiento sobre la evolución del negocio.
Alineación en prioridades: •	 precisión en los requerimientos de los accionistas, 
asegurando mismo enfoque en el consejo y la administración. 
Claridad en principios, políticas y reglas: •	 operación basada en definiciones 
que aseguren la ética y la claridad en la operación del negocio. 
Relación estable de accionistas (familiares o no familiares):•	  convenio de 
expectativas que aseguran equidad y evitan desacuerdos graves que amenacen 
la estabilidad y sobrevivencia corporativa. 

Igual de importante

Más importante

Menos importante
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De los beneficios expuestos, pareciera que el principal es la confianza. Para ratificar  
esta conclusión sólo basta reflexionar en que los mercados de capitales pueden 
ser una fórmula mágica de crecimiento ya que a ellos llegan miles de millones 
de pesos a cambio de simples papeles. La única explicación a este fenómeno 
es la confianza de los inversionistas. Ellos confían en que los fondos serán ges-
tionados de manera adecuada y que su rendimiento será distribuido de forma 
asimétrica.1

Es importante recordar, entonces, que el principal objetivo del gobierno cor-
porativo es fortalecer la confianza en la empresa con la puesta en funcionamiento 
de las prácticas y las herramientas, así como con la generación de una cultura 
corporativa sana.

El lograr la confianza en una empresa lleva al incremento de su valor, como ha 
sido probado en múltiples estudios a nivel nacional e internacional. Ejemplo de ellos, 
es el realizado por la consultoría McKinsey –realizada entre marzo y abril de 2000, 
con apoyo del Banco Mundial. En ella, 90 inversionistas, con inversiones por más de 
1.65 billones de dólares, manifestaron que pagarían una prima por encima de 20% 
a aquellas empresas que tuvieran un gobierno corporativo debidamente implantado 
y de manera específica además se indica que en países latinoamericanos, como Co-
lombia y México, este porcentaje de sobre prima puede llegar hasta el 27%.

Con la investigación de Paul Gompers en la Universidad de Harvard, proyec-
tada sobre 1 500 sociedades que cotizan en bolsas americanas entre 1990 y di-
ciembre de 19992 y soportada matemáticamente por una regresión, también se 
demuestra que las empresas con buenas prácticas de mejor gobierno obtienen 
mayores rendimientos que las que no lo han implantado. En este caso, Gompers 
prueba que el buen gobierno corporativo asegura un rendimiento adicional de 
9% y que las empresas con un mejor gobierno corporativo tienen una más alta 
calificación en la Bolsa de Valores, en su valor de mercado. Este valor llega a ser 
hasta de 56% mejor que las que no registran prácticas de gobierno corporativo.

El análisis de Robert Bauer –profesor de la Universidad de Maastricht y jefe de 
análisis de abp Investments3– realizado en un periodo de observación entre 1997 

1	 José Cándido Paz y Ares Rodríguez, “El gobierno corporativo como estrategia de creación de valor”, 
en Revista de derecho mercantil, núm. 251, Universidad de la Rioja, España, pp. 7-60. 

2	 Paul A. Gompers, Joy L. Ishii y Andreq Metrick “Corporate Governance and Equity Prices”, en Quarterly 
Journal of Economics, Harvard University (US), 118-1, febrero de 2003, pp. 107-155.

3	 Robert Bauer y Nadja Guenster, Good Corporate Governance Pays Off. Well-governed Companies 
Perfomed Better on the Stock Market, Algemeen Burjelijk Pensioenfonds (abp), Heerlen, Netheerlands, 
abril de 2003. Disponible en www.deminorating.com.
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y 2002, reveló que invertir en empresas con buen gobierno lograba 3% de mayor 
rendimiento. 

Igualmente importante es el estudio del Deutsche Bank publicado en abril de 
2004. En él se señala incluso una relación positiva por cada uno de los sectores 
entre la implantación del gobierno corporativo y la generación de utilidades, como 
se ilustra en la siguiente tabla.4

4	 Deutsche Bank Securities Inc. Estimates and Company Information, abril de 2004. 

Gobernabilidad y su impacto en la rentabilidad. Base S&P 500

roe ebitda

(margen)

Servicios comerciales y provisiones Positivo Positivo

Alimentos, bebidas y tabacos Positivo Positivo

Productos farmacéuticos y biotecnología Positivo Negativo

Bienes de capital Positivo Positivo

Consumo duradero y ropa Positivo Neutral

Alimentos Positivo Neutral

Hardware, tecnología y equipo Positivo Neutral

Energía Positivo Negativo

Venta al menudeo Positivo Neutral

Accesorios Positivo Neutral

Asistencia médica y servicios Neutral Neutral

Comunicaciones Neutral Neutral

Semiconductores y equipo Neutral Positivo

Software y servicios Negativo Neutral

Materiales Negativo Neutral

Servicios de telecomunicación Negativo Negativo

Una positiva y clara  

relación existente  

entre la gobernabilidad  

y roe y croci…

…ebitda, márgenes 

inconclusos.
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Productos farmacéuticos y biotecnología 
– Gobierno Corporativo contra roe (s&p 500)
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La principal responsabilidad de los miembros del consejo es la creación de 
valor en la empresa y así se expresa en la Ley del Mercado de Valores (lmv):

Los miembros del consejo de administración deben desempeñar su cargo procurando 

la creación de valor en beneficio de la sociedad, sin favorecer a un determinado ac-

cionista o grupo de accionistas. Al efecto, deberán actuar diligentemente adoptando 

decisiones razonadas y cumpliendo los distintos deberes que les sean impuestos por 

virtud de esta Ley o de los estatutos sociales.5

Inclusive en esta importante definición se expresa la necesidad de que los conse-
jeros consideren en su opinión la protección y el crecimiento del patrimonio en su 
totalidad y no se tomen decisiones o se expresen opiniones que protejan a un solo 
accionista y dañe el interés de algún otro accionista.

En la citada ley se consignan como deberes legales de los consejeros los siguientes:

Deber de diligencia

El deber de diligencia de los consejeros consiste fundamentalmente en que deben 
actuar de buena fe y en el mejor interés de la sociedad y no de una persona en 
lo particular. Esto es, terminar con la vieja costumbre de nombrar consejeros que 
protejan los intereses de un accionista en lo particular.

5	 Ley del Mercado de Valores, Artículo 29.

Responsabilidades y deberes
legales del consejo
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Hoy, los consejeros están obligados a solicitar y analizar la información de la 
sociedad sobre aquellos aspectos críticos o relevantes en los cuales pudiera radicar  
la oportunidad de mayores eficiencias o minimización de riesgos. Igualmente, deben 
requerir la presencia de directivos relevantes y demás personas de apoyo, a efecto 
de entender con claridad las circunstancias que imperan en las organizaciones a 
las que sirven.

Es importante también aplazar las decisiones del consejo de administración 
cuando perciban que hay un consejero que no haya sido convocado o que no ha 
recibido a tiempo la información necesaria para resolver sobre los asuntos que 
están en la mesa. Por ningún motivo debe aceptarse la decisión de los demás 
sin haber estado enterado o recibir información previa suficiente sobre el punto 
en discusión. Ello implica que la práctica de tener un punto de otros o generales 
dentro de la agenda, definitivamente ya no es válido.

Los aplazamientos a los que hacemos referencia, de acuerdo con las condicio-
nes que están concebidas en la nueva Ley, podrán darse hasta tres días naturales, 
sin necesidad de nueva convocatoria.

Otra de las grandes responsabilidades es deliberar y votar, solicitando que se 
encuentren presentes exclusivamente los miembros y el secretario del consejo de 
administración si es que así se desea. De esta forma, se establece la posibilidad 
de deliberar y votar a solas. Tradicionalmente, en las organizaciones se acostum-
bra que el director general o los directores de área participen en los consejos de 
administración como si fueran miembros, haciendo presencia en la junta durante 
todo el tiempo. La regulación aclara que esto ya no es válido y que los directores 
que representan a la administración deben acudir únicamente por invitación y sólo 
durante el tiempo en que se discuta el punto para el que fueron invitados.

Consideramos importante se advierta a los consejeros que se incurre en una 
falta relevante al deber de diligencia, cuando se abstienen de asistir. Hoy en día 
es muy delicado que los consejeros dejen de asistir a las juntas de consejo, la Ley 
aclara que para ello deberán tener una causa absolutamente justificada a juicio 
de la asamblea de accionistas. Esta aclaración es muy importante pues implica un 
verdadero compromiso de cada consejero. La potencial existencia de los suplentes 
no exime a los titulares de la obligación de asistir, por lo que de manera natural, 
es nuestra impresión que la figura de suplente dentro del consejo tenderá a su 
extinción.

También es crítico el hecho de que, durante las reuniones del consejo de admi-
nistración, los miembros del consejo no revelen información relevante y necesaria 
para una adecuada toma de decisiones. En general, el incumplir con los deberes 
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que esta Ley les impone es claramente una falta al deber de diligencia y, por lo 
tanto, los consejeros podrían asumir responsabilidades administrativas y tener que 
responder por los daños que origine su omisión (opinión o asistencia).

La responsabilidad de los consejeros consiste fundamentalmente en indemni-
zar los daños y perjuicios que ocasionen a la sociedad o a las personas morales  
que ésta controle por la falta de cuidado en el ejercicio de su deber de diligencia. 
Para cubrir estas responsabilidades, la legislación también aclara que las socie
dades anónimas bursátiles podrán pactar indemnizaciones y, evidentemente, con-
tratar a favor de los miembros del consejo de administración, los correspondientes 
seguros, fianzas o cauciones que cubran el monto de las indemnizaciones por los 
posibles daños que cause su actuación.

Deber de lealtad y sobre los actos o hechos ilícitos

Respecto al deber de lealtad, la Ley del Mercado de Valores aclara que los conseje-
ros deben guardar confidencialidad respecto a la información de la compañía, así 
como sobre los asuntos de los que tenga conocimiento con motivo precisamente 
de su cargo como consejero.

Se aclara también que los consejeros, incluyendo al secretario, que tengan 
algún conflicto de interés deben abstenerse de opinar de los asuntos. No sólo eso, 
sino que también deben abstenerse de participar e incluso de estar presentes  
durante la deliberación y votación de los asuntos, sin que ello afecte el quórum 
requerido para la instalación del consejo de administración.

Se aclara también que los consejeros son responsables de comunicar por  
escrito, tanto al comité de auditoría, como al auditor externo, todas las situacio
nes que se puedan detectar o conocer y que correspondan a irregularidades de 
sus predecesores.

Al mismo tiempo, se especifican diversas conductas que los miembros del con-
sejo y su secretario no deben realizar. Tal es el caso de generar, difundir, publicar 
o proporcionar al público información confidencial, así como ordenar u ocasionar 
que se omita el registro de operaciones efectuadas, circunstancias que evidente-
mente están tipificadas como fraude y que con frecuencia se han presentado en 
los grandes fracasos corporativos internacionales.

También se incluye como una grave responsabilidad, el incidir para que se 
oculte u omita información relevante, así como ordenar o permitir que se inscriban 
datos falsos de la contabilidad.
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Una circunstancia ilícita adicional prevista por la legislación se refiere a la po-
sibilidad de destruir, modificar u ordenar que se destruyan o alteren sistemas, 
registros, documentos contables o archivos electrónicos.

La legislación también prevé la posibilidad de manipular los datos relevantes de 
la sociedad o presentar a la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (cnbv) docu-
mentos o información falsa o alterada, o alterar las cuentas activas o pasivas, o las 
condiciones de los contratos o gastos, así como exagerar los gastos intencionalmen-
te. Todo ello, por supuesto será motivo de sanción a los consejeros o directores.

La Ley también aclara que la sociedad no podrá pactar en contrario, ni prever 
en sus estatutos sociales, prestaciones, beneficios o excluyentes de responsabi-
lidad, que limiten, liberen, sustituyan o compensen las obligaciones por la res-
ponsabilidad a que se refieren, así como tampoco contratar en favor de persona 
alguna seguros, fianzas o cauciones que cubran el monto de la indemnización por 
los daños y perjuicios ocasionados.

Exigibilidad de los deberes

¿Cómo se exige la aplicación de sanciones? La legislación aclara que los accionistas 
de la sociedad anónima bursátil que en conjunto ostenten 5% o más del capital 
social de la sociedad anónima, o 15% en el caso de la sociedad anónima promotora 
de inversión, pueden exigir estas acciones.

En general, esta Ley imputa a los miembros del consejo y a su secretario al 
pago de todos los gastos y costos que se originen del desempeño de sus respon-
sabilidades, siempre que el juez así lo dictamine.

Respecto a las sanciones:

Se prevé prisión de tres a doce años a los consejeros, directores generales, •	
directivos relevantes y empleados que, con ánimo de lucro, perjudiquen a los  
accionistas alterando las cuentas o condiciones de contratos, haciendo aparecer 
operaciones o gastos inexistentes o exagerando los reales, o bien, que a sabiendas 
realicen cualquier acto u operación perjudicial al patrimonio de la sociedad.
De dos a diez años a quienes lleven oferta pública de valores no inscritos en el •	
Registro Nacional de Valores sin contar con la autorización de la cnbv.
De tres a nueve años a los miembros del consejo, directivos o empleados que •	
den noticias o información a terceros sobre las operaciones, servicios o depósi-
tos sin instrucción expresa de los titulares o de las autoridades facultadas.
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SANCIONES DE PRISIÓN  
Y MULTA

(Ley de Seguros y Fianzas)

Prisión de tres a doce años 
a los consejeros, directores 

generales, directivos relevantes 
y empleados

(Ley del Mercado de Valores)

Prisión de tres  
a nueve años 

(Ley del Mercado  
de Valores)

Pago de daños  
y perjuicios a:
(Ley del Mercado 

de Valores)

Regla de juicio 
de los negocios

A quienes:

Omitan, alteren o instruyan omitir los registros con-––

tables.

Que presenten datos falsos sobre la solvencia del deudor.––

Que con ánimo de lucro perjudiquen a los accionistas ––

alterando cuentas o condiciones de contratos hacien-

do aparecer operaciones, gastos inexistentes o exage-

rando los reales.

A los miembros del consejo, directivos, empleados que ––

den noticias o información a terceros sobre las opera-

ciones, servicios o depósitos sin instrucciones expresas 

de los titulares o de autoridades facultadas.

Los consejeros, directores generales y directivos relevantes 

que:

Difundan información que induzca a error.––

Pmitan registrar operaciones de la sociedad o alterar ––

los registros contables.

Oculten información relevante o eventos.––

Se refiere a los casos en que los miembros de consejo no 

son responsables. Las condiciones son:

Tomen decisiones o voten con base en información ––

proporcionada por expertos independientes o audi-

tores externos.

Tomen decisiones de negocio, siempre que haya sido ––

la mejor alternativa o los efectos negativos no fueran 

previsibles.

Cumplan con los acuerdos de la asamblea de accionistas.––

Hayan cumplido los requerimientos funcionales esta-––

blecidos en la ley y en los estatutos.

Responsabilidades y sanciones
Ley del Mercado de Valores, Circular Única de la cnbv  

y Ley de Seguros y Fianzas
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Regla del juicio de negocio

Otro tema importante es conocer en qué momento los miembros del consejo de 
administración incurren en responsabilidades. Por ello, para evitar esta situación, 
lo primero es cumplir con los requisitos que la Ley impone, así como con los es-
tatutos sociales que la sociedad establezca. Lo segundo es tomar las decisiones 
o votar en las sesiones del consejo de administración con base en la información 
proporcionada por los directivos. Algo que se aclara es que los consejeros no serán 
responsables de una información distinta a aquella a la que recibieron y esté firma-
da por la propia administración, o estén recibiendo a través de un auditor externo 
o de expertos independientes cuya capacidad y credibilidad no fuese motivo de 
duda razonable. Tercero, no son responsables tampoco cuando hayan seleccio-
nado la alternativa más adecuada a su leal saber y entender o incluso los efectos 
patrimoniales negativos que ocurrieron y no pudieron haber sido previstos con la 
información disponible a ese momento. Finalmente como cuarto punto, no son res
ponsables cuando cumplan los acuerdos de la asamblea de accionistas, siempre y 
cuando éstos no sean violatorios de la propia Ley.

Como vemos, el cumplimiento de responsabilidades por parte de los miem-
bros del consejo es fundamental. Hoy se incurre en importantes responsabilida-
des personales si no se satisfacen los requisitos establecidos en la nueva Ley; el 
consejero de antes ya no es el consejero de hoy. En realidad, los negocios exigen 
una participación activa, ya no sólo para cumplir con la legislación o los requisitos 
establecidos en los distintos parámetros que establecen las regulaciones, sino que 
además es ya un imperativo de negocio hacer que los consejeros verdaderamente 
contribuyan a los objetivos de negocio. Hoy, es fundamental contribuir con ideas 
que promuevan la eficiencia y el valor agregado de las organizaciones, el no cum-
plir o no contribuir ya es parte del pasado de las organizaciones, hoy, participar 
como consejero representa una gran responsabilidad, no sólo por cuidar el interés 
personal, sino por los intereses de la empresa y en general de la sociedad.
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La Ley del Mercado de Valores establece una serie de responsabilidades im-
portantes para el consejo, relacionadas con el control y la vigilancia. Con frecuen-
cia, estas responsabilidades se delegan en un comité de auditoría. 

Evaluación de acciones y temas estratégicos o relevantes 

para la generación de valor 

Como es sabido, el comité de auditoría es una pieza angular que le permite al con-
sejo de administración evaluar y dar seguimiento a la administración del negocio, 
además de darle una adecuada visión sobre la manera en que el modelo operativo 
responde a las definiciones y preocupaciones estratégicas del consejo.

Auditoría interna y auditoría externa

Para realizar esta labor y dar cumplimiento a todas las responsabilidades de análisis 
y seguimiento, el comité cuenta con dos brazos importantes, la auditoría externa y 
la auditoría interna, funciones por las cuales se le pide a este comité que asegure 
la independencia y se encargue de contratarlas y supervisarlas, asegurando la ca-
lidad y alta contribución de ambas.

Respecto a la auditoría externa, no sólo se tiene que contratar y cuidar la cali-
dad real y la independencia de la misma, sino además, se debe realizar un análisis 

Funciones de auditoría
y control interno
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del dictamen y, en general, de todos los informes que elabore y suscriba el propio 
auditor externo.

Es evidente, para ello, que el comité de auditoría debe reunirse de manera  
suficiente con el auditor externo, cuando menos una vez al año, con el fin de 
analizar sus informes de manera exhaustiva. Evidentemente, es aconsejable la 
programación de reuniones frecuentes para conocer la evolución de la auditoría, 
facilitar el desempeño del auditor externo así como asegurar y permitir una visión 
completa y absolutamente independiente. Ello se logra validando que el auditor 
externo no preste servicios adicionales en los que pudiera caer o interpretarse que 
pierde parcial o totalmente su independencia.

Respecto a la auditoría interna, el comité debe apoyarse en esta función para 
lograr una visión de los procesos críticos de negocio, que además le permita al 
consejo entender las amenazas y limitaciones de la organización, así como tener 
alternativas de mejores prácticas de negocio que faciliten una contribución estra
tégica de alto valor agregado. La auditoría interna debe enfocar su análisis en 
temas no contables y evitar duplicidades respecto del trabajo del auditor externo. 
Precisamente, lograr una adecuada coordinación y aprovechamiento de los recur-
sos de auditoría es un tema que corresponde al comité de auditoría.

Independencia de los auditores

Cuando se habla de asegurar la independencia de los auditores, se refiere a que:

No reporten a quien potencialmente puede ser su auditado (de tal forma que •	
no limite su opinión de forma alguna).
No realice actividades, o sea responsable, de actividades que posteriormente •	
puedan ser sujetas a su auditoría.
No tenga conflicto de interés alguno dentro de las áreas, unidades u operacio-•	
nes auditadas.
 Dado lo anterior, es una responsabilidad del comité evaluar y, en su caso, re-•	
chazar o autorizar los servicios o tareas adicionales a los de auditoría, que sean 
requeridos por los auditores externos e internos.
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Análisis y seguimiento de los registros contables 

e información financiera

Como otro grupo de requerimientos, podemos citar aquellos que se centran en 
la validación de los principales criterios contables aplicados, operaciones relevan-
tes registradas e integridad, validez y transparencia de la información financiera. 
Para ello, el comité de auditoría es responsable de conocer los criterios y bases de 
preparación de los estados financieros y conocer los cambios relevantes que se 
dan en conjunto o por transacción individual, o que se encuentren fuera de los 
parámetros aceptables bajo los criterios contables establecidos.

Los miembros del comité de auditoría deben revisar los estados financieros 
y sus principales cambios, obteniendo la explicación correspondiente de la admi-
nistración o de los auditores externos. Una vez satisfechas las dudas, el comité 
de auditoría será el encargado de recomendar al consejo de administración la 
aprobación de los estados financieros. Lo anterior significa que el consejo de ad-
ministración debe recibir del comité de auditoría los comentarios correspondientes 
y, en su caso, la sugerencia para que los estados financieros sean aprobados o 
rechazados.

En síntesis, cuando hablamos de las responsabilidades que respecto a la infor-
mación financiera tiene el comité de auditoría, éstas deben incluir al menos: 

Revisar las políticas y principales criterios contables y de información seguidas •	
por la sociedad.
Verificar que estas políticas y criterios han sido aplicados de manera consistente •	
por la administración. 
Asegurar que la información financiera presenta en forma razonable la situa-•	
ción financiera y los resultados de operación de la sociedad. 

En estos términos, este comité es responsable de apoyar al consejo de administra-
ción en la integración de sus informes relacionados con los aspectos contables y 
de control que deben presentarse a la asamblea general de accionistas.

Sistema de control interno

Una gran responsabilidad del comité de auditoría consiste en el sistema de control 
interno. Para ello, se le encomienda la definición de los lineamientos o guías bajo 
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El control interno permite alto nivel de confianza  
sobre el logro de los objetivos institucionales

Misión, visión y objetivos institucionales.
Planeación estratégica y palanca estratégica.
Políticas de dirección.
Metas e indicadores de desempeño funcional.
Sistema de administración de riesgos.
Comité de auditoría
Otros comités (directivo, riesgos, prácticas institucionales, de 
planeación y estrategia).
Código de ética y conducta.

Distribución funcional y organización.
Control de facultades.
Presupuesto.
Evaluación de desempeño y asesoría.
Sistema de información (mis).
Sistema de seguimiento.
Sistema de quejas y denuncias.
Auditoría externa e interna.
Sistema de calidad.

Controles en procesos y actividades.
Sistema de supervisión –agendas de autocontrol y talleres.
Descripciones de puesto, estándares de desempeño y comparativos 
de mejor práctica.
Manuales de operación.
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cultura de autocontrol, administración de riesgos y calidad
(Eficiencia, transparencia, rendición de cuentas y mejores prácticas)

órgano de gobierno

control
estratégico

control
directivo

control
operativo

las cuales debe operar este sistema dentro de las organizaciones y la evaluación 
y certificación sobre la efectividad del modelo implantado por la administración. La 
dificultad para muchos consejeros es que no se cuenta con información suficiente 
sobre los elementos básicos que componen el sistema de control interno, pues 
no se trata simplemente de medidas de control; en realidad es mucho más que 
eso. Entre los elementos que vale la pena citar se tienen: el plan estratégico, el 
presupuesto, el plan operativo, los indicadores de desempeño y resultado de áreas 
y ejecutivos, el sistema y las guías de supervisión y talleres de autocontrol, las 
políticas y facultades de dirección, el código de ética y conducta, el sistema de 
información, los controles en procesos y controles en contratación, evaluación, 
compensación y guías de desempeño de recursos humanos, la auditoría interna, 
el sistema de seguimiento a incumplimientos y compromisos, sistema de quejas y 
denuncias, entre otros elementos.

Fuente: Guillermo Cruz Reyes, Elementos que componen el sistema de control interno.
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EVALUACIÓN
DISEÑO Y
ASESORÍA

SISTEMA DE
CONTROL
INTERNO

Diagnóstico y
recomendaciones

del sistema de control

Desarrollo 
de matrices 
de riesgo

Diseño e  
implantación de  

elementos de control

Diseño de políticas, 
lineamientos y guías 
de control interno

Automatización
(módulos
grc-sap)

Talleres de
riesgos

y control

Agendas de
autocontrol en
puestos clave

Apoyo de expertos independientes para el cumplimiento  

de responsabilidades

Una nueva responsabilidad que se observa con claridad dentro de la legislación 
es el hecho de que el comité de auditoría es responsable de solicitar la opinión de 
expertos independientes en aquellos casos que juzgue conveniente para el ade-
cuado desempeño de sus funciones. Esto es algo nuevo dentro de la legislación, 
y es natural su existencia dadas las importantes responsabilidades del comité de 
auditoría. Esta situación le abre al comité la posibilidad de cumplir con sus res-
ponsabilidades y de lograr una verdadera independencia respecto al análisis de 
información ya que, en muchas ocasiones, el comité recibe información de mane-

Metodología para la evaluación, diseño  
y asesoría del sistema de control interno

Fuente: Guillermo Cruz Reyes.
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ra directa y no tiene elementos suficientes para evaluarla o para opinar sobre ella. 
Con este apoyo, el comité está en posibilidades de hacer un análisis exhaustivo y, 
en consecuencia, emitir una opinión ajena a la de la propia dirección.

Comunicación con los directivos de la organización

Otra gran responsabilidad que hoy se aclara con toda precisión es que el comité 
puede y debe reunirse de manera periódica con los directivos relevantes. Se su-
giere que en la medida de lo posible se maneje coordinadamente a través de la 
dirección general, cuidando que el comité de auditoría no pierda su independen-
cia y libre factibilidad de reunión directa sin mediar la intervención de la dirección 
general cuando la circunstancia específica así lo amerite. Esta responsabilidad, que 
en ocasiones se llegó a considerar que no le correspondía al comité de auditoría, 
ahora se establece como necesaria. 

Otro compromiso que ha quedado claro, es el requerimiento del comité de 
auditoría a los directores y demás empleados de la sociedad, de los informes y 
reportes necesarios para entender la situación financiera de la organización y cum-
plir con las otras responsabilidades que le han sido asignadas.

Entre otras responsabilidades del comité, está el investigar los posibles incum-
plimientos de las políticas, de las observaciones al control interno y registros con-
tables reportadas por auditoría, y en general, de todas aquellas situaciones que en 
el desempeño de sus actividades detecta.

Seguimiento de acuerdos y compromisos, quejas y denuncias

Adicionalmente, el comité tiene la responsabilidad de dar seguimiento a los acuer-
dos de la asamblea y el consejo, evaluando y asegurándose que la administración 
ha tomado o está tomando las acciones necesarias y suficientes para dar cumpli-
miento a los citados acuerdos.

Además de ello, es precisamente en el comité de auditoría en donde radica la 
responsabilidad del consejo de contar con un mecanismo que le permita atender y 
recibir las sugerencias, quejas y denuncias del personal, lo cual debe desarrollarse 
en un ambiente profesional en donde se asegure el anonimato y el análisis que 
facilite la atención adecuada y respuesta suficiente, acorde con la importancia  
que cada situación amerite.
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Reporte al consejo 

Respecto a las responsabilidades de reportar se incluye:

Informar anualmente al consejo sus actividades. •	
Informar sobre las irregularidades o circunstancias importantes detectadas en •	
el cumplimiento de sus funciones, así como de las acciones correctivas que se 
están adoptado o que se proponen.

El presidente del comité de auditoría es responsable de asegurar que se elabore 
dicho informe anual, mismo que debe describir claramente, entre otros asuntos:

El estado que guarda el sistema de control interno y la auditoría interna de la a)	
sociedad, la descripción de sus deficiencias y desviaciones, así como los pro-
gramas de mejora que se están implementando.
Las medidas preventivas y correctivas implantadas con motivo de las audito-b)	
rias, así como el estatus en que se encuentran. 
La descripción y la valoración de la auditoría externa, así como de la auditoría c)	
interna. Entre otros elementos, estos informes deben aclarar y describir los 
efectos de las políticas contables aprobadas y aplicadas durante el período.
Las medidas adoptadas con motivo de las observaciones relevantes de audito-d)	
ría externa e interna, tanto a nivel de contabilidad, como de control interno y 
demás temas identificados.
Las denuncias recibidas sobre hechos irregulares.e)	
El seguimiento de los acuerdos tomados en la asamblea y consejo de admi-f)	
nistración.
El estado que guardan los estados financieros de la sociedad y en su caso g)	
solicitar al consejo se proponga la autorización de los mismos por parte de la 
asamblea de accionistas.

Convocar a asambleas

Es necesario también señalar que este comité tiene la responsabilidad de convocar 
a asambleas de accionistas e insertar en el orden del día, los puntos que estime 
convenientes. Incluso se señala la responsabilidad de vigilar que el director general 
dé cumplimiento a los acuerdos de las asambleas de accionistas y del consejo de 
administración de la sociedad.
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Sistema de seguimiento

El comité de auditoría debe contar con un sistema de seguimiento, en el que se 
deben registrar con precisión todos los acuerdos del consejo de administración  
y de la asamblea, y a través de pruebas y de un seguimiento constante, validar que 
los acuerdos están implementados, en forma oportuna y suficiente, por parte de 
la administración.

Dirección del comité por parte de consejeros independientes

Un asunto importante es que, en el caso de las sociedades anónimas bursátiles, los 
presidentes de los comités de auditoría, así como el de prácticas societarias, deben 
ser independientes, incluso se establece que únicamente tres de los consejeros 
independientes pueden ser miembros del comité. Se habla también de que el pre
sidente no podrá ser removido de su puesto, si no es a través de la decisión de la 
asamblea general de accionistas. El presidente, así como los miembros, deben ser 
seleccionados por su reconocida capacidad y perfil profesional al mismo tiempo 
que la experiencia. En particular, la presencia de consejeros independientes en la 
sapi no es requisito obligatorio; sin embargo, es recomendable contar con, al me-
nos, uno al que se le asignen funciones que permitan mayor nivel de transparencia 
y equidad entre accionistas.

Comentarios finales

Como vemos, el comité de auditoría toma una posición de alta relevancia para 
el consejo, la nueva legislación no sólo establece sus responsabilidades sino que 
aclara que es una función con una participación estratégica, que impacta en la 
eficiencia, productividad y seguridad del negocio.

Su presencia asegura a los inversionistas, clientes, proveedores, empleados 
y acreedores que la organización se maneja de manera institucional y que no se 
pierden de vista los objetivos estratégicos, confiando su vigilancia en profesionales 
independientes que están endosando con su nombre y actividad profesional el 
desempeño y transparencia de la organización.
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Cuando se trata de evitar problemas entre los accionistas de una organiza-
ción, es importante catalogar las diferentes situaciones que se presentan o puedan 
presentarse, y plantear una solución con la que se proteja el interés de la empresa 
y los accionistas en su conjunto; que se traduzca en políticas con las que ellos se 
sientan justamente tratados y que además sirvan de soporte y referencia para las 
operaciones de la compañía. Suena a una regla básica, sin embargo, ¿cuál es el 
medio para realizar esta categorización y análisis? La respuesta recomendada es 
a través de un comité de reporte al consejo de administración (consejo) integrado 
por consejeros independientes (consejeros).

A continuación revisaremos los distintos asuntos que deben preverse, las con-
diciones y tratamiento señalado en la Ley del Mercado de Valores, así como algu-
nas recomendaciones de tipo práctico. 

La Ley del Mercado de Valores que se publicó el 30 de diciembre de 2005 
y se actualizó en mayo de 2009, utiliza el término de prácticas societarias para 
referirse a aquellas circunstancias que tradicionalmente requieren una atención 
especial del consejo y que, de no transparentar su manejo, son una fuente poten-
cial y directa de conflictos entre accionistas. Para ello, la legislación se propone la 
creación del comité de prácticas societarias, presidido y manejado por consejeros 
independientes. 

Los principales temas de conflicto que debe atender dicho comité son:

Funciones de prácticas 
societarias
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Nominación o destitución del director general, directores principales  

y/o consejeros

¿Quién define cuál va a ser el próximo director general?, ¿cuáles son los criterios 
para seleccionar a lo directores más importantes de una organización?, ¿cuáles son 
los criterios y quiénes van a ser los consejeros de una organización? Estos puestos 
y criterios son, sin lugar a dudas, un elemento muy importante de fuerza política 
e influencia significativa dentro de la organización. Tener el control sobre estas 
posiciones evidentemente genera un mayor poder de decisión e influencia en el 
manejo de los activos y, por lo tanto, son posiciones que requieren de un trato 
especial e independiente.

Quizá la responsabilidad más importante del consejo es el nombramiento o 
destitución oportuna del director general. El tomar una decisión sobre la desti-
tución y reemplazo es verdaderamente un tema de gran impacto dentro de una 
organización. Se trata de una decisión que requiere un análisis y consideración del 
mayor cuidado posible, por ello es altamente recomendable que estas decisiones 
se adopten en un comité especializado del consejo.

Evaluación del desempeño del director general y directores principales

Este comité debe atender la responsabilidad del consejo respecto a la evaluación 
de los principales directivos de la empresa o los directivos conocidos como directo-
res relevantes. Esto implica que el consejo tenga un sistema de evaluación y des-
empeño que contemple metas del director general y de cada uno de los directivos 
relevantes, además de una revisión periódica de logros y avances que le permitan 
conocer con precisión cual ha sido el resultado objetivo de la gestión directiva, 
para que pueda estar en posibilidades de documentar sus observaciones sobre el 
desempeño directivo.

Esta responsabilidad del consejo implica, evidentemente, que en primer lugar 
se defina con claridad quiénes son los directores principales o relevantes. La propia 
legislación establece que como directores relevantes debe considerarse al director 
general, así como a todas las personas físicas que, ocupando un cargo dentro de 
la persona moral, tomen decisiones que trasciendan de forma significativa en la 
situación administrativa, financiera, operacional o jurídica de la propia empresa o 
grupo empresarial, y aclara que no quedan comprendidos dentro de esta defini-
ción los consejeros de la propia sociedad.
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Transacciones con partes relacionadas-conflictos de interés

Otro tema de extrema importancia, es el que tiene que ver con los distintos con-
flictos de interés que de manera natural pueden darse en una sociedad, al reali-
zar transacciones con compañías afiliadas o asociadas, y que tienen una relación 
directa o indirecta con los socios, e incluso cuando se realicen transacciones con 
familiares de alguno de los accionistas o empleados, o con personas con influencia 
significativa o poder de mando, así como con consejeros o principales ejecutivos 
de la empresa. Este es un tema que normalmente deriva en malas interpretacio-
nes, dado que puede llegar a suponerse que se están transfiriendo utilidades de 
manera ilegítima. 

Es importante mencionar que la nueva Ley del Mercado de Valores indica que 
no deben ser consideradas como partes relacionadas aquellas transacciones que 
carezcan de relevancia en función a su cuantía, por ello es importante lograr una 
clara definición sobre el monto o las condiciones bajo las cuales una transacción 
es o no relevante. En principio, la legislación indica como criterio general, que una 
operación se considerará relevante cuando ésta sea por un monto equivalente o 
superior a 5% del valor de los activos. Asimismo, la Ley indica que no se conside-
rarán operaciones con partes relacionadas aquellas que se realicen entre organiza-
ciones o instituciones del propio grupo empresarial, siempre que sean del giro 
normal y ordinario habitual del negocio y que las transacciones estén hechas a 
precios de mercado y evidentemente soportadas por las valuaciones correspon-
dientes. De nuevo es altamente recomendable que a través de un comité del 
consejo, de preferencia manejado por independientes, se atiendan estas transac-
ciones y se dejen por escrito todas las políticas que describan el tipo de transaccio-
nes con partes relacionadas que no requerirán de la participación del comité, así 
como su tratamiento, niveles de autorización y documentación particular que so-
porte el tratamiento corporativo correspondiente.

Respecto al resto de operaciones con partes relacionadas, es indispensable 
contar con procedimientos, tal es el caso de la declaración de posibles conflictos 
de interés por parte de consejeros y directores, así como con la documentación del 
análisis y decisiones del Consejo sobre la operación de cada caso en lo particular.
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Políticas de negocio para el uso o venta de bienes y recursos  

de la compañía

Otro capítulo importante de este comité, tiene que ver con la necesidad de generar 
las políticas o lineamientos para el uso de los bienes o recursos corporativos, algo 
que tradicionalmente se le conoce como las “políticas de dirección”. Este es un 
tema fundamental, dado que le permite a la administración del negocio definir 
con mayor claridad el marco sobre el cual debe construirse el modelo operativo. Se 
dice que fortalece y da libertad a la dirección general porque le brinda una mayor 
claridad sobre cuál es el rumbo que debe seguirse y la alternativa para cumplir 
con la estrategia encomendada por el consejo. En estas políticas se establece para 
qué y cómo serán usados los recursos y bienes de la compañía, difundiendo la 
experiencia y el deseo fundamental de los principales accionistas, quienes a su vez 
han elegido consejeros precisamente para cuidar sus recursos, guiar a una organi-
zación y lograr los objetivos para los que ésta existe.

Paquete de emolumentos o remuneraciones del director general  

y principales directivos

De manera particular, uno de los temas que son motivo de conflicto entre accio
nistas es la remuneración que se asigna al director general y a los principales  
miembros directivos; ya que es una manera utilizada con frecuencia para retirar 
utilidades u obtener mayores ventajas de una organización. Se observa con pre-
ocupación la práctica en la que los principales accionistas actúan, al mismo tiem-
po como directores, asignándose sueldos normalmente superiores al mercado, 
incluyendo beneficios. Indudablemente, este asunto se convierte en un tema que 
requiere alto nivel de transparencia y revisión por parte del consejo indispensa-
ble para asegurar confianza y relación entre los accionistas, por ello es un tema 
obligado que debe ser canalizado a este comité, asegurando que los montos 
corresponden a los valores reales de mercado, y que evidentemente incluye no 
sólo las remuneraciones directas sino el paquete integral de compensación fijo y 
variable implica establecer con claridad las bases de pago de bonos o remunera-
ción variable.
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Dispensas otorgadas a directores y consejeros por el consejo  

de administración o asamblea de accionistas: dispensas especiales

Se refiere a aquellas oportunidades de negocio, beneficios especiales, específicos 
y preferentes, sobre activos que tiene algún director, accionista o el consejero en 
lo individual, como persona física, o algún directivo relevante, e incluso aquellas 
que tienen las personas con poder de mando. Es factible interpretar que en rea-
lidad esas oportunidades de negocio le corresponden a la empresa, y que se está 
aprovechando de ella para un beneficio personal, es decir, que se está derivando o 
desviando la transacción en beneficio particular y no en beneficio de la sociedad.

En definitiva, este tipo de situaciones deben ser analizadas por el consejo 
antes de ser realizadas, a efecto de darle transparencia y definir el tratamiento 
corporativo más conveniente para la empresa, evitando con ello demandas y rom-
pimiento de accionistas.

La legislación mexicana define a las personas con poder de mando como todas 
aquellas que son accionistas y tienen vínculos o cargos importantes en las organizacio-
nes, como pueden ser consejeros o directores vitalicios u honoríficos y a quienes les dan 
cierto reconocimiento y participan activamente en las decisiones. También se habla de 
aquellas personas que, a título gratuito o por valor inferior del mercado, le transfieren el 
control o la propiedad de los títulos a parientes por consanguinidad, o incluso por afini-
dad o estado civil hasta el cuarto grado, e incluso el cónyuge o concubina, simplemente 
aquellas personas que detrás de otras influyen en las decisiones y, de igual forma, se 
incluye a aquellos que realmente instruyen o generan instrucciones para los consejeros 
o directores relevantes sobre decisiones que deben adoptarse en una organización.

Análisis de operaciones inusuales, no recurrentes y significativas

Cuando hablamos de definir y analizar aquellas operaciones inusuales o no recu-
rrentes, estamos hablando de aquellas transacciones que no son del giro ordinario 
o habitual del negocio y que, por lo tanto, en función a su relevancia, deben ser 
analizadas y decididas por el máximo foro de administración de la sociedad. Igual-
mente, este tema está considerado en la nueva Ley del Mercado de Valores, la cual 
define como operaciones relevantes aquellas transacciones que tienen un valor 
igual o superior a 5% de los activos de la sociedad, o cuando estamos hablando 
de que se están otorgando garantías o se están asumiendo pasivos, los que son 
por un monto igual o superior a 5% de los activos.
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Otorgamiento de préstamos o garantías a personas relacionadas

Consiste en analizar y decidir, a través del comité del consejo, la posibilidad de que 
se otorguen préstamos o se den garantías a los directores relevantes, al director 
general e inclusive a alguna parte relacionada.

Debe asegurarse que no se está contrayendo alguna obligación o política 
previamente establecida que pudiera poner en riesgo relevante a la organización, 
e inclusive definirse o actualizarse las políticas bajo las cuáles debe manejarse el 
otorgamiento de créditos y garantías (montos, condiciones y límites). 

Transparencia en las diferencias de percepción y opinión

Algo que es sumamente importante es reflejar con transparencia todos aquellos 
casos de diferencia de opinión entre un comité y el consejo o un comité con la 
administración. 

Puede suceder que el comité de prácticas societarias o el comité de auditoría 
adopten ciertos criterios y presenten ciertas recomendaciones que no sean acepta-
das por el consejo, respecto a ello, la legislación establece que debe transparentar 
esta situación, revelándose al público inversionista las circunstancias bajo las cua-
les las opiniones no son coincidentes.

Independencia y nombramiento del presidente de los comités del consejo

Al igual que en el caso del comité de auditoría, el presidente del comité de prác-
ticas societarias debe ser nombrado o removido exclusivamente por la asamblea 
general de accionistas, evidentemente estos presidentes no pueden presidir el 
consejo y deberán ser seleccionados en función a su experiencia, su reconocida 
capacidad y su prestigio profesional. Las actividades de este comité deben quedar 
claramente descritas en un informe anual, al igual que aquellas diferencias de opi-
nión con el consejo o entre los comités y los directores generales o relevantes.
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El aspecto más relevante de la Ley del Mercado de Valores (lmv) es la creación 
de tres figuras jurídicas para el establecimiento de sociedades anónimas. Dichas 
figuras coinciden con los nuevos modelos de desarrollo empresarial y son: la socie-
dad anónima bursátil (sab), la sociedad anónima promotora de inversión bursátil 
(sapib) y la sociedad anónima promotora de inversión (sapi). 

La •	 sociedad anónima promotora de inversión bursátil (sapib), es una fi-
gura de transición para las empresas que quieren tener acceso al mercado de 
valores. Por su medio, las empresas podrán listarse en la bolsa de valores con 
todos los beneficios que ello implica y contarán con un plazo de tres años para 
converger al régimen de la sociedad anónima bursátil. 
Sociedad anónima bursátil (•	 sab), es el equivalente a la actual sociedad bur-
sátil que cotiza en el mercado de valores y que es conocida por la comunidad 
empresarial e inversionista.
La •	 sociedad anónima promotora de inversión (sapi), es una figura que ten-
drá mayores estándares de gobierno corporativo a cambio de permitirle ciertas 
excepciones a la Ley General de Sociedades Mercantiles para estar en mejores 
posibilidades de atraer inversión.

Una sociedad anónima promotora de inversión (sapi) puede convertirse en una 
sociedad anónima promotora de inversión bursátil (sapib) cuando la empresa ha 
decidido la necesidad de una oferta pública de acciones y/o el dar una mayor 
seguridad a los inversionistas por medio del registro de acciones en el Registro 
Nacional de Valores (rnv) de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (cnbv).

 

Transición de las sociedades anónimas:  
de sociedad anónima promotora de 
inversión (sapi) a sociedad anónima 
promotora de inversión bursátil (sapib)  
o a sociedad anónima bursátil(sab)
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La decisión empresarial para convertirse en sapi, por un lado, incrementa los 
requisitos de gobierno corporativo y por el otro lado, genera mayores posibilida-
des de lograr inversiones de terceros a través de ofertas privadas de acciones.

El ser una sapi no tiene límite de tiempo pero el modelo sapib es una opción 
temporal cuya máxima duración es de tres años. Durante ese periodo, esta socie-
dad anónima debe incorporarse al régimen de sociedad anónima bursátil (sab) 
como las sociedades públicas que cotizan en bolsa. La características fundamen-
tales de la sab son:

El requerimiento en su consejo de administración es de un 25% de consejeros •	
independientes, y de ellos deben ser al menos tres, mientras que en la sapib 
sólo se requiere de uno.
Tener un comité de prácticas societarias y un comité de auditoría ambos con •	
tres consejeros independientes mientras que en la sapib solo se solicita un co-
mité de auditoría con un consejero independiente.

Una sapib requiere de la aprobación de la Comisión Nacional Bancaria y de Va-
lores para la instauración de un programa de adopción de mayores prácticas de 
gobierno corporativo, tal y como las sab. Por su parte, las bolsas de valores están 
obligadas a verificar en forma periódica los grados de avance y cumplimiento de 
dichos programas.

Finalmente, uno de los temas importante de la sapi es que facilita la adopción 
paulatina de prácticas de gobierno corporativo y la cultura empresarial que son 
indispensables para el ingreso de las empresas a los mercados públicos. 

Esto es, deriva la posibilidad de observar el crecimiento y aprovechamiento del 
fondo de capital del mercado público como algo a lo que puede accederse.
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LEY DEL MERCADO DE VALORES 
(DISPOSICIONES DE SAPI - GOBIERNO CORPORATIVO)

Por su importancia, a continuación se incluyen algunos artículos de la Ley del Mercado de Valores 
que están relacionados de manera directa con la sociedad anónima promotora de inversión. Se 
indica:

LEY DEL MERCADO DE VALORES

(Publicada en el Diario Oficial de la Federación del 30 de diciembre de 2005. Actualizada con la 
reforma del Decreto por el que se adiciona la fracción VI Bis al artículo 104 de la Ley del Mercado 
de Valores, publicada en el Diario Oficial de la Federación el 6 de mayo de 2009).
Título II. De las sociedades anónimas del mercado de valores: Artículos 10 y 11
Capítulo I. De las sociedades anónimas promotoras de inversión: Artículo 12
Sección I. De la administración y vigilancia: Artículos 14 y 15
Sección II. De las asambleas de accionistas y convenios ente socios: Artículo 16
Sección II. De las asambleas de accionistas y convenios ente socios: Artículos 17 y 18
Sección III. De las sociedades anónimas promotoras de inversión bursátil: Artículo 19
Capítulo II. De las sociedades anónimas bursátiles: Artículo 22
Sección I. De la administración: Artículos 23, 24 y 25
Sección I. De la administración: Artículo 26
Sección I. De la administración: Artículos 27 y 28
Sección I. De la administración: Artículo 29
Apartado A. Del deber de diligencia: Artículos 30 y 31
Apartado A. Del deber de diligencia: Artículos 32 y 33
Apartado B. Del deber de lealtad y de los actos o hechos ilícitos: Artículos 34 y 35
Apartado B. Del deber de lealtad y de los actos o hechos ilícitos: Artículos 36 y 37
Apartado C. De las acciones de responsabilidad: Artículos 38, 39 y 40

 

Apéndice 1
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Sección II. De la vigilancia: Artículo 42
Sección II. De la vigilancia: Artículo 43
Sección III. De la gestión, conducción y ejecución de los negocios sociales: Artículo 44
Sección III. De la gestión, conducción y ejecución de los negocios sociales: Artículos 45 y 46
Sección IV. De las asambleas de accionistas y derechos de los socios: Artículos 47, 48 y 49
Sección IV. De las asambleas de accionistas y derechos de los socios: Artículos 50, 51 y 52
Capítulo III. De las obligaciones de las emisoras: Artículos 104, 105 y 106
Título XII. De la auditoría externa y otros servicios: Artículos 342, 343, 344 y 345
Título XII. De la auditoría externa y otros servicios: Artículos 346, 347 y 348 
Título XIV. De las infracciones y prohibiciones de mercado y de los delitos
Capítulo I. De las infracciones y prohibiciones de mercado
Capítulo II. De los delitos: Artículos 373, 374, 375, 376, 377 y 378
Título XIV. De las infracciones y prohibiciones de mercado y de los delitos
Capítulo I. De las infracciones y prohibiciones de mercado
Capítulo II. De los delitos: Artículos 379, 380, 381, 382 y 383
Título XIV. De las infracciones y prohibiciones de mercado y de los delitos
Capítulo I. De las infracciones y prohibiciones de mercado
Capítulo II. De los delitos: Artículos 384, 385, 386, 387 y 388

…
Título II

De las sociedades anónimas del mercado de valores

Artículo 10.- Las sociedades anónimas que se ubiquen en alguno de los supuestos siguientes, 
estarán sujetas a lo previsto en esta Ley:

Adopten o se constituyan con el carácter de sociedades anónimas promotoras de inversión.I.	
Obtengan la inscripción en el Registro de las acciones representativas de su capital social II.	
o títulos de crédito que representen dichas acciones, en cuyo caso tendrán el carácter de 
sociedades anónimas bursátiles.
Las sociedades anónimas promotoras de inversión no estarán sujetas a la supervisión de la 

Comisión, salvo que inscriban valores en el Registro.

Artículo 11.- Las sociedades anónimas que pretendan constituirse a través del mecanismo de 
suscripción pública a que se refiere el artículo 90 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, 
deberán inscribir las acciones representativas de su capital social en el Registro y obtener la auto-
rización de la Comisión para realizar su oferta pública, ajustándose a los requisitos que les sean 
aplicables en términos de esta Ley.

Capítulo I De las sociedades anónimas promotoras de inversión

Artículo 12.- Las sociedades anónimas podrán constituirse como sociedades anónimas promo-
toras de inversión o adoptar dicha modalidad, observando para ello las disposiciones especiales 
que se contienen en el presente ordenamiento legal y, en lo no previsto por éste, lo señalado en 
la Ley General de Sociedades Mercantiles.
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Las sociedades anónimas que una vez constituidas pretendan adoptar la modalidad a que 
se refiere este artículo, deberán previamente contar con el acuerdo de su asamblea general 
extraordinaria de accionistas. Los accionistas que voten en contra, podrán ejercer el derecho de 
separación al valor contable de las acciones en la fecha de su ejercicio, una vez que surta efectos 
el acuerdo correspondiente.

La denominación social de las sociedades a que hace referencia este artículo se formará libre-
mente conforme a lo previsto en el artículo 88 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, debiendo 
agregar a su denominación social la expresión “Promotora de Inversión” o su abreviatura “P. I.”.

Artículo 13.- Las sociedades anónimas promotoras de inversión, además de contemplar en sus 
estatutos sociales los requisitos que se señalan en el artículo 91 de la Ley General de Sociedades 
Mercantiles, podrán prever estipulaciones que, sin perjuicio de lo establecido en el artículo 16, 
fracciones I a V de esta Ley:

Impongan restricciones, de cualquier naturaleza, a la transmisión de propiedad o derechos, I.	
respecto de las acciones de una misma serie o clase representativas del capital social, distin-
tas a lo que se prevé en el artículo 130 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.
Establezcan causales de exclusión de socios o para ejercer derechos de separación, de retiro, II.	
o bien, para amortizar acciones, en adición a lo dispuesto en la Ley General de Sociedades 
Mercantiles, así como el precio o las bases para su determinación.
Permitan emitir acciones distintas de las señaladas en los artículos 112 y 113 de la Ley Ge-III.	
neral de Sociedades Mercantiles que:

No confieran derecho de voto o que el voto se restrinja a algunos asuntos.a)	
Otorguen derechos sociales no económicos distintos al derecho de voto o exclusiva-b)	
mente el derecho de voto.
Limiten o amplíen el reparto de utilidades u otros derechos económicos especiales, en c)	
excepción a lo dispuesto en el artículo 17 de la Ley General de Sociedades Mercanti-
les.
Confieran el derecho de veto o requieran del voto favorable de uno o más accionistas, d)	
respecto de las resoluciones de la asamblea general de accionistas.
Las acciones de que trata esta fracción, computarán para la determinación del quórum 
requerido para la instalación y votación en las asambleas de accionistas, exclusivamente 
en los asuntos respecto de los cuales confieran el derecho de voto a sus titulares.

	IV.	 Implementen mecanismos a seguir en caso de que los accionistas no lleguen a acuerdos 
respecto de asuntos específicos.

	 V.	 Amplíen, limiten o nieguen el derecho de suscripción preferente a que se refiere el artículo 
132 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. Al respecto, podrán estipularse medios de 
publicidad distintos de los señalados en dicho precepto legal.

	VI.	 Permitan limitar la responsabilidad en los daños y perjuicios ocasionados por sus consejeros 
y directivos relevantes, derivados de los actos que ejecuten o por las decisiones que adop-
ten, en términos de lo establecido en el artículo 33 de esta Ley.
Los títulos relativos a las acciones representativas del capital social de las sociedades anó-
nimas promotoras de inversión, deberán incorporar, en su caso, las estipulaciones previstas 
en este artículo.
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Sección I
De la administración y vigilancia

Artículo 14.- La administración de las sociedades anónimas promotoras de inversión estará 
encomendada a un consejo de administración.

Artículo 15.- Las sociedades anónimas promotoras de inversión podrán adoptar para su admi-
nistración y vigilancia, el régimen relativo a la integración, organización y funcionamiento de las 
sociedades anónimas bursátiles, en cuyo caso el requisito de independencia de los consejeros no 
será obligatorio.

Al adoptar el régimen antes señalado, los consejeros y el director general de la sociedad, 
estarán sujetos a las disposiciones relativas a la organización, funciones y responsabilidades pre-
vistas en el presente ordenamiento legal para las sociedades anónimas bursátiles; de lo contrario, 
quedarán sujetos al régimen de organización, funciones y responsabilidades previsto en la Ley 
General de Sociedades Mercantiles.

Las sociedades anónimas promotoras de inversión que adopten el régimen señalado en este 
precepto, no estarán sujetas a lo dispuesto en el artículo 16, fracción II del presente ordenamiento 
legal, pero en todo caso deberán contar con un auditor externo independiente y un comité integra-
do por consejeros que ejerzan las funciones de auditoría en sustitución de la figura del comisario.

Sección II
De las asambleas de accionistas y convenios entre socios

Artículo 16.- Los accionistas de las sociedades anónimas promotoras de inversión, tendrán de-
recho a:

Designar y revocar en asamblea general de accionistas a un miembro del consejo de adminis-I.	
tración, cuando en lo individual o en conjunto tengan el diez por ciento de las acciones con 
derecho a voto, incluso limitado o restringido, sin que resulte aplicable el porcentaje a que 
hace referencia el artículo 144 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. Tal designación, 
sólo podrá revocarse por los demás accionistas, cuando a su vez se revoque el nombramiento 
de todos los demás consejeros, en cuyo caso las personas sustituidas no podrán ser nombra-
das con tal carácter durante los doce meses inmediatos siguientes a la fecha de revocación.
Nombrar a un comisario cuando en lo individual o en conjunto tengan el diez por ciento de las II.	
acciones con derecho a voto, incluso limitado o restringido, o sin derecho a voto, sin que resulte 
aplicable el porcentaje que corresponda conforme al artículo 171 de la Ley General de Socie-
dades Mercantiles. Tal derecho no podrá ejercerse cuando la sociedad se ubique en el régimen 
previsto en el artículo 15 de esta Ley, por virtud del cual prescindan de la figura del comisario.
Solicitar al presidente del consejo de administración o, en su caso, a cualquiera de los co-III.	
misarios, respecto de los asuntos sobre los cuales tengan derecho de voto, se convoque en 
cualquier momento a una asamblea general de accionistas, o bien, se aplace por una sola 
vez la votación de cualquier asunto respecto del cual no se consideren suficientemente 
informados, para dentro de tres días naturales y sin necesidad de nueva convocatoria, siem-
pre que en lo individual o conjuntamente tengan el diez por ciento del capital social de la 
sociedad, sin que resulten aplicables los porcentajes a que hacen referencia los artículos 184 
y 199 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.
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Ejercer la acción de responsabilidad civil contra los administradores en beneficio de la socie-IV.	
dad, en términos de lo previsto en el artículo 163 de la Ley General de Sociedades Mercanti-
les y sin necesidad de resolución de asamblea general de accionistas, cuando en lo individual 
o en conjunto tengan el quince por ciento o más de las acciones con derecho a voto, incluso 
limitado o restringido o sin derecho a voto. Dicha acción podrá ejercerse también respecto 
de los comisarios para los efectos que correspondan de acuerdo con el artículo 171 del 
citado ordenamiento legal.
En el evento de que se hubiere adoptado el régimen de responsabilidades aplicable a las 
sociedades anónimas bursátiles, los accionistas no podrán ejercer acción al amparo de lo 
previsto en el artículo 38 de esta Ley.
Oponerse judicialmente, conforme a lo previsto en el artículo 201 de la Ley General de V.	
Sociedades Mercantiles, a las resoluciones de las asambleas generales, siempre que gocen 
del derecho de voto en el asunto que corresponda, cuando tengan en lo individual o en 
conjunto el veinte por ciento o más del capital social de la sociedad, sin que resulte aplicable 
el porcentaje a que hace referencia dicho precepto. Lo anterior, en adición a lo establecido 
en el artículo 13, fracción III, inciso d) de esta Ley.
Convenir entre ellos:VI.	

Obligaciones de no desarrollar giros comerciales que compitan con la sociedad, limita-a)	
das en tiempo, materia y cobertura geográfica, sin que dichas limitaciones excedan de 
tres años y sin perjuicio de lo establecido en otras leyes que resulten aplicables.
Derechos y obligaciones que establezcan opciones de compra o venta de las acciones b)	
representativas del capital social de la sociedad, tales como:
1.	 Que uno o varios accionistas solamente puedan enajenar la totalidad o parte de 

su tenencia accionaria, cuando el adquirente se obligue también a adquirir una 
proporción o la totalidad de las acciones de otro u otros accionistas, en iguales 
condiciones.

2.	 Que uno o varios accionistas puedan exigir a otro socio la enajenación de la to-
talidad o parte de su tenencia accionaria, cuando aquéllos acepten una oferta de 
adquisición, en iguales condiciones.

3.	 Que uno o varios accionistas tengan derecho a enajenar o adquirir de otro ac-
cionista, quien deberá estar obligado a enajenar o adquirir, según corresponda, 
la totalidad o parte de la tenencia accionaria objeto de la operación, a un precio 
determinado o determinable.

4.	 Que uno o varios accionistas queden obligados a suscribir y pagar cierto número 
de acciones representativas del capital social de la sociedad, a un precio determi-
nado o determinable.

Enajenaciones y demás actos jurídicos relativos al dominio, disposición o ejercicio del c)	
derecho de preferencia a que se refiere el artículo 132 de la Ley General de Sociedades 
Mercantiles, con independencia de que tales actos jurídicos se lleven a cabo con otros 
accionistas o con personas distintas de éstos.
Acuerdos para el ejercicio del derecho de voto en asambleas de accionistas, sin que al d)	
efecto resulte aplicable el artículo 198 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.
Acuerdos para la enajenación de sus acciones en oferta pública.e)	

Los convenios a que se refiere esta fracción no serán oponibles a la sociedad, excepto tratándose 
de resolución judicial.
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Artículo 17.- Las sociedades anónimas promotoras de inversión, previo acuerdo del consejo 
de administración, podrán adquirir las acciones representativas de su capital social sin que sea 
aplicable la prohibición establecida en el primer párrafo del artículo 134 de la Ley General de 
Sociedades Mercantiles.

Dichas sociedades podrán realizar la adquisición de las acciones de que se trata con cargo 
a su capital contable, en cuyo supuesto podrán mantenerlas sin necesidad de realizar una re-
ducción de capital social, o bien, con cargo al capital social siempre que se resuelva cancelarlas 
o convertirlas en acciones emitidas no suscritas que conserven en tesorería. Las sociedades de 
capital fijo podrán convertir las acciones que adquieran al amparo del presente artículo en accio-
nes no suscritas que conserven en tesorería.

La colocación, en su caso, de las acciones que se adquieran al amparo de lo establecido 
en este artículo, no requerirá de resolución de asamblea de accionistas, sin perjuicio de que el 
consejo de administración resuelva al respecto. Las acciones emitidas no suscritas que se conser-
ven en tesorería podrán ser objeto de suscripción por parte de los accionistas. Para efectos de 
lo previsto en este párrafo, no será aplicable lo dispuesto en el artículo 132 de la Ley General de 
Sociedades Mercantiles.

En tanto las acciones pertenezcan a la sociedad, no podrán ser representadas ni votadas 
en asambleas de accionistas de cualquier clase, ni ejercitarse derechos sociales o económicos de 
tipo alguno.

Artículo 18.- Las sociedades anónimas promotoras de inversión estarán exceptuadas del requi-
sito de publicar sus estados financieros, conforme lo establece el artículo 177 de la Ley General 
de Sociedades Mercantiles.

Sección III
De las sociedades anónimas promotoras de inversión bursátil

Artículo 19.- Las sociedades anónimas promotoras de inversión podrán solicitar la inscripción en 
el Registro de las acciones representativas de su capital social o títulos de crédito que representen 
dichas acciones, siempre que:

La asamblea de accionistas acuerde, previo a la inscripción de los valores:I.	
a)	 La modificación de su denominación social agregando a su denominación social la 

expresión “Bursátil” o su abreviatura “B”.
b)	 La adopción de la modalidad de sociedad anónima bursátil en un plazo que no podrá 

exceder de tres años, contado a partir de que surta efecto la inscripción en el Registro.
c)	 Un programa en el que se prevea la adopción progresiva del régimen aplicable a las socie-

dades anónimas bursátiles en el plazo señalado en el inciso b) anterior. Dicho programa, 
deberá cumplir los requisitos que establezca el reglamento interior de la bolsa de valores 
en que pretendan listarse las acciones o títulos de crédito que las representen.

d)	 Las modificaciones estatutarias necesarias para adecuar la integración del capital social 
al régimen aplicable a las sociedades anónimas bursátiles, así como para prever las 
causas y los efectos de la cancelación de la inscripción en el Registro, en los términos 
establecidos en el artículo 108, fracción I de esta Ley. En ningún caso dichos estatutos 
podrán contemplar alguna de las estipulaciones a que hace referencia el artículo 13, 
fracciones I a III del presente ordenamiento legal.
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La asamblea de accionistas, adicionalmente a lo antes señalado, deberá identificar a 
la persona o grupo de personas que tenga el control de la sociedad, quienes deberán 
suscribir el acta que se levante con motivo de la celebración de la asamblea, manifes-
tando su conformidad.

El consejo de administración tenga al momento de la inscripción en el Registro, al menos un II.	
consejero independiente que reúna los requisitos establecidos en el artículo 26 de esta Ley.
La sociedad cuente con un comité que auxilie al consejo de administración en el desempeño III.	
de actividades relacionadas con prácticas societarias, acordes con las previstas para las so-
ciedades anónimas bursátiles. Dicho comité estará integrado exclusivamente con miembros 
del consejo de administración y será presidido por un consejero que tenga el carácter de 
independiente.
La sociedad podrá optar por asignar a dicho comité las funciones en materia de auditoría 
previstas en esta Ley para las sociedades anónimas bursátiles, en cuyo caso será aplicable lo 
previsto en los artículos 15 y 16, fracción IV del presente ordenamiento legal.
El secretario del consejo de administración autentifique la tenencia accionaria de cada uno IV.	
de los accionistas.

Artículo 20.- Las sociedades anónimas promotoras de inversión que obtengan la inscripción en 
el Registro de las acciones representativas de su capital social o títulos de crédito que represen-
ten dichas acciones, podrán colocar en bolsa con o sin oferta pública dichos valores, siempre 
que:

Prevean expresamente y de manera notoria en el prospecto de colocación o folleto informa-I.	
tivo que utilicen para la colocación de los valores:
a)	 Las diferencias en el régimen de organización, funcionamiento, revelación de informa-

ción y, en su caso, requisitos de listado y mantenimiento, en relación con las sociedades 
anónimas bursátiles.

b) 	 Los términos y condiciones del programa a que hace referencia el artículo 19, fracción 
I, inciso c) de esta Ley.

c) 	 La mención de que los valores únicamente podrán adquirirse por inversionistas institu-
cionales y calificados, así como por personas que manifiesten por escrito y de manera 
expresa, en los formatos establecidos por la Comisión para tal efecto mediante dispo-
siciones de carácter general, conocer las características de estas sociedades, así como 
las diferencias con las sociedades anónimas y las sociedades anónimas bursátiles y los 
potenciales riesgos que representan las inversiones en ese tipo de valores.

Obtengan aprobación del programa referido en el citado artículo 19, fracción I, inciso c) del II.	
presente ordenamiento legal, por parte de la bolsa en que pretendan listar sus valores.
Los intermediarios del mercado de valores únicamente podrán ofrecer acciones represen-
tativas del capital social de sociedades anónimas promotoras de inversión bursátil o títulos 
de crédito que representen dichas acciones, a los inversionistas y personas a que hace refe-
rencia la fracción I, inciso c) de este artículo, siendo aplicable dicha restricción también a las 
operaciones que realicen en nombre y por cuenta de sus clientes.

Artículo 21.- Las sociedades anónimas promotoras de inversión, para obtener y mantener la ins-
cripción mencionada en el artículo 19 de esta Ley, estarán sujetas a lo establecido en los artículos 
48, 49, fracción IV y penúltimo y último párrafos, 53 a 57, 83 a 92 y 95 a 112 de esta Ley.
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La Comisión, mediante disposiciones de carácter general, podrá reducir los requisitos apli-
cables a la inscripción y mantenimiento en el Registro de las acciones representativas del capital 
social de las sociedades anónimas promotoras de inversión bursátil o títulos de crédito que 
representen dichas acciones, así como en materia de revelación de información, en relación con 
los requeridos conforme a esta Ley para las sociedades anónimas bursátiles.

Las bolsas de valores estarán obligadas a verificar en forma periódica los grados de avance 
y cumplimiento por parte de las sociedades anónimas promotoras de inversión bursátil, a los 
programas referidos en el artículo 19, fracción I, inciso c) de esta Ley. Dichas bolsas de valores de-
berán informar a la Comisión los incumplimientos que detecten a los citados programas, dentro 
de los cinco días hábiles siguientes a que tengan conocimiento de los mismos.

Será causa de cancelación de la inscripción en el Registro, de las acciones representativas 
del capital social de las sociedades anónimas promotoras de inversión bursátil o títulos de crédito 
que las representen, el incumplimiento grave a los programas a que hace referencia el párrafo 
anterior, supuesto en el cual la sociedad de que se trate, previo a la cancelación de la inscripción, 
estará obligada a realizar una oferta pública de adquisición, dentro de los ciento ochenta días 
naturales siguientes a la fecha en que sea requerida por la Comisión, o bien, cuando concluya el 
plazo de los tres años del citado programa, lo que acontezca primero, ajustándose, en lo condu-
cente, a lo previsto en el artículo 108, fracción I de esta Ley. Hasta en tanto no se realice la oferta 
pública antes mencionada, la Comisión podrá decretar, como medida precautoria, la suspensión 
de la inscripción de los valores de que se trate en el Registro, a efecto de evitar que se produzcan 
condiciones desordenadas en el mercado.

Capítulo II
De las sociedades anónimas bursátiles

Artículo 22.- Las sociedades anónimas cuyas acciones representativas del capital social o títulos 
de crédito que representen dichas acciones, se encuentren inscritas en el Registro, formarán su 
denominación social libremente conforme a lo previsto en el artículo 88 de la Ley General de 
Sociedades Mercantiles, debiendo adicionalmente agregar a su denominación social la expresión 
“Bursátil”, o su abreviatura “B”.

Las sociedades anónimas bursátiles estarán sujetas a las disposiciones especiales que se 
contienen en el presente ordenamiento legal y, en lo no previsto por éste, a lo señalado en la Ley 
General de Sociedades Mercantiles.

Las entidades financieras que obtengan la inscripción en el Registro de las acciones re-
presentativas de su capital social o títulos de crédito que las representen, estarán sujetas a lo 
dispuesto en las leyes especiales del sistema financiero que las rijan y demás disposiciones secun-
darias emitidas conforme a dichas leyes, así como a lo siguiente:

Los accionistas tendrán los derechos establecidos en los artículos 48 a 52 de esta Ley.I.	
El capital social estará compuesto conforme a lo establecido en las leyes relativas al sistema II.	
financiero que las rijan. Cuando las mencionadas leyes no regulen dicha composición, la 
entidad se ajustará a lo previsto en esta Ley.
Las entidades financieras podrán emitir acciones no suscritas que conserven en tesorería, 
así como adquirir y colocar las acciones representativas de su capital social, en términos de 
lo previsto en los artículos 53, 56 y 57 del presente ordenamiento legal, salvo tratándose 
de sociedades de inversión en instrumentos de deuda, de renta variable y especializadas en 
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fondos para el retiro, las cuales estarán sujetas, según corresponda, a la Ley de Sociedades 
de Inversión, a la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro y a las disposiciones de carác-
ter general que emanen de dichas leyes
La revelación de información, adicionalmente a lo previsto en las leyes especiales del sistema III.	
financiero que las rijan y disposiciones secundarias que emanen de dichas leyes, se regirá 
por lo dispuesto en los artículos 104 a 106 de esta Ley y disposiciones de carácter general 
que emanen del presente ordenamiento legal, salvo tratándose de sociedades de inversión 
en instrumentos de deuda, de renta variable y especializadas en fondos para el retiro, las 
cuales estarán sujetas a la Ley de Sociedades de Inversión, a la Ley de los Sistemas de Ahorro 
para el Retiro y disposiciones de carácter general que emanen de dichas leyes.
La integración, organización y funcionamiento de los órganos sociales, incluyendo los de IV.	
administración y vigilancia, deberán ajustarse a lo establecido en las leyes especiales del 
sistema financiero que las rijan y disposiciones secundarias que emanen de dichas leyes, 
salvo tratándose de sociedades controladoras de grupos financieros que quedarán sujetas 
en dichas materias a lo previsto en el presente ordenamiento legal.
Sin perjuicio de lo anterior y con la salvedad mencionada, las funciones que el presente 
ordenamiento legal prevé para la asamblea de accionistas, el consejo de administración, 
los comités que desempeñen las funciones en materia de prácticas societarias y de audi-
toría, y el director general de las sociedades anónimas bursátiles, deberán realizarse en las 
entidades financieras de que se trate, por algún órgano social o persona, en términos de lo 
dispuesto en las leyes especiales del sistema financiero que las rijan y disposiciones que ema-
nen de éstas. Cuando las normas especiales respectivas no regulen alguna de las funciones, 
la entidad financiera deberá sujetarse respecto de esa función a lo previsto en esta Ley.
Los accionistas, así como los titulares de los órganos sociales y personas que tengan a su V.	
cargo la administración y vigilancia de la entidad financiera, responderán por sus actos en 
los términos que, en su caso, contemplen las leyes especiales del sistema financiero que las 
rijan y conforme a la legislación mercantil y del orden común aplicables.
Tratándose de sociedades controladoras de grupos financieros, los accionistas y las personas 
que tengan a su cargo la administración y vigilancia de la entidad, estarán sujetas en materia 
de funciones, deberes y responsabilidades a lo previsto en el presente ordenamiento legal.

Sección I
De la administración

Artículo 23.- Las sociedades anónimas bursátiles tendrán encomendada su administración a un 
consejo de administración y un director general, que desempeñarán las funciones que el presen-
te ordenamiento legal establece.

Artículo 24.- El consejo de administración de las sociedades anónimas bursátiles estará integra-
do por un máximo de veintiún consejeros, de los cuales, cuando menos, el veinticinco por ciento 
deberán ser independientes. Por cada consejero propietario podrá designarse a su respectivo 
suplente, en el entendido de que los consejeros suplentes de los consejeros independientes, 
deberán tener este mismo carácter.

En ningún caso podrán ser consejeros de las sociedades anónimas bursátiles, las personas 
que hubieren desempeñado el cargo de auditor externo de la sociedad o de alguna de las per-
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sonas morales que integran el grupo empresarial o consorcio al que ésta pertenezca, durante los 
doce meses inmediatos anteriores a la fecha del nombramiento.

Asimismo, el consejo de administración designará a un secretario que no formará parte 
de dicho órgano social, quien quedará sujeto a las obligaciones y responsabilidades que este 
ordenamiento legal establece.

Los consejeros continuarán en el desempeño de sus funciones, aun cuando hubiere concluido 
el plazo para el que hayan sido designados o por renuncia al cargo, hasta por un plazo de treinta 
días naturales, a falta de la designación del sustituto o cuando éste no tome posesión de su cargo, 
sin estar sujetos a lo dispuesto en el artículo 154 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

El consejo de administración podrá designar consejeros provisionales, sin intervención de 
la asamblea de accionistas, cuando se actualice alguno de los supuestos señalados en el párrafo 
anterior o en el artículo 155 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. La asamblea de accio-
nistas de la sociedad ratificará dichos nombramientos o designará a los consejeros sustitutos en 
la asamblea siguiente a que ocurra tal evento, sin perjuicio de lo establecido en el artículo 50, 
fracción I del presente ordenamiento legal.

Artículo 25.- El consejo de administración, para el desempeño de las funciones que esta Ley 
le asigna, contará con el auxilio de uno o más comités que establezca para tal efecto. El o los 
comités que desarrollen las actividades en materia de prácticas societarias y de auditoría a que 
se refiere esta Ley, se integrarán exclusivamente con consejeros independientes y por un mínimo 
de tres miembros designados por el propio consejo, a propuesta del presidente de dicho órgano 
social. Tratándose de sociedades anónimas bursátiles que sean controladas por una persona o 
grupo de personas que tengan el cincuenta por ciento o más del capital social, el comité de prác-
ticas societarias se integrará, cuando menos, por mayoría de consejeros independientes siempre 
que dicha circunstancia sea revelada al público.

Cuando por cualquier causa faltare el número mínimo de miembros del comité que desempe-
ñe las funciones en materia de auditoría y el consejo de administración no haya designado conseje-
ros provisionales conforme a lo establecido en el artículo 24 de esta Ley, cualquier accionista podrá 
solicitar al presidente del referido consejo convocar en el término de tres días naturales, a asamblea 
general de accionistas para que ésta haga la designación correspondiente. Si no se hiciera la convo-
catoria en el plazo señalado, cualquier accionista podrá ocurrir a la autoridad judicial del domicilio 
de la sociedad, para que ésta haga la convocatoria. En el caso de que no se reuniera la asamblea 
o de que reunida no se hiciera la designación, la autoridad judicial del domicilio de la sociedad, a 
solicitud y propuesta de cualquier accionista, nombrará a los consejeros que correspondan, quienes 
funcionarán hasta que la asamblea general de accionistas haga el nombramiento definitivo.

Artículo 26.- Los consejeros independientes y, en su caso, los respectivos suplentes, deberán ser 
seleccionados por su experiencia, capacidad y prestigio profesional, considerando además que 
por sus características puedan desempeñar sus funciones libres de conflictos de interés y sin estar 
supeditados a intereses personales, patrimoniales o económicos.

La asamblea general de accionistas en la que se designe o ratifique a los miembros del 
consejo de administración o, en su caso, aquélla en la que se informe sobre dichas designacio-
nes o ratificaciones, calificará la independencia de sus consejeros. Sin perjuicio de lo anterior, 
en ningún caso podrán designarse ni fungir como consejeros independientes las personas 
siguientes:
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Los directivos relevantes o empleados de la sociedad o de las personas morales que integren I.	
el grupo empresarial o consorcio al que aquélla pertenezca, así como los comisarios de estas 
últimas. La referida limitación será aplicable a aquellas personas físicas que hubieren ocupa-
do dichos cargos durante los doce meses inmediatos anteriores a la fecha de designación.
Las personas físicas que tengan influencia significativa o poder de mando en la sociedad II.	
o en alguna de las personas morales que integran el grupo empresarial o consorcio al que 
dicha sociedad pertenezca.
Los accionistas que sean parte del grupo de personas que mantenga el control de la sociedad.III.	
Los clientes, prestadores de servicios, proveedores, deudores, acreedores, socios, consejeros IV.	
o empleados de una empresa que sea cliente, prestador de servicios, proveedor, deudor o 
acreedor importante.
Se considera que un cliente, prestador de servicios o proveedor es importante, cuando las ventas 
de la sociedad representen más del diez por ciento de las ventas totales del cliente, del prestador 
de servicios o del proveedor, durante los doce meses anteriores a la fecha del nombramiento. 
Asimismo, se considera que un deudor o acreedor es importante, cuando el importe del crédito 
es mayor al quince por ciento de los activos de la propia sociedad o de su contraparte.
Las que tengan parentesco por consanguinidad, afinidad o civil hasta el cuarto grado, así V.	
como los cónyuges, la concubina y el concubinario, de cualquiera de las personas físicas 
referidas en las fracciones I a IV de este artículo.
Los consejeros independientes que durante su encargo dejen de tener tal característica, de-
berán hacerlo del conocimiento del consejo de administración a más tardar en la siguiente 
sesión de dicho órgano.
La Comisión, previo derecho de audiencia de la sociedad y del consejero de que se trate, 
y con acuerdo de su Junta de Gobierno, podrá objetar la calificación de independencia de 
los miembros del consejo de administración, cuando existan elementos que demuestren 
la falta de independencia conforme a lo previsto en las fracciones I a V de este artículo, 
supuesto en el cual perderán el referido carácter. La Comisión tendrá un plazo de treinta 
días hábiles contados a partir de la notificación que al efecto haga la sociedad anónima 
bursátil en términos de las disposiciones aplicables, para objetar, en su caso, la indepen-
dencia del consejero respectivo; transcurrido dicho plazo sin que la Comisión emita su 
opinión, se entenderá que no existe objeción alguna. Lo anterior, sin perjuicio de que la 
Comisión podrá objetar dicha independencia, cuando con posterioridad se detecte que 
durante el encargo de algún consejero se ubique en cualquiera de los supuestos a que se 
refiere este artículo.

Artículo 27.- El consejo de administración podrá sesionar, por lo menos, cuatro veces durante 
cada ejercicio social.

El presidente del consejo de administración o de los comités que lleven a cabo las funciones 
de prácticas societarias y de auditoría a que se refiere esta Ley, así como el veinticinco por ciento 
de los consejeros de la sociedad, podrán convocar a una sesión de consejo e insertar en el orden 
del día los puntos que estimen pertinentes.

El auditor externo de la sociedad podrá ser convocado a las sesiones del consejo de ad-
ministración, en calidad de invitado con voz y sin voto, debiendo abstenerse de estar presente 
respecto de aquéllos asuntos del orden del día en los que tenga un conflicto de interés o que 
puedan comprometer su independencia.
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Artículo 28.- El consejo de administración deberá ocuparse de los asuntos siguientes:
Establecer las estrategias generales para la conducción del negocio de la sociedad y perso-I.	
nas morales que ésta controle.
Vigilar la gestión y conducción de la sociedad y de las personas morales que ésta controle, II.	
considerando la relevancia que tengan estas últimas en la situación financiera, administrati-
va y jurídica de la sociedad, así como el desempeño de los directivos relevantes. Lo anterior, 
en términos de lo establecido en la Sección II de este Capítulo.
Aprobar, con la previa opinión del comité que sea competente:III.	
a)	 Las políticas y lineamientos para el uso o goce de los bienes que integren el patrimonio de la 

sociedad y de las personas morales que ésta controle, por parte de personas relacionadas.
b)	 Las operaciones, cada una en lo individual, con personas relacionadas, que pretenda 

celebrar la sociedad o las personas morales que ésta controle.
No requerirán aprobación del consejo de administración, las operaciones que a conti-
nuación se señalan, siempre que se apeguen a las políticas y lineamientos que al efecto 
apruebe el consejo:
1.	 Las operaciones que en razón de su cuantía carezcan de relevancia para la socie-

dad o personas morales que ésta controle.
2.	 Las operaciones que se realicen entre la sociedad y las personas morales que ésta 

controle o en las que tenga una influencia significativa o entre cualquiera de éstas, 
siempre que:
i)	 Sean del giro ordinario o habitual del negocio.
ii)	 Se consideren hechas a precios de mercado o soportadas en valuaciones rea-

lizadas por agentes externos especialistas.
3. Las operaciones que se realicen con empleados, siempre que se lleven a cabo en las 

mismas condiciones que con cualquier cliente o como resultado de prestaciones 
laborales de carácter general.

c)	 Las operaciones que se ejecuten, ya sea simultánea o sucesivamente, que por sus ca-
racterísticas puedan considerarse como una sola operación y que pretendan llevarse a 
cabo por la sociedad o las personas morales que ésta controle, en el lapso de un ejerci-
cio social, cuando sean inusuales o no recurrentes, o bien, su importe represente, con 
base en cifras correspondientes al cierre del trimestre inmediato anterior en cualquiera 
de los supuestos siguientes:
1.	 La adquisición o enajenación de bienes con valor igual o superior al cinco por 

ciento de los activos consolidados de la sociedad.
2.	 El otorgamiento de garantías o la asunción de pasivos por un monto total igual o 

superior al cinco por ciento de los activos consolidados de la sociedad.

	 Quedan exceptuadas las inversiones en valores de deuda o en instrumentos ban-
carios, siempre que se realicen conforme a las políticas que al efecto apruebe el 
propio Consejo.

d)	 El nombramiento, elección y, en su caso, destitución del director general de la sociedad 
y su retribución integral, así como las políticas para la designación y retribución integral 
de los demás directivos relevantes.

e)	 Las políticas para el otorgamiento de mutuos, préstamos o cualquier tipo de créditos o 
garantías a personas relacionadas.
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f)	 Las dispensas para que un consejero, directivo relevante o persona con poder de man-
do, aproveche oportunidades de negocio para sí o en favor de terceros, que corres-
pondan a la sociedad o a las personas morales que ésta controle o en las que tenga 
una influencia significativa. Las dispensas por transacciones cuyo importe sea menor al 
mencionado en el inciso c) de esta fracción, podrán delegarse en alguno de los comités 
de la sociedad encargado de las funciones en materia de auditoría o prácticas societa-
rias a que hace referencia esta Ley.

g)	 Los lineamientos en materia de control interno y auditoría interna de la sociedad y de 
las personas morales que ésta controle.

h)	 Las políticas contables de la sociedad, ajustándose a los principios de contabilidad re-
conocidos o expedidos por la Comisión mediante disposiciones de carácter general.

i)	 Los estados financieros de la sociedad.
j)	 La contratación de la persona moral que proporcione los servicios de auditoría externa 

y, en su caso, de servicios adicionales o complementarios a los de auditoría externa.
Cuando las determinaciones del consejo de administración no sean acordes con las 
opiniones que le proporcione el comité correspondiente, el citado comité deberá ins-
truir al director general revelar tal circunstancia al público inversionista, a través de la 
bolsa de valores en que coticen las acciones de la sociedad o los títulos de crédito que 
las representen, ajustándose a los términos y condiciones que dicha bolsa establezca 
en su reglamento interior.

Presentar a la asamblea general de accionistas que se celebre con motivo del cierre del IV.	
ejercicio social:
a)	 Los informes a que se refiere el artículo 43 de esta Ley.
b)	 El informe que el director general elabore conforme a lo señalado en el artículo 44, 

fracción XI de esta Ley, acompañado del dictamen del auditor externo.
c)	 La opinión del consejo de administración sobre el contenido del informe del director 

general a que se refiere el inciso anterior.
d)	 El informe a que se refiere el artículo 172, inciso b) de la Ley General de Sociedades 

Mercantiles en el que se contengan las principales políticas y criterios contables y de 
información seguidos en la preparación de la información financiera.

e)	 El informe sobre las operaciones y actividades en las que hubiere intervenido conforme 
a lo previsto en esta Ley.

Dar seguimiento a los principales riesgos a los que está expuesta la sociedad y personas mo-V.	
rales que ésta controle, identificados con base en la información presentada por los comités, 
el director general y la persona moral que proporcione los servicios de auditoría externa, así 
como a los sistemas de contabilidad, control interno y auditoría interna, registro, archivo 
o información, de éstas y aquélla, lo que podrá llevar a cabo por conducto del comité que 
ejerza las funciones en materia de auditoría.
Aprobar las políticas de información y comunicación con los accionistas y el mercado, así VI.	
como con los consejeros y directivos relevantes, para dar cumplimiento a lo previsto en el 
presente ordenamiento legal.
Determinar las acciones que correspondan a fin de subsanar las irregularidades que sean de VII.	
su conocimiento e implementar las medidas correctivas correspondientes.
Establecer los términos y condiciones a los que se ajustará el director general en el ejercicio VIII.	
de sus facultades de actos de dominio.
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Ordenar al director general la revelación al público de los eventos relevantes de que tenga IX.	
conocimiento. Lo anterior, sin perjuicio de la obligación del director general a que hace 
referencia el artículo 44, fracción V de esta Ley.
Las demás que esta Ley establezca o se prevean en los estatutos sociales de la sociedad, X.	
acordes con el presente ordenamiento legal.
El consejo de administración será responsable de vigilar el cumplimiento de los acuerdos 

de las asambleas de accionistas, lo cual podrá llevar a cabo a través del comité que ejerza las 
funciones de auditoría a que se refiere esta Ley.

Artículo 29.- Los miembros del consejo de administración desempeñarán su cargo procurando la 
creación de valor en beneficio de la sociedad, sin favorecer a un determinado accionista o grupo de 
accionistas. Al efecto, deberán actuar diligentemente adoptando decisiones razonadas y cumplien-
do los demás deberes que les sean impuestos por virtud de esta Ley o de los estatutos sociales.

Apartado A
Del deber de diligencia

Artículo 30.- Los miembros del consejo de administración, en el ejercicio diligente de las fun-
ciones que esta Ley y los estatutos sociales le confieran a dicho órgano social, deberán actuar 
de buena fe y en el mejor interés de la sociedad y personas morales que ésta controle, para lo 
cual podrán:

Solicitar información de la sociedad y personas morales que ésta controle, que sea razona-I.	
blemente necesaria para la toma de decisiones.
Al efecto, el consejo de administración de la sociedad podrá establecer, con la previa opi-
nión del comité que desempeñe las funciones en materia de auditoría, lineamientos que es-
tablezcan la forma en que se harán dichas solicitudes y, en su caso, el alcance de las propias 
solicitudes de información por parte de los consejeros.
Requerir la presencia de directivos relevantes y demás personas, incluyendo auditores exter-II.	
nos, que puedan contribuir o aportar elementos para la toma de decisiones en las sesiones 
del consejo.
Aplazar las sesiones del consejo de administración, cuando un consejero no haya sido con-III.	
vocado o ello no hubiere sido en tiempo o, en su caso, por no habérsele proporcionado la 
información entregada a los demás consejeros. Dicho aplazamiento será hasta por tres días 
naturales, pudiendo sesionar el consejo sin necesidad de nueva convocatoria, siempre que 
se haya subsanado la deficiencia.
Deliberar y votar, solicitando se encuentren presentes, si así lo desean, exclusivamente los IV.	
miembros y el secretario del consejo de administración.

Artículo 31.- Los miembros del consejo de administración, los directivos relevantes y las demás 
personas que desempeñen facultades de representación de la sociedad anónima bursátil, debe-
rán proveer lo necesario para que se cumpla lo dispuesto en esta Ley, observando lo señalado en 
el artículo 3 de esta Ley.

La información que sea presentada al consejo de administración de la sociedad por parte 
de directivos relevantes y demás empleados, tanto de la propia sociedad como de las personas 
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morales que ésta controle, deberá ir suscrita por las personas responsables de su contenido y 
elaboración.

Los miembros del consejo de administración y demás personas que desempeñen un em-
pleo, cargo o comisión en alguna de las personas morales que controle una sociedad anónima 
bursátil o en las que ésta tenga una influencia significativa, no faltarán a la discreción y confi-
dencialidad establecida en ésta u otras leyes, cuando proporcionen información conforme a lo 
aquí previsto al consejo de administración de la sociedad anónima bursátil, relativa a las referidas 
personas morales.

Artículo 32.- Los miembros del consejo de administración de las sociedades anónimas bursátiles 
faltarán al deber de diligencia y serán susceptibles de responsabilidad en términos de lo esta-
blecido en el artículo 33 de esta Ley, cuando causen un daño patrimonial a la sociedad o a las 
personas morales que ésta controle o en las que tenga una influencia significativa, en virtud de 
actualizarse alguno de los supuestos siguientes:

Se abstengan de asistir, salvo causa justificada a juicio de la asamblea de accionistas, a las I.	
sesiones del consejo y, en su caso, comités de los que formen parte, y que con motivo de su 
inasistencia no pueda sesionar legalmente el órgano de que se trate.
No revelen al consejo de administración o, en su caso, a los comités de los que formen II.	
parte, información relevante que conozcan y que sea necesaria para la adecuada toma de 
decisiones en dichos órganos sociales, salvo que se encuentren obligados legal o contrac-
tualmente a guardar secreto o confidencialidad al respecto.
Incumplan los deberes que les impone esta Ley o los estatutos sociales de la sociedad.III.	

Artículo 33.- La responsabilidad consistente en indemnizar los daños y perjuicios ocasionados a la 
sociedad o a las personas morales que ésta controle o en las que tenga una influencia significativa, 
por falta de diligencia de los miembros del consejo de administración de las sociedades anónimas 
bursátiles, derivada de los actos que ejecuten o las decisiones que adopten en el consejo o de 
aquellas que dejen de tomarse al no poder sesionar legalmente dicho órgano social, será solidaria 
entre los culpables que hayan adoptado la decisión u ocasionado que el citado órgano social no 
pudiera sesionar. Dicha indemnización podrá limitarse en los términos y condiciones que expresa-
mente señalen los estatutos sociales o por acuerdo de asamblea general de accionistas, siempre 
que no se trate de actos dolosos o de mala fe, o bien, ilícitos conforme a ésta u otras leyes.

Las sociedades anónimas bursátiles podrán pactar indemnizaciones y contratar en favor de 
los miembros del consejo de administración seguros, fianzas o cauciones que cubran el monto 
de la indemnización por los daños que cause su actuación a la sociedad o personas morales que 
ésta controle o en las que tenga una influencia significativa, salvo que se trate de actos dolosos 
o de mala fe, o bien, ilícitos conforme a ésta u otras leyes.

Apartado B
Del deber de lealtad y de los actos o hechos ilícitos

Artículo 34.- Los miembros y secretario del consejo de administración de las sociedades anó-
nimas bursátiles, deberán guardar confidencialidad respecto de la información y los asuntos 
que tengan conocimiento con motivo de su cargo en la sociedad, cuando dicha información o 
asuntos no sean de carácter público.
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Los miembros y, en su caso, el secretario del consejo de administración, que tengan con-
flicto de interés en algún asunto, deberán abstenerse de participar y estar presentes en la deli-
beración y votación de dicho asunto, sin que ello afecte el quórum requerido para la instalación 
del citado consejo.

Los consejeros serán solidariamente responsables con los que les hayan precedido en el car-
go, por las irregularidades en que éstos hubieren incurrido si, conociéndolas, no las comunicaran 
por escrito al comité que desempeñe las funciones en materia de auditoría y al auditor externo. 
Asimismo, dichos consejeros estarán obligados a informar al comité de auditoría y al auditor ex-
terno, todas aquellas irregularidades que durante el ejercicio de su cargo, tengan conocimiento 
y que se relacionen con la sociedad o las personas morales que ésta controle o en las que tenga 
una influencia significativa.

Artículo 35.- Los miembros y secretario del consejo de administración de las sociedades anóni-
mas bursátiles incurrirán en deslealtad frente a la sociedad y, en consecuencia, serán responsa-
bles de los daños y perjuicios causados a la misma o a las personas morales que ésta controle o 
en las que tenga una influencia significativa, cuando, sin causa legítima, por virtud de su empleo, 
cargo o comisión, obtengan beneficios económicos para sí o los procuren en favor de terceros, 
incluyendo a un determinado accionista o grupo de accionistas.

Asimismo, los miembros del consejo de administración incurrirán en deslealtad frente a la 
sociedad o personas morales que ésta controle o en las que tenga una influencia significativa, 
siendo responsables de los daños y perjuicios causados a éstas o aquélla, cuando realicen cual-
quiera de las conductas siguientes:

Voten en las sesiones del consejo de administración o tomen determinaciones relacionadas I.	
con el patrimonio de la sociedad o personas morales que ésta controle o en las que tenga 
influencia significativa, con conflicto de interés.
No revelen, en los asuntos que se traten en las sesiones del consejo de administración o co-II.	
mités de los que formen parte, los conflictos de interés que tengan respecto de la sociedad o 
personas morales que ésta controle o en las que tengan una influencia significativa. Al efecto, 
los consejeros deberán especificar los detalles del conflicto de interés, a menos que se encuen-
tren obligados legal o contractualmente a guardar secreto o confidencialidad al respecto.
Favorezcan, a sabiendas, a un determinado accionista o grupo de accionistas de la sociedad III.	
o de las personas morales que ésta controle o en las que tenga una influencia significativa, 
en detrimento o perjuicio de los demás accionistas.
Aprueben las operaciones que celebren la sociedad o las personas morales que ésta controle IV.	
o en las que tenga influencia significativa, con personas relacionadas, sin ajustarse o dar 
cumplimiento a los requisitos que esta Ley establece.
Aprovechen para sí o aprueben en favor de terceros, el uso o goce de los bienes que formen V.	
parte del patrimonio de la sociedad o personas morales que ésta controle, en contravención 
de las políticas aprobadas por el consejo de administración.
Hagan uso indebido de información relevante que no sea del conocimiento público, relativa VI.	
a la sociedad o personas morales que ésta controle o en las que tenga influencia significativa.
Aprovechen o exploten, en beneficio propio o en favor de terceros, sin la dispensa del VII.	
consejo de administración, oportunidades de negocio que correspondan a la sociedad o 
personas morales que ésta controle o en las que tenga influencia significativa.
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Al efecto, se considerará, salvo prueba en contrario, que se aprovecha o explota una opor-
tunidad de negocio que corresponde a la sociedad o personas morales que ésta controle o 
en las que tenga una influencia significativa, cuando el consejero, directa o indirectamente, 
realice actividades que:
a)	 Sean del giro ordinario o habitual de la propia sociedad o de las personas morales que 

ésta controle o en las que tenga una influencia significativa.
b)	 Impliquen la celebración de una operación o una oportunidad de negocio que original-

mente sea dirigida a la sociedad o personas morales citadas en el inciso anterior.
c)	 Involucren o pretendan involucrar en proyectos comerciales o de negocios a desarrollar 

por la sociedad o las personas morales citadas en el inciso a) anterior, siempre que el 
consejero haya tenido conocimiento previo de ello.
Lo previsto en el primer párrafo de este artículo, así como en las fracciones V a VII del mis-
mo, también será aplicable a las personas que ejerzan poder de mando en la sociedad.
Tratándose de personas morales en las que una sociedad anónima bursátil tenga una 
influencia significativa, la responsabilidad por deslealtad será exigible a los miembros 
y secretario del consejo de administración de dicha sociedad que contribuyan en la 
obtención, sin causa legítima, de los beneficios a que se refiere el primer párrafo de 
este artículo.

Artículo 36.- Los miembros y secretario del consejo de administración de las sociedades anóni-
mas bursátiles, deberán abstenerse de realizar cualquiera de las conductas que a continuación 
se establecen:

Generar, difundir, publicar o proporcionar información al público de la sociedad o personas I.	
morales que ésta controle o en las que tenga una influencia significativa, o bien, sobre los 
valores de cualquiera de ellas, a sabiendas de que es falsa o induce a error, o bien, ordenar 
que se lleve a cabo alguna de dichas conductas.
Ordenar u ocasionar que se omita el registro de operaciones efectuadas por la sociedad o II.	
las personas morales que ésta controle, así como alterar u ordenar los registros para ocultar 
la verdadera naturaleza de las operaciones celebradas, afectando cualquier concepto de los 
estados financieros.
Ocultar, omitir u ocasionar que se oculte u omita revelar información relevante que en III.	
términos de este ordenamiento legal deba ser divulgada al público, a los accionistas o a los 
tenedores de valores, salvo que esta Ley prevea la posibilidad de su diferimiento.
Ordenar o aceptar que se inscriban datos falsos en la contabilidad de la sociedad o personas IV.	
morales que ésta controle. Se presumirá, salvo prueba en contrario, que los datos incluidos 
en la contabilidad son falsos cuando las autoridades, en ejercicio de sus facultades, requie-
ran información relacionada con los registros contables y la sociedad o personas morales 
que ésta controle no cuenten con ella, y no se pueda acreditar la información que sustente 
los registros contables.
Destruir, modificar u ordenar que se destruyan o modifiquen, total o parcialmente, los siste-V.	
mas o registros contables o la documentación que dé origen a los asientos contables de una 
sociedad o de las personas morales que ésta controle, con anterioridad al vencimiento de los 
plazos legales de conservación y con el propósito de ocultar su registro o evidencia.
Destruir u ordenar destruir, total o parcialmente, información, documentos o archivos, incluso VI.	
electrónicos, con el propósito de impedir u obstruir los actos de supervisión de la Comisión.
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Destruir u ordenar destruir, total o parcialmente, información, documentos o archivos, inclu-VII.	
so electrónicos, con el propósito de manipular u ocultar datos o información relevante de la 
sociedad a quienes tengan interés jurídico en conocerlos.
Presentar a la Comisión documentos o información falsa o alterada, con el objeto de ocultar VIII.	
su verdadero contenido o contexto.
Alterar las cuentas activas o pasivas o las condiciones de los contratos, hacer u ordenar IX.	
que se registren operaciones o gastos inexistentes, exagerar los reales o realizar intencio-
nalmente cualquier acto u operación ilícita o prohibida por la ley, generando en cualquiera 
de dichos supuestos un quebranto o perjuicio en el patrimonio de la sociedad de que se 
trate o de las personas morales controladas por ésta, en beneficio económico propio, ya sea 
directamente o a través de un tercero.
Lo previsto en este artículo también será aplicable a las personas que ejerzan poder de 
mando en la sociedad.

Artículo 37.- La responsabilidad consistente en indemnizar los daños y perjuicios ocasionados con 
motivo de los actos, hechos u omisiones a que hacen referencia los artículos 34, 35 y 36 de esta 
Ley, será solidaria entre los culpables que hayan adoptado la decisión y será exigible como conse-
cuencia de los daños o perjuicios ocasionados. La indemnización que corresponda deberá cubrir los 
daños y perjuicios causados a la sociedad o personas morales que ésta controle o en las que tenga 
una influencia significativa y, en todo caso, se procederá a la remoción del cargo de los culpables.

La sociedad afectada, en ningún caso, podrá pactar en contrario, ni prever en sus estatutos 
sociales, prestaciones, beneficios o excluyentes de responsabilidad, que limiten, liberen, sustitu-
yan o compensen las obligaciones por la responsabilidad a que se refieren los preceptos legales 
mencionados en el párrafo anterior, ni contratar en favor de persona alguna seguros, fianzas o 
cauciones que cubran el monto de la indemnización por los daños y perjuicios ocasionados.

Apartado C
De las acciones de responsabilidad

Artículo 38.- La responsabilidad que derive de los actos a que se refiere este Capítulo, será ex-
clusivamente en favor de la sociedad o de la persona moral que ésta controle o en la que tenga 
una influencia significativa, que sufra el daño patrimonial.

La acción de responsabilidad podrá ser ejercida:
Por la sociedad anónima bursátil.I.	
Por los accionistas de la sociedad anónima bursátil que, en lo individual o en su conjunto, II.	
tengan la titularidad de acciones con derecho a voto, incluso limitado o restringido, o sin 
derecho a voto, que representen el cinco por ciento o más del capital social de la sociedad 
anónima bursátil.
El demandante podrá transigir en juicio el monto de la indemnización por daños y perjuicios, 

siempre que previamente someta a aprobación del consejo de administración de la sociedad, los 
términos y condiciones del convenio judicial correspondiente. La falta de dicha formalidad será 
causa de nulidad relativa.

El ejercicio de las acciones a que se refiere este artículo no estará sujeto al cumplimiento de 
los requisitos establecidos en los artículos 161 y 163 de la Ley General de Sociedades Mercanti-
les. En todo caso, dichas acciones deberán comprender el monto total de las responsabilidades 
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en favor de la sociedad o de las personas morales que ésta controle o en las que tenga una 
influencia significativa y no únicamente el interés personal del o los demandantes.

La acción a que se refiere este artículo que ejerza cualquiera de las personas citadas en las 
fracciones I y II anteriores, en favor de las personas morales que controle una sociedad anónima 
bursátil o en las que ésta tenga una influencia significativa, será independiente de las acciones 
que corresponda ejercer a las propias personas morales o a los accionistas de éstas conforme a lo 
previsto en los artículos 161 y 163 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

Las acciones que tengan por objeto exigir responsabilidad en términos de este artículo, 
prescribirán en cinco años contados a partir del día en que se hubiere realizado el acto o hecho 
que haya causado el daño patrimonial correspondiente.

En todo caso, las personas que a juicio del juez hayan ejercido la acción a que se refiere 
este artículo, con temeridad o mala fe, serán condenadas al pago de costas en términos de lo 
establecido en el Código de Comercio.

Artículo 39.- La responsabilidad que esta Ley imputa a los miembros y secretario del consejo de ad-
ministración, así como a los directivos relevantes de las sociedades anónimas bursátiles, será exigible 
aun y cuando las acciones representativas del capital social de ese tipo de sociedades, sean colocadas 
entre el público a través de títulos de crédito que representen dichas acciones, emitidos por institu-
ciones fiduciarias al amparo de fideicomisos, supuesto en el cual la acción a que se refiere el artículo 
38 de esta Ley, podrá ser ejercida por la institución fiduciaria o por los tenedores de dichos títulos que 
representen el porcentaje de capital a que se refiere la fracción II de dicho artículo.

Artículo 40.- Los miembros del consejo de administración no incurrirán, individualmente o en 
su conjunto, en responsabilidad por los daños o perjuicios que ocasionen a la sociedad o a las 
personas morales que ésta controle o en las que tenga una influencia significativa, derivados de 
los actos que ejecuten o las decisiones que adopten, cuando actuando de buena fe, se actualice 
cualquiera de las excluyentes de responsabilidad siguientes:

Den cumplimiento a los requisitos que esta Ley o los estatutos sociales establezcan para la I.	
aprobación de los asuntos que competa conocer al consejo de administración o, en su caso, 
comités de los que formen parte.
Tomen decisiones o voten en las sesiones del consejo de administración o, en su caso, comi-II.	
tés a que pertenezcan, con base en información proporcionada por directivos relevantes, la 
persona moral que brinde los servicios de auditoría externa o los expertos independientes, 
cuya capacidad y credibilidad no ofrezcan motivo de duda razonable.
Hayan seleccionado la alternativa más adecuada, a su leal saber y entender, o los efectos III.	
patrimoniales negativos no hayan sido previsibles, en ambos casos, con base en la informa-
ción disponible al momento de la decisión.
Cumplan los acuerdos de la asamblea de accionistas, siempre y cuando éstos no sean vio-IV.	
latorios de la ley.

Sección II
De la vigilancia

Artículo 41.- La vigilancia de la gestión, conducción y ejecución de los negocios de las socieda-
des anónimas bursátiles y de las personas morales que controlen, considerando la relevancia que 
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tengan estas últimas en la situación financiera, administrativa y jurídica de las primeras, estará a 
cargo del consejo de administración a través del o los comités que constituya para que lleven a 
cabo las actividades en materia de prácticas societarias y de auditoría, así como por conducto de 
la persona moral que realice la auditoría externa de la sociedad, cada uno en el ámbito de sus 
respectivas competencias, según lo señalado en esta Ley.

Las sociedades anónimas bursátiles no estarán sujetas a lo previsto en el artículo 91, frac-
ción V de la Ley General de Sociedades Mercantiles, ni serán aplicables a dichas sociedades los 
artículos 164 a 171, 172, último párrafo, 173 y 176 de la citada Ley.

Artículo 42.- El consejo de administración, en el desempeño de sus actividades de vigilancia, se 
auxiliará de uno o más comités encargados del desarrollo de las actividades siguientes:

En materia de prácticas societarias:I.	
a)	 Dar opinión al consejo de administración sobre los asuntos que le competan conforme 

a esta Ley.
b)	 Solicitar la opinión de expertos independientes en los casos en que lo juzgue conve-

niente, para el adecuado desempeño de sus funciones o cuando conforme a esta Ley o 
disposiciones de carácter general se requiera.

c)	 Convocar a asambleas de accionistas y hacer que se inserten en el orden del día de 
dichas asambleas los puntos que estimen pertinentes.

d)	 Apoyar al consejo de administración en la elaboración de los informes a que se refiere 
el artículo 28, fracción IV, incisos d) y e) de esta Ley.

e)	 Las demás que esta Ley establezca o se prevean en los estatutos sociales de la sociedad, 
acordes con las funciones que el presente ordenamiento legal le asigna.

En materia de auditoría:II.	
a)	 Dar opinión al consejo de administración sobre los asuntos que le competan conforme 

a esta Ley.
b)	 Evaluar el desempeño de la persona moral que proporcione los servicios de auditoría 

externa, así como analizar el dictamen, opiniones, reportes o informes que elabore y 
suscriba el auditor externo. Para tal efecto, el comité podrá requerir la presencia del 
citado auditor cuando lo estime conveniente, sin perjuicio de que deberá reunirse con 
este último por lo menos una vez al año.

c)	 Discutir los estados financieros de la sociedad con las personas responsables de su ela-
boración y revisión, y con base en ello recomendar o no al consejo de administración su 
aprobación.

d)	 Informar al consejo de administración la situación que guarda el sistema de control 
interno y auditoría interna de la sociedad o de las personas morales que ésta controle, 
incluyendo las irregularidades que, en su caso, detecte.

e)	 Elaborar la opinión a que se refiere el artículo 28, fracción IV, inciso c) de esta Ley y 
someterla a consideración del consejo de administración para su posterior presentación 
a la asamblea de accionistas, apoyándose, entre otros elementos, en el dictamen del 
auditor externo. Dicha opinión deberá señalar, por lo menos:
1.	 Si las políticas y criterios contables y de información seguidas por la sociedad son 

adecuados y suficientes tomando en consideración las circunstancias particulares 
de la misma.
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2.	 Si dichas políticas y criterios han sido aplicados consistentemente en la informa-
ción presentada por el director general.

3.	 Si como consecuencia de los numerales 1 y 2 anteriores, la información presenta-
da por el director general refleja en forma razonable la situación financiera y los 
resultados de la sociedad.

f)	 Apoyar al consejo de administración en la elaboración de los informes a que se refiere 
el artículo 28, fracción IV, incisos d) y e) de esta Ley.

g)	 Vigilar que las operaciones a que hacen referencia los artículos 28, fracción III y 47 de 
esta Ley, se lleven a cabo ajustándose a lo previsto al efecto en dichos preceptos, así 
como a las políticas derivadas de los mismos.

h)	 Solicitar la opinión de expertos independientes en los casos en que lo juzgue conve-
niente, para el adecuado desempeño de sus funciones o cuando conforme a esta Ley o 
disposiciones de carácter general se requiera.

i)	 Requerir a los directivos relevantes y demás empleados de la sociedad o de las personas 
morales que ésta controle, reportes relativos a la elaboración de la información finan-
ciera y de cualquier otro tipo que estime necesaria para el ejercicio de sus funciones.

j)	 Investigar los posibles incumplimientos de los que tenga conocimiento, a las opera-
ciones, lineamientos y políticas de operación, sistema de control interno y auditoría 
interna y registro contable, ya sea de la propia sociedad o de las personas morales que 
ésta controle, para lo cual deberá realizar un examen de la documentación, registros 
y demás evidencias comprobatorias, en el grado y extensión que sean necesarios para 
efectuar dicha vigilancia.

k)	 Recibir observaciones formuladas por accionistas, consejeros, directivos relevantes, em-
pleados y, en general, de cualquier tercero, respecto de los asuntos a que se refiere el 
inciso anterior, así como realizar las acciones que a su juicio resulten procedentes en 
relación con tales observaciones.

l) 	 Solicitar reuniones periódicas con los directivos relevantes, así como la entrega de cual-
quier tipo de información relacionada con el control interno y auditoría interna de la 
sociedad o personas morales que ésta controle.

m)	 Informar al consejo de administración de las irregularidades importantes detectadas 
con motivo del ejercicio de sus funciones y, en su caso, de las acciones correctivas 
adoptadas o proponer las que deban aplicarse.

n) 	 Convocar a asambleas de accionistas y solicitar que se inserten en el orden del día de 
dichas asambleas los puntos que estimen pertinentes.

o) 	 Vigilar que el director general dé cumplimiento a los acuerdos de las asambleas de 
accionistas y del consejo de administración de la sociedad, conforme a las instrucciones 
que, en su caso, dicte la propia asamblea o el referido consejo.

p) 	 Vigilar que se establezcan mecanismos y controles internos que permitan verificar que 
los actos y operaciones de la sociedad y de las personas morales que ésta controle, se 
apeguen a la normativa aplicable, así como implementar metodologías que posibiliten 
revisar el cumplimiento de lo anterior.

q) 	 Las demás que esta Ley establezca o se prevean en los estatutos sociales de la sociedad, 
acordes con las funciones que el presente ordenamiento legal le asigna.
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Artículo 43.- Los presidentes de los comités que ejerzan las funciones en materia de prácticas 
societarias y de auditoría, serán designados y/o removidos de su cargo exclusivamente por la 
asamblea general de accionistas. Dichos presidentes no podrán presidir el consejo de adminis-
tración y deberán ser seleccionados por su experiencia, por su reconocida capacidad y por su 
prestigio profesional. Asimismo, deberán elaborar un informe anual sobre las actividades que 
correspondan a dichos órganos y presentarlo al consejo de administración. Dicho informe, al 
menos, contemplará los aspectos siguientes:

En materia de prácticas societarias:I.	
a)	 Las observaciones respecto del desempeño de los directivos relevantes.
b)	 Las operaciones con personas relacionadas, durante el ejercicio que se informa, deta-

llando las características de las operaciones significativas.
c)	 Los paquetes de emolumentos o remuneraciones integrales de las personas físicas a 

que hace referencia el artículo 28, fracción III, inciso d) de esta Ley.
d)	 Las dispensas otorgadas por el consejo de administración en términos de lo establecido 

en el artículo 28, fracción III, inciso f) de esta Ley.
En materia de auditoría:II.	
a) 	 El estado que guarda el sistema de control interno y auditoría interna de la sociedad y 

personas morales que ésta controle y, en su caso, la descripción de sus deficiencias y 
desviaciones, así como de los aspectos que requieran una mejoría, tomando en cuenta 
las opiniones, informes, comunicados y el dictamen de auditoría externa, así como los 
informes emitidos por los expertos independientes que hubieren prestado sus servicios 
durante el periodo que cubra el informe.

b) 	 La mención y seguimiento de las medidas preventivas y correctivas implementadas con 
base en los resultados de las investigaciones relacionadas con el incumplimiento a los 
lineamientos y políticas de operación y de registro contable, ya sea de la propia socie-
dad o de las personas morales que ésta controle.

c) 	 La evaluación del desempeño de la persona moral que otorgue los servicios de audito-
ría externa, así como del auditor externo encargado de ésta.

d)	 La descripción y valoración de los servicios adicionales o complementarios que, en su 
caso, proporcione la persona moral encargada de realizar la auditoría externa, así como 
los que otorguen los expertos independientes.

e)	 Los principales resultados de las revisiones a los estados financieros de la sociedad y de 
las personas morales que ésta controle.

f)	 La descripción y efectos de las modificaciones a las políticas contables aprobadas du-
rante el periodo que cubra el informe.

g)	 Las medidas adoptadas con motivo de las observaciones que consideren relevantes, 
formuladas por accionistas, consejeros, directivos relevantes, empleados y, en general, 
de cualquier tercero, respecto de la contabilidad, controles internos y temas relaciona-
dos con la auditoría interna o externa, o bien, derivadas de las denuncias realizadas 
sobre hechos que estimen irregulares en la administración.

h)	 El seguimiento de los acuerdos de las asambleas de accionistas y del consejo de administración.
Para la elaboración de los informes a que se refiere este precepto legal, así como de las opi-

niones señaladas en el artículo 42 de esta Ley, los comités de prácticas societarias y de auditoría 
deberán escuchar a los directivos relevantes; en caso de existir diferencia de opinión con estos 
últimos, incorporarán tales diferencias en los citados informes y opiniones.
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Sección III
De la gestión, conducción y ejecución de los negocios sociales

Artículo 44.- Las funciones de gestión, conducción y ejecución de los negocios de la sociedad y 
de las personas morales que ésta controle, serán responsabilidad del director general, conforme 
a lo establecido en este artículo, sujetándose para ello a las estrategias, políticas y lineamientos 
aprobados por el consejo de administración.

El director general, para el cumplimiento de sus funciones, contará con las más amplias 
facultades para representar a la sociedad en actos de administración y pleitos y cobranzas, in-
cluyendo facultades especiales que conforme a las leyes requieran cláusula especial. Tratándose 
de actos de dominio deberá ajustarse a lo dispuesto conforme al artículo 28, fracción VIII del 
presente ordenamiento legal.

El director general, sin perjuicio de lo señalado con anterioridad, deberá:
Someter a la aprobación del consejo de administración las estrategias de negocio de la so-I.	
ciedad y personas morales que ésta controle, con base en la información que estas últimas 
le proporcionen.
Dar cumplimiento a los acuerdos de las asambleas de accionistas y del consejo de administración, II.	
conforme a las instrucciones que, en su caso, dicte la propia asamblea o el referido consejo.
Proponer al comité que desempeñe las funciones en materia de auditoría, los lineamientos III.	
del sistema de control interno y auditoría interna de la sociedad y personas morales que ésta 
controle, así como ejecutar los lineamientos que al efecto apruebe el consejo de administra-
ción de la referida sociedad.
Suscribir la información relevante de la sociedad, junto con los directivos relevantes encar-IV.	
gados de su preparación, en el área de su competencia.
Difundir la información relevante y eventos que deban ser revelados al público, ajustándose V.	
a lo previsto en esta Ley.
Dar cumplimiento a las disposiciones relativas a la celebración de operaciones de adquisi-VI.	
ción y colocación de acciones propias de la sociedad.
Ejercer, por sí o a través de delegado facultado, en el ámbito de su competencia o por VII.	
instrucción del consejo de administración, las acciones correctivas y de responsabilidad que 
resulten procedentes.
Verificar que se realicen, en su caso, las aportaciones de capital hechas por los socios.VIII.	
Dar cumplimiento a los requisitos legales y estatutarios establecidos con respecto a los divi-IX.	
dendos que se paguen a los accionistas.
Asegurar que se mantengan los sistemas de contabilidad, registro, archivo o información X.	
de la sociedad.
Elaborar y presentar al consejo de administración el informe a que se refiere el artículo 172 XI.	
de la Ley General de Sociedades Mercantiles, con excepción de lo previsto en el inciso b) de 
dicho precepto.
Establecer mecanismos y controles internos que permitan verificar que los actos y operacio-XII.	
nes de la sociedad y personas morales que ésta controle, se hayan apegado a la normativa 
aplicable, así como dar seguimiento a los resultados de esos mecanismos y controles inter-
nos y tomar las medidas que resulten necesarias en su caso.
Ejercer las acciones de responsabilidad a que esta Ley se refiere, en contra de personas XIII.	
relacionadas o terceros que presumiblemente hubieren ocasionado un daño a la sociedad 
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o las personas morales que ésta controle o en las que tenga una influencia significativa, 
salvo que por determinación del consejo de administración de la sociedad anónima bursátil 
y previa opinión del comité encargado de las funciones de auditoría, el daño causado no 
sea relevante.
Las demás que esta Ley establezca o se prevean en los estatutos sociales de la sociedad, XIV.	
acordes con las funciones que el presente ordenamiento legal le asigna.

Artículo 45.- El director general, para el ejercicio de sus funciones y actividades, así como para 
el debido cumplimiento de las obligaciones que ésta u otras leyes le establecen, se auxiliará de 
los directivos relevantes designados para tal efecto y de cualquier empleado de la sociedad o de 
las personas morales que ésta controle.

El director general, en la gestión, conducción y ejecución de los negocios de la sociedad, 
deberá proveer lo necesario para que en las personas morales que controle la sociedad, se dé 
cumplimiento a lo señalado en el artículo 31 de esta Ley.

Los informes relativos a los estados financieros y a la información en materia financiera, 
administrativa, económica y jurídica a que se refiere el artículo 104 de esta Ley, deberán estar 
suscritos, cuando menos, por el director general y demás directivos relevantes que sean titulares 
de las áreas de finanzas y jurídica o sus equivalentes, en el ámbito de sus respectivas compe-
tencias. Asimismo, esta información deberá presentarse al consejo de administración para su 
consideración y, en su caso, aprobación, con la documentación de apoyo.

Artículo 46.- El director general y los demás directivos relevantes estarán sujetos a lo previsto en 
el artículo 29 de esta Ley, en sus respectivas competencias, por lo que responderán por los daños 
y perjuicios derivados de las funciones que les correspondan. Asimismo, les resultarán aplicables 
las excluyentes y limitaciones de responsabilidad a que se refieren los artículos 33 y 40 de esta 
Ley, en lo conducente.

Adicionalmente, el director general y los demás directivos relevantes serán responsables de 
los daños y perjuicios que ocasionen a la sociedad o personas morales que ésta controle por:

La falta de atención oportuna y diligente, por causas que les sean imputables, de las solici-I.	
tudes de información y documentación que en el ámbito de sus competencias les requieran 
los consejeros de la sociedad.
La presentación o revelación, a sabiendas, de información falsa o que induzca a error.II.	
La actualización de cualquiera de las conductas previstas en los artículos 35, fracciones III III.	
y IV a VII y 36 de esta Ley, siendo aplicable lo previsto en los artículos 37 a 39 del presente 
ordenamiento legal.

Sección IV
De las asambleas de accionistas y derechos de los socios

Artículo 47.- La asamblea general ordinaria de accionistas, en adición a lo previsto en la Ley 
General de Sociedades Mercantiles, se reunirá para aprobar las operaciones que pretenda llevar 
a cabo la sociedad o las personas morales que ésta controle, en el lapso de un ejercicio social, 
cuando representen el veinte por ciento o más de los activos consolidados de la sociedad con 
base en cifras correspondientes al cierre del trimestre inmediato anterior, con independencia de 
la forma en que se ejecuten, sea simultánea o sucesiva, pero que por sus características puedan 
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considerarse como una sola operación. En dichas asambleas podrán votar los accionistas titulares 
de acciones con derecho a voto, incluso limitado o restringido.

Artículo 48.- Las sociedades anónimas bursátiles podrán estipular en sus estatutos sociales cláu-
sulas que establezcan medidas tendientes a prevenir la adquisición de acciones que otorguen el 
control de la sociedad, por parte de terceros o de los mismos accionistas, ya sea en forma directa 
o indirecta, siempre que dichas cláusulas:

Sean aprobadas en asamblea general extraordinaria de accionistas en la cual no haya vo-I.	
tado en contra el cinco por ciento o más del capital social representado por los accionistas 
presentes.
No excluyan a uno o más accionistas distintos de la persona que pretenda obtener el con-II.	
trol, de los beneficios económicos que, en su caso, resulten de las referidas cláusulas.
No restrinjan en forma absoluta la toma de control de la sociedad. Tratándose de cláusulas III.	
que requieran de aprobación del consejo de administración para la adquisición de un deter-
minado porcentaje del capital social, deberán establecerse criterios a considerar por parte 
del referido consejo para emitir su resolución, así como el plazo a que deberá sujetarse para 
ello sin que exceda de tres meses.
No contravengan lo previsto en esta Ley para las ofertas públicas forzosas de adquisición, ni IV.	
hagan nugatorio el ejercicio de los derechos patrimoniales del adquirente.
Cualquier cláusula estatutaria de las previstas en este artículo que no cumpla con los requi-

sitos antes señalados será nula de pleno derecho.
Las sociedades anónimas bursátiles no podrán estipular las cláusulas a que se refiere el 

artículo 13, fracciones I a III de esta Ley, salvo por lo que se refiere a lo establecido en el artículo 
54 del presente ordenamiento legal.

Artículo 49.- Los accionistas de las sociedades anónimas bursátiles, sin perjuicio de lo que seña-
len otras leyes o los estatutos sociales, gozarán de los derechos siguientes:

Tener a su disposición, en las oficinas de la sociedad, la información y los documentos  I.	
relacionados con cada uno de los puntos contenidos en el orden del día de la asamblea  
de accionistas que corresponda, de forma gratuita y con al menos quince días naturales de 
anticipación a la fecha de la asamblea.
Impedir que se traten en la asamblea general de accionistas, asuntos bajo el rubro de ge-II.	
nerales o equivalentes.
Ser representados en las asambleas de accionistas por personas que acrediten su persona-III.	
lidad mediante formularios de poderes que elabore la sociedad y ponga a su disposición 
a través de los intermediarios del mercado de valores o en la propia sociedad, con por lo 
menos quince días naturales de anticipación a la celebración de cada asamblea.
Los formularios mencionados deberán reunir al menos los requisitos siguientes:
a)	 Señalar de manera notoria la denominación de la sociedad, así como el respectivo 

orden del día.
b)	 Contener espacio para las instrucciones que señale el otorgante para el ejercicio del poder.

El secretario del consejo estará obligado a cerciorarse de la observancia de lo dispuesto 
en esta fracción e informar sobre ello a la asamblea, lo que se hará constar en el acta 
respectiva.
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Celebrar convenios entre ellos, en términos de lo establecido en el artículo 16, fracción VI IV.	
de esta Ley.
La celebración de los convenios referidos en la fracción IV de este artículo y sus característi-

cas, deberán notificarlos a la sociedad dentro de los cinco días hábiles siguientes al de su concer-
tación para que sean reveladas al público inversionista a través de las bolsas de valores en donde 
coticen las acciones o títulos de crédito que las representen, en los términos y condiciones que 
las mismas establezcan, así como para que se difunda su existencia en el reporte anual a que se 
refiere el artículo 104, fracción III, inciso a) de esta Ley, quedando a disposición del público para 
su consulta, en las oficinas de la sociedad. Dichos convenios no serán oponibles a la sociedad y 
su incumplimiento no afectará la validez del voto en las asambleas de accionistas, pero sólo serán 
eficaces entre las partes una vez que sean revelados al público inversionista.

Los miembros del consejo de administración, el director general y la persona física designa-
da por la persona moral que proporcione los servicios de auditoría externa, podrán asistir a las 
asambleas de accionistas de la sociedad.

Artículo 50.- Los accionistas titulares de acciones con derecho a voto, incluso limitado o restrin-
gido, que en lo individual o en conjunto tengan el diez por ciento del capital social de la sociedad 
tendrán derecho a:

Designar y revocar en asamblea general de accionistas a un miembro del consejo de admi-I.	
nistración. 
Tal designación, sólo podrá revocarse por los demás accionistas cuando a su vez se revoque 
el nombramiento de todos los demás consejeros, en cuyo caso las personas sustituidas no 
podrán ser nombradas con tal carácter durante los doce meses inmediatos siguientes a la 
fecha de revocación.
Requerir al presidente del consejo de administración o de los comités que lleven a cabo II.	
las funciones en materia de prácticas societarias y de auditoría a que se refiere esta Ley, en 
cualquier momento, se convoque a una asamblea general de accionistas, sin que al efecto 
resulte aplicable el porcentaje señalado en el artículo 184 de la Ley General de Sociedades 
Mercantiles.
Solicitar que se aplace por una sola vez, por tres días naturales y sin necesidad de nueva III.	
convocatoria, la votación de cualquier asunto respecto del cual no se consideren suficiente-
mente informados, sin que resulte aplicable el porcentaje señalado en el artículo 199 de la 
Ley General de Sociedades Mercantiles.
Los accionistas de la parte variable del capital social de una sociedad anónima bursátil no 
tendrán el derecho de retiro a que se refiere el artículo 220 de la Ley General de Sociedades 
Mercantiles.

Artículo 51.- Los titulares de acciones con derecho a voto, incluso limitado o restringido, que 
en lo individual o en conjunto tengan el veinte por ciento o más del capital social, podrán opo-
nerse judicialmente a las resoluciones de las asambleas generales respecto de las cuales tengan 
derecho de voto, sin que resulte aplicable el porcentaje a que se refiere el artículo 201 de la Ley 
General de Sociedades Mercantiles.

Artículo 52.- Los accionistas de las sociedades anónimas bursátiles, al ejercer sus derechos de 
voto, deberán ajustarse a lo establecido en el artículo 196 de la Ley General de Sociedades 
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Mercantiles. Al efecto, se presumirá, salvo prueba en contrario, que un accionista tiene en una 
operación determinada un interés contrario al de la sociedad o personas morales que ésta con-
trole, cuando manteniendo el control de la sociedad vote a favor o en contra de la celebración 
de operaciones obteniendo beneficios que excluyan a otros accionistas o a dicha sociedad o 
personas morales que ésta controle.

Las acciones en contra de los accionistas que infrinjan lo previsto en el párrafo anterior, se 
ejercerán en términos de lo establecido en el artículo 38 de esta Ley.
………..

Capítulo III
De las obligaciones de las emisoras

Artículo 104.- Las emisoras con valores inscritos en el Registro estarán obligadas a presentar a 
la Comisión y a la bolsa en la que listen sus valores, información relevante para su difusión in-
mediata al público en general a través de esta última, mediante los reportes que a continuación 
se indican:

Reportes continuos relativos a los actos societarios, acuerdos adoptados por los órganos I.	
sociales y avisos que con motivo de lo anterior deban darse, en cumplimiento de estipula-
ciones sociales o de las disposiciones aplicables.
Reportes trimestrales que comprendan los estados financieros, así como los comentarios y II.	
análisis de la administración sobre los resultados de operación y situación financiera de la 
emisora.
Los reportes a que se refiere esta fracción, deberán estar suscritos en los términos estableci-
dos en el artículo 88, fracción II, de esta Ley.
Reportes anuales que comprendan:III.	
a)	 Los estados financieros anuales o sus equivalentes, en función de la naturaleza de la 

emisora, acompañados del dictamen de auditoría externa, así como de un informe que 
reúna los requisitos a que se refiere el artículo 86, fracciones II a IX, XI y XII, de esta 
Ley.

	 Los reportes y el dictamen del auditor externo referidos en esta fracción, deberán cum-
plir, según corresponda, con los requisitos previstos en los artículos 87, fracción I, y 88, 
fracciones II y IV, de esta Ley.

	 Cuando el informe a que se refiere esta fracción se presente a la aprobación de la 
asamblea de accionistas que se celebre con motivo del cierre del ejercicio social, podrá 
utilizarse en sustitución de aquél al que se refiere el artículo 172 de la Ley General de 
Sociedades Mercantiles, siempre que dicho informe contenga la información a que 
hace referencia la fracción IV del artículo 28 de esta Ley.

b)	 Lo establecido en el artículo 43 de esta Ley, en relación con las actividades de los comi-
tés que desempeñen las funciones en materia de prácticas societarias y de auditoría.

Reportes sobre reestructuraciones societarias tales como fusiones, escisiones, adquisiciones IV.	
o ventas de activos que apruebe la asamblea de accionistas o el consejo de administración 
de la emisora.
Los reportes a que se refiere esta fracción, deberán estar suscritos en los términos estableci-
dos en el artículo 88, fracción I, de esta Ley y, en su caso, en la fracción IV de dicho precepto 
legal, cuando se requiera la opinión de un auditor externo.
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Reportes sobre eventos relevantes, ajustándose a lo establecido en el artículo 105 de esta Ley.V.	
Reportes sobre las políticas y operaciones a que se refiere el artículo 28, fracción III, de esta VI.	
Ley.

	VI. Bis.(2) Reportes sobre las posiciones que mantengan las emisoras en instrumentos financieros 
derivados, dentro de los cuales se incluya, entre otros elementos que determine la comisión, 
los subyacentes, los valores nocionales o de referencia y las condiciones de pago de dichas 
posiciones al momento de la revelación de la información, así como las posibles contingen-
cias que las citadas posiciones representen en la situación financiera de la emisora.
(2) Para efectos de lo dispuesto en esta fracción se entenderá por valor nocional o de re-
ferencia del instrumento financiero derivado, al número de unidades especificadas en el 
contrato tales como el número de títulos o de monedas, unidades de peso o de volumen, 
entre otros.
Los demás que contengan la información y documentación que determine la Comisión, VII.	
mediante disposiciones de carácter general.
Los estados financieros de las emisoras deberán elaborarse conforme a principios de con-

tabilidad emitidos o reconocidos por la Comisión. Las sociedades anónimas cuyas acciones re-
presentativas del capital social o títulos de crédito que las representen se encuentren inscritas en 
el Registro, estarán exceptuadas del requisito de publicar sus estados financieros, conforme lo 
establece el artículo 177 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

Tratándose de títulos fiduciarios, la información a que se refiere este artículo deberá propor-
cionarse respecto del patrimonio fideicomitido. Cuando el cumplimiento de las obligaciones en 
relación con los valores que se emitan al amparo del fideicomiso dependa total o parcialmente del 
fideicomitente, del administrador del patrimonio fideicomitido, del garante o avalista o de cual-
quier otro tercero, éstos deberán presentar la información que la Comisión determine mediante 
disposiciones de carácter general, en relación con los aspectos a que se refiere este artículo.

Las entidades federativas; los municipios; los organismos descentralizados de orden federal, 
estatal o municipal; las sociedades nacionales de crédito; las fiduciarias de fideicomisos al am-
paro de los cuales se emitan títulos de crédito que representen acciones del capital social de dos 
o más personas morales; las sociedades extranjeras, y las entidades del exterior u organismos 
distintos de los mencionados en el artículo 93, fracción IV, de esta Ley, presentarán la misma in-
formación a que se refiere este artículo o, en su caso, aquélla que la sustituya o sea equivalente, 
de conformidad con las disposiciones de carácter general que expida la Comisión.

La Comisión expedirá las disposiciones de carácter general que establezcan los requisitos, 
términos y condiciones con que deberá cumplir la información a que se refiere este artículo.

Artículo 105.- Las emisoras estarán obligadas a revelar a través de la bolsa en la que se listen 
sus valores, para su difusión inmediata al público y en los términos y condiciones que ésta es-
tablezca, los eventos relevantes en el momento en que tengan conocimiento de los mismos y 
únicamente podrán diferir su divulgación cuando se cumplan las condiciones siguientes:

No se trate de actos, hechos o acontecimientos consumados.I.	
No exista información en medios masivos de comunicación.II.	
No existan movimientos inusitados en el precio o volumen de operación de los valores, III.	
considerándose por dichos movimientos a cualquier cambio en la oferta o demanda de los 
valores o en su precio, que no sea consistente con su comportamiento histórico y no pueda 
explicarse con la información disponible en el público.
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Al revelar los eventos relevantes en términos de lo establecido en el primer párrafo de este 
artículo, las emisoras estarán obligadas a difundir al público toda la información relevante en 
relación con los citados eventos.

Las emisoras que pretendan diferir la revelación de un evento relevante en los términos de 
este artículo, deberán adoptar las medidas necesarias para garantizar que la información relativa 
sea conocida exclusivamente por las personas que sea indispensable que accedan a ella y llevar 
un control con el nombre de las personas que hayan tenido acceso al evento de que se trate, la 
información y documentos que hubieren conocido y la fecha y hora en que tales circunstancias 
hayan acontecido.

Artículo 106.- Las emisoras con valores inscritos en el Registro estarán obligadas a informar en 
forma inmediata al público inversionista, a solicitud de la Comisión o de la bolsa en la que listen 
sus valores, ajustándose a los términos y condiciones previstos en el reglamento interior de ésta, 
las causas que a su juicio hayan dado origen a cualquiera de los eventos siguientes:

Movimientos inusitados en el mercado relativos al precio o volumen de operación de sus I.	
valores.
Cambios en la oferta o demanda de sus valores o en su precio, que no sean consistentes I.	
con su comportamiento histórico y no puedan explicarse con la información disponible en 
el público.
Asimismo, a solicitud de la Comisión o de la bolsa de valores, las emisoras deberán propor-

cionar información adicional cuando la existente en el mercado sea insuficiente, imprecisa o con-
fusa, o bien, para rectificar, ratificar, negar o ampliar algún evento que hubiere sido divulgado 
por terceros entre el público y que por su interpretación pueda afectar o influir en la cotización 
de los valores de la emisora.

En el evento de que las emisoras desconozcan las causas que hayan dado origen a los su-
puestos a que se refiere este artículo, deberán formular una declaración en ese sentido.

Título XII
De la auditoría externa y otros servicios

Artículo 342.- Las personas morales que soliciten la inscripción de valores en el Registro, las 
emisoras, las casas de bolsa, las bolsas de valores, las instituciones para el depósito de valores 
y las contrapartes centrales de valores, deberán observar lo dispuesto en este Título respecto a 
los requisitos que debe cumplir la persona moral que les proporcione los servicios de auditoría 
externa, así como el auditor externo que suscriba el dictamen correspondiente a los estados 
financieros.

Artículo 343.- Los auditores externos que suscriban el dictamen a los estados financieros en 
representación de las personas morales que proporcionen los servicios de auditoría externa, de-
berán contar con honorabilidad; reunir los requisitos personales y profesionales que establezca 
la Comisión mediante disposiciones de carácter general, y ser socios de una persona moral que 
preste servicios profesionales de auditoría de estados financieros, y que cumpla con los requisitos 
de control de calidad que al efecto establezca la propia Comisión en las citadas disposiciones.

Adicionalmente, los citados auditores externos, la persona moral de la cual sean socios y los 
socios o personas que formen parte del equipo de auditoría, no deberán ubicarse en ninguno de 

SAPI formacion.indd   81 30/9/10   12:06:45



sapi. La sociedad anónima moderna

82

los supuestos de falta de independencia que al efecto establezca la Comisión, mediante disposi-
ciones de carácter general, en las que se consideren, entre otros aspectos, vínculos financieros o 
de dependencia económica, prestación de servicios adicionales al de auditoría y plazos máximos 
durante los cuales los auditores externos puedan prestar los servicios de auditoría externa a las 
personas morales que soliciten la inscripción de valores en el Registro, las emisoras, casas de bolsa, 
bolsas de valores, instituciones para el depósito de valores y contrapartes centrales de valores.

Artículo 344.- Los licenciados en derecho y los expertos independientes que elaboren opiniones 
en términos de esta Ley, deberán reunir los requisitos previstos en las disposiciones a que hace 
referencia el artículo 343 de esta Ley. Dichos requisitos serán igualmente aplicables, en lo condu-
cente, a la persona moral que preste los servicios profesionales a la emisora de que se trate de la 
que, en su caso, sean socios o para la cual laboren.

Adicionalmente, los licenciados en derecho a que se refiere este precepto, no podrán man-
tener acuerdos de reciprocidad con los auditores externos que contrate la emisora, cuando impli-
quen la existencia de relaciones de negocio para la prestación de sus servicios profesionales que 
puedan derivar en conflictos de interés.

Artículo 345.- El auditor y el licenciado en derecho, externos, así como las personas morales de 
las cuales sean socios, estarán obligados a conservar la documentación, información y demás 
elementos utilizados para elaborar el dictamen, informe u opinión proporcionados al público 
con motivo de lo dispuesto en este ordenamiento legal, por un plazo de al menos cinco años. Al 
conservar los datos y archivos de que se trata, podrán hacerlo a través de medios automatizados 
o digitalizados.

Asimismo, los auditores externos deberán suministrar a la Comisión los informes y demás 
elementos de juicio en los que sustenten sus dictámenes y conclusiones. Si durante la práctica 
o como resultado de la auditoría encuentran irregularidades que afecten la liquidez, estabilidad 
o solvencia de alguna de las entidades financieras o emisoras a las que presten sus servicios de 
auditoría, deberán presentar al comité que desempeñe funciones en materia de auditoría, tra-
tándose de sociedades anónimas bursátiles o promotoras de inversión bursátil, o al órgano de 
vigilancia de la entidad financiera o emisora de que se trate, y en todo caso a la Comisión, un 
informe detallado sobre la situación observada.

Artículo 346.- Los dictámenes de auditoría externa y las opiniones de los licenciados en derecho 
o expertos externos independientes que se entreguen a las emisoras para los efectos de las soli-
citudes de inscripción de valores, autorización de oferta pública y cumplimiento de las obligacio-
nes de entrega y difusión de información que a dichas emisoras les impone esta Ley, constituirán 
información divulgada al público directamente por dichas personas, con independencia de que 
la propia emisora sea quien realice la referida entrega y difusión al público.

Lo dispuesto en este artículo resultará igualmente aplicable a los dictámenes, opiniones, 
informes, estudios y calificación crediticia que elaboren expertos, peritos, instituciones califica-
doras y demás personas que presten sus servicios a las emisoras.

Artículo 347.- Las personas que proporcionen servicios de auditoría externa, así como dictá-
menes, informes u opiniones previstas en esta Ley, responderán por los daños y perjuicios que 
ocasionen a la emisora que los contrate, cuando:
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Por negligencia inexcusable, el dictamen u opinión que proporcionen contenga vicios u omi-I.	
siones que en razón de su profesión u oficio debieran formar parte del análisis, evaluación 
o estudio que dio origen al dictamen u opinión.
Intencionalmente, en el dictamen u opinión:II.	
a)	 Omitan información relevante de la que tengan conocimiento, cuando deba contener-

se en su dictamen u opinión.
b)	 Incorporen información falsa o que induzca a error, o bien, adecuen el resultado con el 

fin de aparentar una situación distinta de la que corresponda a la realidad.
c)	 Recomienden la celebración de alguna operación, optando dentro de las alternativas, 

en su caso existentes, por aquélla que, a sabiendas, habrá de generar efectos patrimo-
niales notoriamente perjudiciales para la sociedad o para un determinado grupo de 
socios o tenedores de valores.

d)	 Sugieran, acepten, propicien o propongan que una determinada transacción se registre en 
contravención de los principios de contabilidad emitidos o reconocidos por la Comisión.

Las acciones por los actos ilícitos a que se refiere este artículo se ejercerán en términos de 
lo establecido en el artículo 38 de esta Ley, o bien, tratándose de instrumentos de deuda, por el 
representante común de los tenedores de valores, previo acuerdo de la asamblea de tenedores.

Artículo 348.- Las personas a que se refiere el artículo 347 de esta Ley, no incurrirán en respon-
sabilidad por los daños o perjuicios que ocasionen, derivados de los servicios u opiniones que 
emitan, cuando actuando de buena fe y sin dolo, se actualice cualquiera de las excluyentes de 
responsabilidad siguientes:

Rindan su dictamen u opinión con base en información proporcionada por la persona a la I.	
que otorguen sus servicios.
Rindan su dictamen u opinión apegándose a los procedimientos y, en su caso, metodolo-II.	
gías, con que cuenten para realizar el análisis, evaluación o estudio que corresponda a su 
profesión u oficio.

Título XIV
De las infracciones y prohibiciones de mercado y de los delitos

Capítulo I
De las infracciones y prohibiciones de mercado

Capítulo II
De los delitos

Artículo 373.- Serán sancionados con prisión de cinco a quince años quienes dentro del territo-
rio nacional, realicen intermediación con valores con el público, sin contar con la correspondiente 
autorización de la autoridad competente conforme a ésta u otras leyes.

Artículo 374.- Serán sancionados con prisión de dos a diez años quienes lleven a cabo cualquie-
ra de las conductas siguientes:

Hagan oferta pública de valores no inscritos en el Registro, sin contar con la autorización I.	
de la Comisión.
Ofrezcan de manera privada valores, en contravención de lo establecido en el artículo 8 de II.	
esta Ley.
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Artículo 375.- Serán sancionados con prisión de cinco a quince años, los miembros del consejo 
de administración, así como los directivos, empleados o quienes desempeñen cargos o comisio-
nes en un intermediario del mercado de valores, que dispongan para sí o para un tercero de los 
recursos recibidos de un cliente o de sus valores, para fines distintos a los ordenados o contrata-
dos por éste, causándole con ello un daño patrimonial al cliente en beneficio económico propio, 
y sea directamente o a través de interpósita persona o a favor de tercero.

Las mismas penas se impondrán a los miembros del consejo de administración, así como a 
las personas que desempeñen funciones directivas, empleos, cargos o comisiones, en un inter-
mediario del mercado de valores, cuando incurran en la conducta de realizar operaciones ilícitas 
o prohibidas por la Ley que resulten en daño patrimonial al intermediario del mercado de valores 
de que se trate en beneficio económico propio, ya sea directamente o a través de interpósita 
persona o a favor de tercero.

Artículo 376.- Serán sancionados con prisión de dos a diez años, los miembros del consejo de 
administración, directivos, funcionarios, empleados, apoderados para celebrar operaciones con 
el público, comisarios o auditores externos, de un intermediario del mercado de valores, bolsa de 
valores, instituciones para el depósito de valores, contrapartes centrales de valores o emisoras, 
que cometan cualquiera de las siguientes conductas:

Omitan registrar en la contabilidad las operaciones efectuadas o alteren los registros conta-I.	
bles o aumenten o disminuyan artificialmente los activos, pasivos, cuentas de orden, capital 
o resultados de las citadas entidades, para ocultar la verdadera naturaleza de las operacio-
nes realizadas o su registro contable.
Inscriban u ordenen que se inscriban datos falsos en la contabilidad, o bien, proporcionen II.	
datos falsos en los documentos, informes, dictámenes, opiniones, estudios o calificación cre-
diticia, que deban presentarse a la Comisión en cumplimiento de lo previsto en esta Ley.
Destruyan u ordenen que se destruyan total o parcialmente, los sistemas o registros con-III.	
tables o la documentación soporte que dé origen a los asientos contables respectivos, con 
anterioridad al vencimiento de los plazos legales de conservación y con el propósito de 
ocultar su registro.
Destruyan u ordenen que se destruyan total o parcialmente, información, documentos o IV.	
archivos, incluso electrónicos, con el propósito de impedir u obstruir los actos de supervisión 
de la Comisión.
Destruyan u ordenen se destruyan total o parcialmente, información, documentos o archi-V.	
vos, incluso electrónicos, con el propósito de manipular u ocultar de quienes tengan interés 
jurídico en conocer los datos o información relevante de la sociedad, que de haberse cono-
cido se hubiere evitado una afectación de hecho o de derecho de la propia entidad, de sus 
socios o de terceros.
Presenten a la Comisión documentos o información falsa o alterada con el objeto de ocultar VI.	
su verdadero contenido o contexto, o bien, asienten o declaren ante ésta hechos falsos.

Artículo 377.- Serán sancionados con prisión de tres a nueve años los miembros del consejo de 
administración, directivos o empleados de un intermediario del mercado de valores o institución 
para el depósito de valores, que den noticias o información sobre las operaciones, servicios o 
depósitos que realicen o en las que intervengan por cuenta de sus clientes, en contravención de 
lo establecido en los artículos 192, párrafo primero ó 295, párrafo primero de esta Ley, según 
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corresponda. Se aplicará la misma penalidad a aquellas personas que usen sin autorización del 
titular del contrato la información antes referida.

Artículo 378.- Será sancionado con prisión de dos a siete años todo aquél que habiendo sido 
removido, suspendido o inhabilitado, por resolución firme de la Comisión, en términos de lo pre-
visto en el artículo 393 de esta Ley, continúe desempeñando las funciones respecto de las cuales 
fue removido o suspendido, o bien, ocupe un empleo, cargo o comisión, dentro del sistema 
financiero mexicano, a pesar de encontrarse suspendido o inhabilitado para ello.

Artículo 379.- Serán sancionados con prisión de dos a seis años quienes con motivo de una ofer-
ta pública de adquisición forzosa de acciones representativas del capital social de una sociedad 
anónima o títulos de crédito que representen dichas acciones, inscritos en el Registro, realizada 
en términos de lo previsto en el artículo 98 de esta Ley, paguen, entreguen o proporcionen 
cualquier contraprestación, por sí o a través de interpósita persona, que implique un premio 
económico o sobreprecio al importe de la oferta, en favor de una persona o grupo de personas 
determinado que acepten su oferta o de quien éstos designen.

Se impondrán las mismas penas a las personas que aceptando la oferta en los términos 
señalados en el párrafo anterior, reciban el premio o sobreprecio.

Artículo 380.- Será sancionado con prisión de dos a seis años todo aquél que estando obligado 
legal o contractualmente a mantener confidencialidad, reserva o secrecía, proporcione por cual-
quier medio o transmita información privilegiada a otra u otras personas.

Las mismas penas se impondrán a las personas que estando obligadas legal o contractual-
mente a mantener confidencialidad, reserva o secrecía, emitan o formulen recomendaciones con 
base en información privilegiada sobre valores o instrumentos financieros derivados que tengan 
como subyacente valores cuya cotización o precio pueda ser influido por dicha información.

Artículo 381.- Las personas que haciendo uso de información privilegiada, efectúen o instruyan 
la celebración de operaciones, por sí o a través de interpósita persona, sobre valores o instrumen-
tos financieros derivados que tengan como subyacente valores cuyo precio o cotización pueda 
ser influido por dicha información, y que derivado de dicha operación obtengan un beneficio 
para sí o para un tercero, serán sancionadas conforme a lo siguiente:

Con prisión de dos a seis años, cuando el monto del beneficio sea de hasta 100,000 días de I.	
salario mínimo general diario vigente en el Distrito Federal al momento en que se efectúe 
la operación de que se trate.
Con prisión de cuatro a doce años, cuando el monto del beneficio exceda de 100,000 días II.	
de salario mínimo general diario vigente en el Distrito Federal al momento en que se efectúe 
la operación de que se trate.
Para los efectos del presente artículo se entiende como beneficio, la obtención de una ga-
nancia o el evitarse una pérdida.
El beneficio y su respectivo cálculo se determinarán para los efectos del delito a que se 
refiere este precepto legal, con base en el método establecido en el artículo 392, fracción 
IV, inciso a) de esta Ley.
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Artículo 382.- Las personas que participen directa o indirectamente, en actos de manipulación 
de mercado en términos de lo establecido en el artículo 370, penúltimo párrafo de esta Ley, y que 
obtengan un beneficio para sí o para un tercero, serán sancionadas conforme a lo siguiente:

Con prisión de dos a seis años, cuando el monto del beneficio sea de hasta 100,000 días de I.	
salario mínimo general diario vigente en el Distrito Federal al momento en que se efectúe 
la operación de que se trate.
Con prisión de cuatro a doce años, cuando el monto del beneficio exceda de 100,000 días II.	
de salario mínimo general diario vigente en el Distrito Federal al momento en que se efectúe 
la operación de que se trate.
Para los efectos del presente artículo se entiende como beneficio, la obtención de una ga-
nancia o el evitarse una pérdida.
El beneficio y su respectivo cálculo se determinarán para los efectos del delito a que se 
refiere este precepto legal, con base en el método establecido en el artículo 392, fracción 
V, de esta Ley.

Artículo 383.- Serán sancionadas con prisión de uno a cinco años, las personas que:
Difundan por sí o a través de un tercero, información falsa sobre valores, o bien, respecto de I.	
la situación financiera, administrativa, económica o jurídica de una emisora, a través de pros-
pectos de colocación, suplementos, folletos, reportes, revelación de eventos relevantes y de-
más documentos informativos y, en general, de cualquier medio masivo de comunicación.
Oculte u omita revelar información o eventos relevantes, que en términos de este ordena-II.	
miento legal deban ser divulgados al público o a los accionistas o tenedores de valores, salvo 
que se haya diferido su divulgación en los términos de esta Ley.

Artículo 384.- Será sancionado con prisión de seis meses a dos años, todo aquél que, sin consenti-
miento del titular, sustraiga o utilice las claves de acceso al sistema de recepción de órdenes y asigna-
ción de operaciones de un intermediario del mercado de valores o a los sistemas operativos de nego-
ciación de las bolsas de valores, para ingresar posturas y realizar operaciones obteniendo un beneficio 
para sí o para un tercero. La sanción prevista en este artículo será independiente de la que corresponda 
por la comisión de otro u otros delitos previstos en este capítulo o en otras leyes aplicables.

Artículo 385.- Serán sancionados con prisión de uno a dos años las personas que por sí o a 
través de otra persona o por medio de nombres comerciales, por cualquier medio de publicidad 
se ostenten frente al público como intermediarios del mercado de valores, sin contar con la au-
torización de la autoridad competente conforme a ésta u otras leyes.

Artículo 386.- Se impondrá de tres a doce años de prisión, a los miembros del consejo de 
administración, director general y demás directivos o representantes legales de las sociedades 
anónimas promotoras de inversión bursátil o sociedades anónimas bursátiles que, mediante la 
alteración de las cuentas activas o pasivas o de las condiciones de los contratos hagan u ordenen 
que se registren operaciones o gastos inexistentes o que se exageren los reales, o que dolosa-
mente realicen cualquier acto u operación ilícita o prohibida por la ley, generando en cualquiera 
de dichos supuestos un quebranto o perjuicio en el patrimonio de la sociedad de que se trate o 
de las personas morales controladas por ésta, en beneficio económico propio ya sea directamen-
te o a través de interpósita persona.
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La pena a que se refiere este artículo será de uno a tres años de prisión cuando se acredite 
haber reparado el daño y resarcido el perjuicio ocasionado.

No se procederá penalmente por el delito previsto en este artículo cuando las personas 
actúen en términos de lo establecido por el artículo 40 de esta Ley, así como en cumplimiento de 
las leyes que regulen los actos a que se refiere el primer párrafo de este artículo.

Artículo 387.- Los accionistas, consejeros y directivos que ordenen o insten a directivos o em-
pleados de un intermediario del mercado de valores a la comisión de los delitos contenidos en los 
artículos 375 a 378 y 384 de esta Ley, serán sancionados hasta en una mitad más de las penas 
previstas en los citados preceptos legales.

Artículo 388.- Los delitos previstos en esta Ley únicamente se perseguirán a petición de la Secre-
taría, previa opinión de la Comisión; salvo tratándose de los delitos previstos en los artículos 375, 
377, 384 y 386 de esta Ley, en cuyo caso las víctimas o los ofendidos también podrán formular 
directamente la querella.

Tratándose del delito previsto en el artículo 386 del presente ordenamiento legal, única-
mente podrá perseguirse por querella de las víctimas u ofendidos que sean titulares de al menos 
treinta y tres por ciento del capital social de la sociedad anónima promotora de inversión bursátil 
o sociedad anónima bursátil afectada, o bien, a petición de la Secretaría, previa opinión de la 
Comisión, siempre que así lo soliciten las víctimas u ofendidos que sean titulares de al menos el 
diez por ciento del capital social de la sociedad de que se trate.

La Comisión podrá abstenerse de emitir la opinión a que se refiere este artículo, cuando 
se trate de delitos en que los daños y perjuicios causados no excedan de 25,000 días de salario 
mínimo general diario vigente para el Distrito Federal, siempre y cuando se haya reparado el 
daño y resarcido el perjuicio a la víctima u ofendido, sin que hubiese mediado acto de autoridad 
alguna; que se trate de hechos en los que participen personas que no hayan estado relacionadas 
anteriormente con hechos ilícitos que afecten al sistema financiero; que no se trate de delito 
grave en términos del artículo 194 del Código Federal de Procedimientos Penales, y que a juicio 
de la Comisión los probables responsables hubiesen colaborado eficazmente, proporcionando 
información veraz para la investigación respectiva.

EXPOSICIÓN DE MOTIVOS DE LA LEY DEL MERCADO DE VALORES

(Decreto de 8 de diciembre de 2005, publicado  
en el Diario Oficial de la Federación de 30 de diciembre de 2005)

En ejercicio de la facultad concedida al Ejecutivo Federal en el artículo 71, fracción I, de la Cons-
titución Política de los Estados Unidos Mexicanos, por su digno conducto, se somete a considera-
ción del Honorable Congreso de la Unión la presente Iniciativa de Ley del Mercado de Valores.

El crecimiento económico del país depende en gran medida de la acumulación de capital físi-
co y humano. A su vez, dicha acumulación se basa, en buena parte, en la eficiencia y eficacia de la 
intermediación financiera para captar el ahorro y canalizarlo hacia los proyectos más rentables.

En el proceso de intermediación existen dos pilares fundamentales: por un lado el crédito 
bancario y por el otro, los mercados de capital y deuda, que integran el mercado de valores. La 
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evidencia internacional indica que ambas columnas complementan su desarrollo entre sí, más 
que desplazar una a la otra. Tratándose del sector financiero mexicano se observa, por una par-
te, el crecimiento del financiamiento a través de intermediarios financieros no bancarios y del 
mercado de deuda, mientras que, por otra parte, el incremento de la colocación de recursos de 
capital en el mercado accionario y del crédito bancario son incipientes todavía, aunque se ha 
observado una recuperación de este último, debida en parte a las recientes reformas legales al 
régimen de garantías.

No obstante que el mercado de valores es uno de los sectores de la economía más dinámico 
a nivel mundial, en nuestro país el mercado accionario no ha alcanzado un nivel de desarrollo 
acorde con su potencial. Todavía resulta bajo el número de inversionistas y de empresas cuyas 
acciones se encuentran listadas en la bolsa de valores, así como el valor de capitalización y la 
liquidez de las acciones, si se toma en consideración el tamaño de nuestra economía. 

Los mercados de valores de todo el mundo se caracterizan por una creciente competencia 
por obtener recursos para el financiamiento de las empresas. La flexibilidad de que gozan los 
inversionistas institucionales, en particular los internacionales, para canalizar sus recursos a va-
lores de capital o deuda, sin necesidad de limitarlos a activos de una determinada región o país, 
ha provocado que esa competencia sea global. En este sentido, un factor determinante en la 
elección del destino de las inversiones está dado por el marco normativo del país de que se trate 
y, sobre todo, por la necesidad de contar con un nivel adecuado de certidumbre jurídica, por lo 
que, si México desea ser atractivo para los inversionistas, nacionales y extranjeros, es necesario 
contar con una regulación que cumpla con los estándares internacionales que rigen los princi-
pales mercados de valores.

Cada sistema jurídico es diferente, pero todos ostentan los principios rectores de revelación 
de información al público inversionista, de derechos de minorías y de buen gobierno corporativo 
o societario. Así, en los países industrializados, estos principios constituyen ejes centrales en sus 
legislaciones que se materializan en el establecimiento de reglas de organización social para 
proteger la propiedad y los derechos de los inversionistas, a través de medidas de control en la 
administración de la sociedad, tendientes a evitar la unilateralidad en la toma de decisiones, ya 
que no siempre coinciden los intereses de los administradores, de los accionistas minoritarios y 
de los accionistas mayoritarios.

Por otro lado, durante los últimos años hemos sido testigos de escándalos corporativos, 
algunos relacionados con manipulaciones contables y otros con abusos directos a los derechos 
de accionistas minoritarios en los mercados de valores con mayor grado de desarrollo en el mun-
do. Como resultado de estos escándalos, se han abierto debates tanto a nivel doméstico como 
en foros internacionales, en torno a la efectividad de las redes de seguridad que ofrecen dichos 
marcos regulatorios.

La revisión del marco regulatorio de nuestro país no puede ser omisa al debate internacional 
en la materia, ya que nuestro mercado de valores podría perder la competitividad que ha alcanzado 
en la captación de inversión nacional e internacional y los recursos financieros podrían ser canaliza-
dos a otros mercados. Por ello, es menester continuar avanzando en la mejora, perfeccionamiento 
y actualización de nuestra legislación aplicable al mercado de valores, con el objeto de incrementar 
su transparencia, reforzar la confianza del público inversionista y profundizar los mecanismos que 
proporcionen una adecuada protección a los intereses patrimoniales del público.

En este sentido, la presente Iniciativa recoge los principios que deben regir la conducta de 
los participantes en el mercado de valores, la mayoría de los cuales no son nuevos sino que han 
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sido ampliamente probados a lo largo del tiempo, pero con las adecuaciones y precisiones que 
demanda el nuevo entorno. Asimismo, se evitó incorporar cualquier mecanismo que indicara 
que los costos de adopción serían de tal magnitud, que no se compensarían con los beneficios 
para los inversionistas, y que podrían desincentivar la colocación de valores de nuevas empresas 
e incluso provocar que algunas se retirasen del mercado. Un ejemplo claro de estas medidas en 
leyes extranjeras que no se incorporaron en esta Iniciativa es la prevista en la Ley Sarbanes-Oaxley 
de los Estados Unidos de América, respecto de los requisitos de revisión sobre controles internos, 
tema que mayor polémica ha generado sobre dicha ley, ya que se ha demostrado que implica 
costos significativos, sobre todo para empresas medianas, que han provocado que algunas em-
presas consideren deslistarse y ha desincentivado el listado de otras.

La Ley del Mercado de Valores, en vigor desde 1975, ya ha avanzando en esta dirección a lo 
largo de sus múltiples reformas y, de manera importante, con la reforma efectuada en junio de 
2001 en la que se incorporaron, entre otros: (i) el reconocimiento de mejores derechos a favor 
de los accionistas minoritarios; (ii) un mínimo de prácticas de buen gobierno societario en las 
emisoras; (iii) los límites para la emisión de acciones sin voto o de voto limitado o restringido; (iv) 
las contrapartes centrales para mejorar la liquidez, y (v) un sistema que privilegia la revelación 
de información en sustitución del régimen de inscripción de valores y aprobación de su oferta 
pública basado en méritos.

No obstante los avances logrados, la reforma dejó fuera dos aspectos fundamentales:

No se previeron medidas expresas para fomentar el acceso de empresas medianas al merca-•	
do de valores, entendido éste en su más amplio sentido que incluye al mercado de capital de 
riesgo, ni se tomaron otras para desarrollar inversiones en estas empresas a fin de detonar 
y complementar el mercado de valores. La experiencia indica que el desarrollo de mercados 
como el de capital de riesgo, tratado más adelante, puede y debe potenciar y complementar 
el desarrollo del mercado de valores tradicional. Tampoco se tomaron medidas para fomen-
tar el desarrollo de empresas otorgando facilidades que permitieran e incentivaran a las de 
carácter familiar pasar a ser empresas públicas listadas en bolsa con mayor facilidad.
Al no haberse modificado la estructura corporativa de las empresas emisoras, la forma en •	
que se organiza la administración refleja una disociación entre el régimen jurídico vigente y la 
realidad moderna operativa y práctica del mercado de valores. Tal es el caso de las funciones 
y responsabilidades que asumen los consejeros, directivos y el comisario. El hecho de que 
en nuestro mercado existan empresas emisoras con estructuras societarias desactualizadas, 
coexistiendo en un ambiente moderno de mercado de valores global, no contribuye al desa-
rrollo de la formación de capital. 
Esta situación debe ser resuelta en una primera instancia por la normativa y, posteriormente, 
por las fuerzas del mercado. Realizar este cambio incide sobre la piedra angular de la legisla-
ción relativa al mercado de valores vigente, e hizo aconsejable plantear su solución, no a tra-
vés de una reforma, sino mediante la expedición de una nueva ley que retoma el contenido 
de las reformas llevadas a cabo en el 2001 y consolida, en un contexto unificado y congruen-
te, las reformas que a lo largo del tiempo ha tenido la Ley del Mercado de Valores.

El Plan Nacional de Desarrollo 2001-2006, establece como estrategias del objetivo rector sobre la 
conducción responsable de la marcha económica del país, promover esquemas de regulación y su-
pervisión eficaces en el sistema financiero e impulsar la eficiencia en el mercado de valores. Así, ante 
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la necesidad de revisar integralmente la legislación relativa al mercado de valores y de incorporar los 
mejores estándares internacionales en esta materia, respetando las características que distinguen a 
nuestro sistema jurídico, la Iniciativa que se presenta ante esa Soberanía tiene por objeto:

Promover el acceso principalmente de las medianas empresas al mercado de valores, enten-•	
dido éste en su más amplio sentido, para que de manera voluntaria dichas empresas adopten 
buenas prácticas de gobierno societario y adecuados derechos a accionistas minoritarios.
Consolidar el régimen aplicable a las sociedades anónimas bursátiles, cuyas acciones se en-•	
cuentren listadas en la bolsa de valores, para mejorar su organización y funcionamiento, 
mediante la modernización de sus estructuras societarias y su régimen de responsabilidades, 
haciéndolos más congruentes con la práctica.
Actualizar y flexibilizar el marco normativo aplicable a las casas de bolsa y a las entidades finan-•	
cieras participantes en este sector, tales como bolsas de valores, instituciones para el depósito 
de valores, contrapartes centrales, sociedades que administran sistemas para facilitar operacio-
nes con valores, proveedores de precios e instituciones calificadoras de valores, entre otras.
Modernizar el régimen de delitos y sanciones.•	
Redefinir las funciones y facultades de las autoridades financieras, con el objeto de evitar •	
duplicidad en los procesos de autorización, regulación y supervisión de los participantes del 
mercado reduciendo los costos regulatorios.

1.	 DESARROLLO DEL CAPITAL DE RIESGO COMO PARTE COMPLEMENTARIA  
DEL MERCADO DE VALORES

El mercado de valores tradicionalmente se ha identificado con la emisión y negociación de ins-
trumentos de capital y de deuda por cuenta del público inversionista a través de la bolsa. En 
contraste con los países desarrollados, una característica de los mercados de valores de países en 
vías de desarrollo, incluyendo a México, es que las empresas que participan en dichos mercados, 
especialmente el accionario, son pocas y generalmente son las más grandes del país. Ante tal 
situación, esta Iniciativa ve al mercado de valores bajo una óptica más amplia y busca desarrollar 
otros tipos de inversiones que complementen y permitan detonar el crecimiento del mercado de 
valores tradicional, como el capital de riesgo, a fin de permitir a empresas medianas integrarse 
en el mercado de valores y aprovechar las ventajas que éste brinda.

Las empresas necesitan de financiamiento tanto de capital como de deuda para crecer. 
La ventaja del financiamiento a través del capital frente a la deuda radica en que no existe un 
calendario rígido de pagos, sino que sólo depende del progreso de la empresa. En nuestro país, 
como en la mayoría de las naciones con mercados emergentes, el financiamiento a las empresas 
no listadas en bolsa está limitado al crédito bancario o, recientemente, a la emisión de instru-
mentos de deuda en la forma de certificados bursátiles por lo que las inversiones en capital 
para empresas medianas y pequeñas provienen generalmente de la retención de utilidades o de 
aportaciones de personas físicas. Estas restricciones de financiamiento limitan el desarrollo y el 
acceso de estas empresas al mercado de valores tradicional, lo cual representa una razón clave 
por la cual existen pocas empresas listadas en bolsa.

A nivel mundial se ha desarrollado una industria de inversionistas institucionales que hacen 
aportaciones de capital a empresas no listadas en bolsa; si las aportaciones son a empresas en 
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marcha, comúnmente se les denomina aportaciones de capital privado, y si son a negocios que 
van a empezar, se considera capital de riesgo. En los países desarrollados existe una industria 
comúnmente denominada de capital de riesgo, que permite a los planes de negocios y a las 
empresas acceder a aportaciones importantes de capital sin estar listadas en alguna bolsa. Así, 
Europa Occidental y particularmente los Estados Unidos de América concentran más del 80% de 
la industria de capital de riesgo mundial, en tanto que Latinoamérica sólo recibe cerca del 1% de 
la inversión en este rubro en el mundo y México únicamente recibe el 10% del total de recursos 
destinados a Latinoamérica. Este porcentaje contrasta con el hecho que México obtiene más del 
40% de la inversión extranjera directa destinada a Latinoamérica. 

Por mucho tiempo se pensó que la falta de inversión de capital de riesgo en empresas no 
listadas, se debía a la escasez de recursos para este propósito. Sin embargo, el ahorro interno ha 
aumentado de manera importante y los inversionistas institucionales cada vez tienen mayores 
recursos para hacer este tipo de inversiones, pero como se mencionó, México continúa recibien-
do muy pocos recursos del exterior para el capital de riesgo, lo que ha llevado a ubicar la causa 
del problema en otros factores.

Estudios recientes revelan que, en países como el nuestro, la falta de desarrollo del mer-
cado de capital de riesgo se debe a dos fallas en el marco jurídico aplicable. Por un lado, si los 
potenciales inversionistas carecen de una protección legal adecuada para ejercer derechos, éstos 
preferirán otorgar préstamos directos a la empresa en lugar de efectuar aportaciones de capital. 
Por otro lado, la legislación relativa a las sociedades mercantiles contempla una serie de prohibi-
ciones que desincentivan las inversiones de capital de riesgo, porque dificultan a los inversionis-
tas su salida de éstas inversiones después de su maduración.

Para atender ambos problemas, en esta Iniciativa se crea la figura de la “sociedad anóni-
ma promotora de inversión” como un nuevo subtipo societario, cuya adopción es voluntaria. 
De esta forma, aquellas sociedades que prefieran mantenerse en el régimen general estableci-
do por la Ley General de Sociedades Mercantiles sin adecuarse al referido subtipo societario 
podrán hacerlo y la adopción voluntaria de este subtipo societario servirá como un indicador 
para el mercado de que dichas empresas constituyen candidatos ideales para recibir aportacio-
nes de capital.

Conceptualmente, la figura de sociedad anónima promotora de inversión representa un 
“escalón intermedio” entre una sociedad mercantil común y una sociedad anónima bursátil, cu-
yas acciones están listadas en bolsa, respecto del régimen aplicable a la protección de minorías, 
revelación de información y requisitos de buen gobierno corporativo. Lo anterior no significa que 
una sociedad mercantil tenga que adoptar esta modalidad como una condición para convertirse 
posteriormente en sociedad anónima bursátil. Es decir, cualquier sociedad mercantil podrá listar 
sus acciones en bolsa, siempre que cumpla con los requisitos señalados en la ley que se propone, 
tal y como se hace bajo el régimen vigente, sin tener que adoptar antes el subtipo de sociedad 
anónima promotora de inversión. Así, se deja a la empresa la posibilidad de utilizar este subtipo 
como “escalón intermedio” para desarrollarse y crecer en caso que lo considere apropiado.

El régimen jurídico que se contempla para la sociedad anónima promotora de inversión, 
se construyó de acuerdo con los mejores estándares internacionales del mercado de capital de 
riesgo y pretende que esta nueva figura societaria sea un modelo más adecuado para participar 
y recibir aportaciones de capital, facilitando así su acceso al mercado público de acciones. 

En cierto sentido, la introducción de la sociedad anónima promotora de inversión obedece a 
la misma lógica del certificado bursátil que el Poder Legislativo aprobó en el 2001 y que ha teni-
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do un impacto importante en el mercado de deuda corporativa. En aquel momento, el mercado 
de deuda corporativa no se desarrollaba a su potencial, debido a que los instrumentos de deuda 
existentes no ofrecían la seguridad jurídica requerida por los inversionistas o no ofrecían la flexi-
bilidad necesaria para las empresas, ya que requerían de excesivas formalidades para su emisión. 
De igual forma, se estima que el capital de riesgo no se ha desarrollado en México debido a la 
falta de seguridad jurídica necesaria para los inversionistas en ciertas materias y la rigidez que la 
sociedad anónima impone a los esquemas de desinversión.

La sociedad anónima promotora de inversión tiene un régimen que le otorga ciertas excepciones 
a lo dispuesto por la Ley General de Sociedades Mercantiles, otorgando asimismo mayor protección 
a los accionistas minoritarios y avances en los estándares de buen gobierno corporativo. Tales excep-
ciones permitirán a esta sociedad llevar a cabo ciertas transacciones, como las que a continuación se 
indican, que se han considerado cruciales para las operaciones de capital de riesgo:

Estipulaciones estatutarias que restrinjan la transmisión de acciones; prevean causales para •	
excluir a socios o para que éstos puedan ejercer derechos de separación o de retiro; esta-
blezcan reglas para amortizar acciones sin limitaciones legales o para que la sociedad pueda 
efectuar la adquisición de sus propias acciones; contemplen estructuras de capital social que 
permitan a las sociedades emitir varias series de acciones con derechos y obligaciones dife-
rentes, y establezcan mecanismos para la solución de controversias, entre otras.
Acuerdos entre socios para que éstos no desarrollen giros comerciales que compitan con la so-•	
ciedad o bien, para proteger sus inversiones, tales como aquéllos celebrados para evitar la toma 
hostil de control o para regular la compra o venta de sus acciones a terceros u otros accionistas.
Compromisos de votos entre accionistas.•	
Acuerdos entre accionistas para la venta de sus acciones a terceros, que aseguren que dicha •	
venta se haga bajo las mismas condiciones para todos los inversionistas y al mejor precio 
posible. Adicionalmente, acuerdos para que un grupo de accionistas pueda exigir la venta de 
la participación accionaria de otro. Este acuerdo es el esquema de salida más utilizado en las 
inversiones de capital de riesgo en el mundo.

Para completar el régimen especial de las sociedades anónimas promotoras de inversión e incen-
tivar la inversión en capital de riesgo, en la ley objeto de la presente Iniciativa se establecen los 
siguientes requisitos mínimos de derechos de minorías y de buen gobierno corporativo:

Con relación a los derechos de minorías:•	
Se necesita tener el 10% de participación accionaria para nombrar un consejero y un ––
comisario, mientras que en una sociedad anónima común se necesita el 25%.
Se permite convocar a una asamblea de accionistas con el 10% de participación accio-––
naria, por debajo del 33% establecido para una sociedad anónima.
Se puede ejercer acción civil contra los administradores con el 15% de participación ––
accionaria, mientras que en una sociedad anónima se requiere el 33% como mínimo.
Se puede oponerse judicialmente a una resolución de una asamblea de accionistas con ––
el 20% de participación accionaria, mientras que en una sociedad anónima se necesita 
el 33%.

Con relación al buen gobierno corporativo, se requiere que exista un consejo de administra-•	
ción en lugar de un administrador único.
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De esta forma, las excepciones a la Ley General de Sociedades Mercantiles previstas en la ley objeto 
de esta Iniciativa, junto con los requerimientos mínimos de buenas prácticas de gobierno corporativo, 
brindarán a la sociedad anónima promotora de inversión una mayor flexibilidad para realizar transac-
ciones propias del capital de riesgo, al tiempo que le otorgará a los inversionistas mayor certidumbre 
jurídica sobre su inversión. Con esto se pretende que las sociedades que adopten voluntariamente 
esta modalidad, se conviertan en candidatas ideales para ser receptoras del capital de riesgo.

Es un hecho que actualmente, ante la falta de un régimen especial como el que esta Inicia-
tiva contempla, los inversionistas y las empresas receptoras de capital de riesgo han tenido que 
idear esquemas generalmente estructurados en el extranjero, que son jurídicamente complejos, 
onerosos y cuya validez bajo el régimen jurídico mexicano podría ser cuestionada.

Adicionalmente, para facilitar el tránsito de empresas privadas, con o sin aportaciones de 
capital de riesgo, a sociedades anónimas bursátiles, la ley objeto de esta Iniciativa prevé una 
modalidad bursátil de la sociedad anónima promotora de inversión, que también es de adopción 
voluntaria. Este tipo de sociedad podría inscribir sus acciones en el Registro Nacional de Valores 
para que coticen en bolsa siempre que lo haga por resolución de su asamblea, adopte los requi-
sitos de revelación de información que determine la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, 
nombre a un miembro independiente en su consejo de administración y someta a dicha Comi-
sión un plan sobre la forma en que cumpliría con todos los requisitos de las empresas bursátiles 
en un plazo máximo de tres años, ajustándose a los requisitos establecidos en el reglamento 
interior de la bolsa de valores en que pretendan listarse las acciones.

Las sociedades anónimas promotoras de inversión que inscriban sus acciones en el referido 
Registro, recibirán el mismo trato que las empresas bursátiles actuales, ya que ambos tipos de 
acciones se negociarán en un mismo listado y plataforma de negociación, gozando de los bene-
ficios que ello implica. No obstante lo anterior y en virtud de que paulatinamente irían cumplien-
do con los requisitos necesarios para las sociedades anónimas bursátiles, el riesgo de posibles 
incumplimientos, la participación a través de los mercados y plataformas establecidos estará 
restringida a inversionistas institucionales y calificados, así como a personas que, en un formato 
sencillo diseñado por la Comisión, expresen su consentimiento y conocimiento del riesgo que 
asumirían al invertir en tales sociedades.

A través del régimen especial de las sociedades anónimas promotoras de inversión, tanto pri-
vadas como las que decidan listar sus acciones en bolsa, se impulsará decididamente el desarrollo 
de la mediana empresa y, en particular, de aquéllas que, como consecuencia de la recepción de 
inversiones de capital de riesgo, experimenten un crecimiento tal que requieran acceder al público 
inversionista, al tiempo que se ofrecería a los inversionistas nuevas opciones de inversión.

II.	 MODERNIZACIÓN DE LA ESTRUCTURA DE LA SOCIEDAD ANÓNIMA BURSÁTIL

Otro aspecto fundamental que la reforma del 2001 abordó de manera insuficiente fue la moderni-
zación a la estructura corporativa de las empresas listadas en bolsa y que esta Iniciativa denomina 
como sociedades anónimas bursátiles. La legislación mercantil dota de cierta flexibilidad a la so-
ciedad anónima en cuanto a los requisitos que se exigen para utilizar dicho modelo societario, al 
admitir tanto a la pequeña y mediana empresa, como a la grande, sin distinción alguna. Si bien la 
empresa como ente económico y jurídico ha evolucionado a través del tiempo, la evolución de las 
empresas públicas en el contexto de la globalización de los mercados de valores hace imposterga-
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ble una reforma de fondo a la estructura corporativa de las empresas listadas en bolsa en México. 
En muchos sentidos, las reformas propuestas adecuan el régimen jurídico a la práctica actual. 

La reorganización societaria se plantea sólo para las sociedades anónimas bursátiles, cuyas 
acciones se encuentren inscritas en el Registro Nacional de Valores, por dos razones fundamenta-
les: la primera consiste en el problema de agencia que deriva de la separación de la propiedad y la 
administración de la empresa y de la divergencia de intereses entre los accionistas mayoritarios y los 
minoritarios. La segunda razón es el tipo de derechos y obligaciones de los acreedores, en contra-
posición con los de los accionistas, ya que tratándose de acreedores, el derecho a cobrar una suma 
de dinero no se ve violentado cuando exista una afectación del patrimonio social, salvo en el caso 
de insolvencia o de quiebra, mientras que los accionistas de sociedades cuyas acciones se encuen-
tran colocadas entre el público inversionista, además de correr riesgos semejantes al del acreedor, 
también están expuestos al riesgo de ver afectado el valor de su inversión en todo momento. 

Por lo anterior, se estima necesario reorganizar a las sociedades anónimas cuyas acciones 
coticen en alguna bolsa de valores, en lo siguiente:

La conceptualización de grupos de empresas como una misma unidad económica.•	
La redefinición de funciones de los órganos sociales de la empresa.•	
Las responsabilidades de consejeros, directivos y auditores externos.•	
Otras precisiones al régimen de sociedades anónimas bursátiles.•	

1.	 La conceptualización de grupos de empresas como una misma unidad económica

La agrupación de sociedades es un fenómeno jurídico y económico que se presenta comúnmen-
te con una gran variedad de propósitos y que puede darse en forma horizontal o vertical o me-
diante una combinación de ambas. La figura del consorcio o del grupo empresarial predomina 
en las sociedades cuyas acciones cotizan en la bolsa de valores mexicana.

La ley vigente no es suficientemente clara en la definición de su alcance respecto del grupo 
empresarial en su conjunto. Atento a lo anterior, la presente Iniciativa establece como principio 
rector la aplicación consolidada de la ley a fin de que la sociedad anónima bursátil y las personas 
morales que ésta controle, se consideren como una misma unidad económica de gestión y de-
cisión, aún cuando todas tengan personalidades jurídicas distintas. Los aspectos particulares de 
la aplicación consolidada de la ley son: (i) la revelación de información, ya que cualquier evento 
que afecte el valor de alguna de las subsidiarias necesariamente afectará el valor del grupo em-
presarial, por lo cual es indispensable su revelación al mercado; (ii) las funciones del consejo de 
administración en materias relacionadas con la auditoría y los aspectos societarios, con el fin de 
que las políticas de operaciones con personas relacionadas sean seguidas en todas las empresas 
del grupo empresarial y, en su caso, del consorcio, y (iii) la contabilidad consolidada.

Adicionalmente, la emisora deberá ejercer los derechos derivados de las acciones o partes 
sociales del capital social de las personas morales que controle, proveyendo lo necesario para que 
dichas personas morales cumplan con lo dispuesto en la propia ley. 

Sin perjuicio de lo expuesto, la aplicación consolidada de la ley no conlleva la desestima-
ción de la personalidad jurídica de las empresas controladas por la emisora, ya que cada una 
continuará cumpliendo las formalidades necesarias para que los órganos sociales competentes 
atiendan sus propios asuntos sin que deban replicarse en éstas últimas las estructuras societarias 
exigibles a la sociedad anónima bursátil que las controle.
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2.	 Redefinición de funciones de los órganos sociales de la empresa

La necesidad de modificar la estructura corporativa de las empresas bursátiles surge de una 
constatación fáctica, más que jurídica, referida a la existencia de una evidente disociación entre 
el modelo legal de administración, con el modelo práctico de operación de las empresas. La 
disociación es más evidente en las empresas bursátiles que por su dimensión, complejidad y 
convivencia en un mercado de valores globalizado, hace necesario replantear la forma en que se 
administra y vigila su patrimonio. 

El modelo corporativo plasmado en la Ley General de Sociedades Mercantiles de 1934, para 
una empresa bursátil, se ha vuelto incompatible con las necesidades actuales del mercado de valo-
res. Incluso, la doctrina jurídica ha ido poniendo de manifiesto la disfuncionalidad del modelo legal 
aplicable a las sociedades anónimas de grandes dimensiones, por cuanto hace al sistema de atribu-
ción y distribución de competencias entre los órganos de administración y de vigilancia, ya que no 
realizan en la práctica las actividades que legalmente tienen atribuidas. El fenómeno no es exclusivo 
de México y observamos en el mundo que estudiosos del tema y las propias leyes, tanto de derecho 
anglosajón como del derecho continental europeo, han propuesto la renovación de la estructura de 
los órganos de administración y vigilancia de las sociedades anónimas de grandes dimensiones.

En México, las reformas previas a esta Iniciativa crearon gradualmente excepciones a este 
régimen para acomodar las necesidades del mercado, pero siempre sin tocar el núcleo de la 
sociedad. La presente Iniciativa pretende concretar ese proceso y plantea una redefinición de 
funciones de los órganos sociales de las empresas y, por ende, de las responsabilidades de sus 
integrantes. Lo interesante de este planteamiento es que aunque en lo abstracto parezca revolu-
cionario y en lo jurídico de hecho lo sea, las redefiniciones son lógicas y hasta evidentes, acordes 
con la realidad operativa de las empresas.

a)	 Redefinición de las funciones del consejo de administración
El régimen vigente de la Ley General de Sociedades Mercantiles establece que el consejo de 
administración es el encargado de llevar a cabo la gestión y conducción de los negocios día a 
día, asegurando la existencia y mantenimiento de los sistemas de contabilidad, control y registro 
de la sociedad.

Sin embargo, el funcionamiento discontinuo del consejo de administración, la estructura 
colegiada y el carácter deliberante de dicho órgano, no resulta ser idóneo para llevar a cabo la 
gestión y conducción de los negocios del día a día en las empresas de grandes dimensiones o de 
aquellas cuyas acciones se encuentren cotizadas en bolsa. Más aún, ningún consejo de adminis-
tración ni en México ni en el mundo, lleva a cabo la administración del día a día de la sociedad 
sino que la delega en el director general. El problema es que el consejo no queda absuelto de 
las responsabilidades de la conducción diaria de los negocios, llegando al extremo de que es 
responsable de llevar los registros contables, lo que no debe corresponder a un grupo que se 
reúne cada tres meses. 

Para resolver la problemática, existen dos tendencias a nivel mundial: la primera corriente 
propone unificar en un solo órgano las funciones de administración y vigilancia, que en nuestro 
caso sería el consejo de administración, dejando la dirección del giro ordinario del negocio a los 
ejecutivos y empleados de la empresa, lo que la identifica con la tradición jurídica de los sistemas 
anglosajones y, desde hace tiempo, con amplia aceptación en el derecho continental europeo. 
La segunda corriente, casi exclusiva de los sistemas germanos, mantiene en dos órganos sociales 

SAPI formacion.indd   95 30/9/10   12:06:46



sapi. La sociedad anónima moderna

96

las funciones de administración y vigilancia, asignando a uno la estrategia, gestión y conducción 
de los negocios y depositando en otro, llamado consejo de vigilancia, esta función. El segundo 
modelo, presenta el inconveniente de que cuando existen accionistas de control, el consejo de 
vigilancia se transforma en un órgano del grupo de control y cuando la tenencia del capital social 
se encuentra dispersa, se ha llegado a observar que el consejo de vigilancia se convierte en un 
órgano de consulta y asesoramiento, más no de vigilancia, con lo que quedaría sin ser resuelto 
el problema de agencia antes señalado.

La idea de asignar al consejo de administración la función general de definir las estrategias 
y políticas con que deberá ejecutarse, por parte de la dirección general, la gestión y conducción 
de los negocios y la existencia y mantenimiento de los sistemas de contabilidad, control y registro 
de la sociedad, dan sustento sólido al hecho de atribuir al consejo la función de supervisión y 
control, en virtud de no tener conflicto de interés. 

En México las empresas con acciones listadas en bolsa de hecho ya siguen en la práctica la 
primera corriente, por lo que, además de no presentar los problemas apuntados respecto de la 
segunda corriente, resulta idóneo seguir la corriente anglosajona y europea. 

Las funciones del consejo claramente definidas en la Iniciativa confirman que se tiene un ré-
gimen robusto de vigilancia de la sociedad por parte del consejo de administración que se apoya, 
como se precisa más adelante, en uno o más comités integrados por consejeros independientes 
para vigilar las funciones de auditoría y de buenas prácticas societarias, así como en la figura de 
un auditor externo totalmente independiente que no tiene conflicto de interés.

b)	 Redefinición de las funciones del director general
La Ley General de Sociedades Mercantiles no asigna al director general función ni responsabili-
dad alguna, sino sólo aquéllas que se prevean en los estatutos sociales. La redefinición de las fun-
ciones del consejo de administración a un órgano estratega y de vigilancia implica que el director 
se convierta en el responsable de la conducción y administración cotidiana de la empresa.

En este sentido, la Iniciativa propone que sea el director general el responsable de: (i) la 
gestión y conducción de los negocios de manera cotidiana; (ii) la existencia y mantenimiento de 
los sistemas de contabilidad, control y registro; (iii) la vigilancia del cumplimiento de los acuer-
dos del consejo y de la asamblea, y (iv) la revelación de información relevante. Es esencial que 
esta última obligación recaiga primordialmente en el director general ya que usualmente es el 
primero que la conoce. 

Las redefiniciones planteadas son lógicas y acordes a la realidad actual. Por un lado el conse-
jo deja de ser el administrador del día a día de la empresa y se convierte en un órgano estratega 
y de vigilancia de la sociedad. Por otro lado, el director general se convierte en el responsable de 
la gestión y conducción de los negocios y, por ende, en el responsable de difundir la información 
relevante de la empresa.

Finalmente, se prevé expresamente la posibilidad de que el consejo limite las facultades de 
éste para actos de dominio.

c)	 Desaparición de la figura del comisario y la reasignación de sus funciones
El problema de origen de la figura del comisario se genera de la amplitud de su mandato. El 
Artículo 166, fracción IX, de la Ley General de Sociedades Mercantiles establece que debe vigi-
lar “ilimitadamente” y en “cualquier tiempo” la sociedad, lo cual es imposible de cumplir por 
alguna persona.
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La función primordial del comisario en el régimen vigente consiste en verificar la calidad de la 
información financiera que se genera en la empresa. En la práctica, el comisario es el auditor externo 
de la empresa o está cercanamente relacionado con el mismo. Sin embargo, estas dos figuras pueden 
ser incompatibles ya que el primero es nombrado por un grupo de accionistas y cuenta con otras 
facultades que pueden resultar en un régimen de vigilancia con algunos problemas de eficiencia. 

De hecho, cuando han surgido conflictos entre accionistas, en ocasiones ha sido cuestio-
nada su imparcialidad. Más aún, cuando diferentes grupos de accionistas pueden nombrar cada 
uno a un comisario, la sociedad puede recibir opiniones diferentes de la situación financiera de 
la empresa, ocasionando problemas a la sociedad.

La desaparición de la figura del comisario no conlleva la desaparición de las funciones que 
tradicionalmente le han correspondido. Por el contrario, la presente Iniciativa establece que las 
funciones serán objeto de una redistribución hacia el consejo de administración, los comités de 
auditoría y de prácticas societarias y el auditor externo independiente. 

Encomendar al consejo las estrategias de negocio y al director general la gestión y conduc-
ción diaria de la empresa, hace posible transferir hacia el consejo las funciones de vigilancia y 
control, con el apoyo de consejeros independientes y del auditor externo. Lo anterior, sin perjui-
cio de las facultades de la asamblea de accionistas a quien deberán rendirle cuentas. 

El hecho que el consejo de administración vigile la gestión de la dirección general, apo-
yándose en un comité integrado por consejeros independientes que desempeñen funciones en 
materia de control interno y en un auditor externo independiente, hace notar que el mantener 
la figura del comisario generaría duplicidades.

d)	 Reconocimiento expreso del auditor externo
La presente Iniciativa hace un reconocimiento de la figura del auditor externo y también limita su 
participación en la sociedad a la auditoría de estados financieros, señalando expresamente sus 
responsabilidades. La experiencia nacional e internacional indica que la mejor manera de lograr 
que el proceso de auditoría a los estados financieros sea imparcial, es que no haya algún tipo de 
conflicto de interés, por lo que es imprescindible que el auditor externo no tenga relación alguna 
con la sociedad, más allá de su función revisora.

e)	 Precisión de las funciones de los comités de auditoría y de prácticas societarias
Robusteciendo el esquema de vigilancia contenido en la reforma de 2001 y de manera consis-
tente con la práctica internacional, se introduce uno o más comités integrados por consejeros 
independientes para apoyar al consejo de manera imparcial en su labor de vigilancia. Las funcio-
nes fundamentales de dichos comités son la vigilancia contable y de control interno y la vigilancia 
de buenas prácticas societarias. 

Estos comités están integrados por miembros del consejo que tienen el carácter de inde-
pendientes, con la idea de privilegiar la autonomía técnica necesaria para el desempeño de sus 
atribuciones. La definición de independiente ha sido ampliamente discutida, siendo incorporadas 
a nuestro sistema jurídico las mejores prácticas internacionales. Para no elevar los costos ope-
rativos de las empresas la Iniciativa permite que un mismo comité pueda desempeñar tanto las 
funciones de auditoría como de prácticas societarias.

Adicionalmente, se optó por dar a los comités un carácter consultivo más que ejecutivo, 
aunque puedan convocar a asambleas de accionistas y tengan funciones precisas de acuerdo con 
las mejores prácticas internacionales.
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El objetivo del comité de auditoría es vigilar todo el proceso contable de la sociedad, que 
de manera general incluye las funciones siguientes: evaluar el desempeño del auditor externo 
independiente, elaborar una opinión sobre los estados financieros previo su presentación al con-
sejo, informar al consejo sobre los sistemas de control interno y vigilar que se sigan principios y 
procedimientos de contabilidad generalmente aceptados, entre otras.

Por su parte, el objetivo del comité de prácticas societarias es disminuir el riesgo potencial 
de que se lleven a cabo transacciones en condiciones desventajosas para el patrimonio de la 
propia sociedad o que privilegien a un grupo determinado de accionistas. De manera general las 
funciones incluyen: aprobar las políticas para el uso o goce de bienes que integren el patrimonio 
de la sociedad, autorizar operaciones con partes relacionadas, la remuneración del director ge-
neral y las políticas para las remuneraciones de los directivos relevantes, entre otras.

Las recomendaciones de los comités al consejo no son vinculantes pero en caso de que 
las mismas no sean acatadas, esta situación debe ser revelada al mercado. La lógica es que los 
comités estén integrados por consejeros independientes que no tengan conflicto de interés, por 
lo que sus recomendaciones son imparciales. Contrariamente a lo que ocurre en otras jurisdic-
ciones en donde los consejos están integrados mayoritariamente por independientes, en México 
representan únicamente el 25% del consejo, por lo que es fácil prever que el consejo, en donde 
sí pueden existir conflictos de interés asociados con los del accionista de control, no siga alguna 
opinión de los comités.

3.	 Responsabilidades de consejeros, directivos y auditores externos

La presente Iniciativa introduce un régimen innovador de responsabilidades para los consejeros 
y directivos por dos razones fundamentales. Por un lado, como una consecuencia natural de 
la redefinición de funciones que esta Iniciativa propone, resulta indispensable que se redefina 
y precise el régimen de responsabilidades. Por otro lado, porque los consejeros y directivos en 
su calidad de mandatarios tienen parámetros amplios y poco precisos a los que deben sujetarse 
para desempeñar sus funciones, ya que la legislación común aplicable consigna que el mandata-
rio hará lo que su prudencia le dicte, cuidando el negocio como propio. Tal encomienda genera 
incertidumbre jurídica ya que corresponde a la asamblea general de accionistas juzgar sobre el 
desempeño de los consejeros y directivos con un parámetro de desempeño que pudiera consi-
derarse demasiado amplio. 

Por ello, esta Iniciativa propone precisar la misión de los administradores de las sociedades 
anónimas bursátiles, estableciendo como principio rector de su mandato el desempeñar su car-
go procurando la creación de valor en beneficio de la sociedad, sin favorecer a un determinado 
accionista o grupo de accionistas. Al efecto, se les impone el deber de actuar diligentemente 
adoptando decisiones razonadas, así como de desempeñarse con lealtad a la sociedad.

La diligencia y la lealtad serán principios rectores de la conducta de los administradores. La 
diligencia está asociada con el deber de cuidado del comerciante ordenado, que le exige invertir 
tiempo y esfuerzo para crear valor en la empresa. Por otro lado, el deber de lealtad le demanda 
anteponer los intereses de los accionistas a los propios, a fin de maximizar el valor de la sociedad.

Sistemas jurídicos como el nuestro, han dado un tratamiento unitario en materia de res-
ponsabilidades al exigir que los administradores respondan solidariamente por negligencia o 
deslealtad, sin distinción alguna entre ambas faltas, lo cual ha propiciado dos errores: exceso en 
el tratamiento de la negligencia y defecto en el de la deslealtad.
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La presente Iniciativa reconoce que definir los deberes de diligencia y de lealtad de manera 
enunciativa da lugar a inseguridad jurídica y de manera exhaustiva es impráctico. Por ello, toma 
un enfoque innovador señalando lineamientos a los que deberán ajustarse ante determinadas 
situaciones para poder dar cumplimiento al deber que les corresponda observar, o bien se se-
ñalan aquellas conductas que habrán de ocasionar la responsabilidad. Asimismo, la acción de 
responsabilidad será exigible a favor de la sociedad; tratándose de daños causados en perso-
nas morales en las que la sociedad anónima bursátil tenga control o influencia significativa, se 
plantea como una especie de acción oblicua nueva y distinta de la prevista en la Ley General de 
Sociedades Mercantiles.

La Iniciativa prevé excluyentes de responsabilidad favoreciendo la discrecionalidad técnica, 
ya que de lo contrario, se generaría una percepción de riesgo por responsabilidades que inhibi-
rían la toma de decisiones, sobre todo, cuando en ocasiones por esa delgada línea puede llegarse 
a considerar como negligencia transformada en culpa, lo que auténticamente fue un infortunio. 
Por lo que corresponde a la falta de lealtad, para efectos de responsabilidad se distingue entre la 
comisión de actos o hechos derivados de una torpe gestión por falta de diligencia, de acciones 
que resulten en un beneficio propio o de terceros como en el caso de una apropiación indebida 
de los bienes de la empresa, pues las conductas desleales no entrañan un riesgo de error.

A manera de ejemplos, la definición de falta de diligencia para los consejeros comprende lo 
siguiente: que se abstengan de asistir, salvo causa justificada, a las sesiones de consejo o de los 
comités de los que formen parte y por ello el órgano no pueda sesionar; no revelen información 
relevante, o cualquiera otra causa que se establezca en los estatutos la sociedad. De manera 
análoga, los miembros del consejo faltarán al deber de lealtad cuando voten o tomen decisiones 
con conflicto de interés; no revelen que tienen conflicto de interés; favorezcan a sabiendas a 
un grupo de accionistas; aprueben operaciones con personas relacionadas sin ajustarse a los 
requisitos que establece la presente Iniciativa de ley, y aprovechen oportunidades de negocio, sin 
consentimiento de la sociedad, o sus bienes, entre otras.

La fórmula planteada por esta Iniciativa para prever un régimen de indulgencia derivada 
de la responsabilidad por falta de diligencia, consiste en establecer que la indemnización por 
daños y perjuicios derivada de los actos que ejecuten o las decisiones que adopten los adminis-
tradores, podrá limitarse en los términos y condiciones que se señalen en los estatutos sociales 
o por acuerdo de asamblea general de accionistas, siempre que no se trate de actos dolosos, de 
mala fe o ilícitos. Circunstancia contraria es el caso de la deslealtad, que no podrá ser objeto del 
beneficio de limitar la responsabilidad que derive de ella.

Adicionalmente, se prevé un régimen equivalente al contemplado en el derecho anglosajón, 
conocido como la “regla de juicio de negocios”, que permitirá a los administradores y a los con-
sejeros tomar decisiones en un ambiente de confianza. La Iniciativa establece que no incurrirán 
en responsabilidad por los daños o perjuicios que ocasionen a la sociedad, derivados de los actos 
que ejecuten o las decisiones que adopten, cuando actuando de buena fe hayan seleccionado la 
alternativa más adecuada o lo efectos negativos no hayan sido previsibles con base en la infor-
mación disponible al momento de la decisión, entre otros.

 Todo el régimen corporativo, los derechos de minorías y las responsabilidades de los direc-
tivos y accionistas, serían en vano si la asamblea de accionistas a través de la persona o grupo 
de personas que ejerzan el control de la sociedad anónima bursátilpudiera imponer decisiones 
a la administración, contraviniendo las recomendaciones que en base a los procedimientos que 
establece esta ley, llegaran a hacer los órganos corporativos. Atento a ello esta Iniciativa recoge 
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este supuesto de la Ley General de Sociedades Mercantiles y establece en forma expresa un con-
trapeso que permite fincar una responsabilidad cuando, con base en el control de la sociedad, 
voten a favor o en contra de la celebración de operaciones obteniendo beneficios que excluyan 
a otros accionistas o a dicha sociedad o personas morales que ésta controle.

4. Otras precisiones al Régimen de sociedades anónimas bursátiles

Además de las reformas a los aspectos angulares de las sociedades anónimas bursátiles ya men-
cionados, la presente Iniciativa avanza en muchos aspectos en la dirección marcada por las 
reformas previas a la Ley del Mercado de Valores, particularmente las de 2001. Los aspectos 
más importantes que se detallan a continuación incluyen: (i) innovación en la regulación de los 
procesos societarios que distinguen esta Iniciativa de ley de las recientes reformas internacionales 
particularmente de la Ley Sarbanes-Oxley en los Estados Unidos de América, ya que se siguieron 
los códigos de mejores prácticas inglés, español y francés; (ii) algunos ajustes a los derechos de 
minorías; (iii) precisión en las definiciones de información y de eventos relevantes; (iv) elevar a 
rango de ley la regulación de ofertas públicas de adquisición, y (v) redefinición de las cláusulas de 
protección ante tomas hostiles de control.

a)	 Innovación jurídica en la definición de los procesos societarios
Es indiscutible que los procesos societarios son cruciales para el sano funcionamiento y transpa-
rencia de la sociedad. Estos procesos determinan, entre otros aspectos, la mecánica para efec-
tuar las convocatorias a asambleas de accionistas, los procedimientos para que los consejeros 
soliciten información sobre la empresa y el protocolo a seguir cuando se lleva a cabo una reunión 
de consejo o de asamblea. Sin embargo, bajo la legislación actual los citados procesos se esta-
blecen de manera específica y exhaustiva, generando problemas a las empresas que requieren 
de procedimientos distintos de acuerdo a su complejidad, número de accionistas o dispersión 
geográfica, entre otros. Si bien tal situación supone una carga regulatoria innecesaria, también 
existe el riesgo de que una regulación demasiado laxa deje sin protección principalmente a los 
accionistas minoritarios.

Buscando un esquema regulatorio más equilibrado, la presente Iniciativa toma un camino 
innovador para mejorar estos procesos. En lugar de establecer una regulación específica y ex-
haustiva sobre como deben llevarse a cabo, establece estos aspectos como derechos exigibles de 
los consejeros, directivos y accionistas. Por citar un ejemplo, muchas legislaciones prohíben que 
en el orden del día de la asamblea general de accionistas, bajo el rubro “asuntos generales” se 
traten asuntos relevantes para la sociedad, para evitar que los accionistas no estén lo suficien-
temente informados sobre el tema relativo. La presente Iniciativa permite la inclusión de temas 
bajo dicho rubro, pero otorga el derecho a los accionistas de aplazar su discusión en caso de que 
éstos así lo requieran para una mejor toma de decisiones.

Esta forma de establecer los procedimientos societarios incentiva la participación de los 
accionistas, consejeros y directivos en la correcta definición de los procedimientos para cada 
sociedad y elimina el peligro de imponer una regulación demasiado onerosa e inadecuada. Este 
camino innovador se puede seguir porque la presente Iniciativa se concentra en establecer los 
principios de gobierno corporativo y de los derechos de minorías de manera expresa y estricta. 
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b)	 Los derechos de minorías
Los derechos de los accionistas minoritarios son fundamentales, entre otros aspectos, para incen-
tivar la diversificación de la base de inversionistas, especialmente de aquéllos que no participan 
en la administración de la empresa. La reforma del 2001 introdujo un importante avance en este 
sentido. Siguiendo esta tendencia, la presente Iniciativa plantea una disminución del porcentaje 
actual del 15% necesario para ejercer una acción civil en contra de consejeros y directivos, fiján-
dolo en 5%. Los derechos de minorías plasmados en la Iniciativa son independientes de que las 
tenencias accionarias tengan o no derecho a voto, o bien este derecho se encuentre restringido, 
manteniendo el principio rector establecido en la ley vigente de “una acción un voto”. La re-
ducción propuesta se justifica ante el creciente grado de dispersión de la tenencia accionaria en 
México, en combinación con el bajo porcentaje del capital de las sociedades anónimas bursátiles 
que se encuentra colocado entre el público inversionista.

c)	 Cláusulas de protección ante tomas hostiles de control
Tanto la práctica internacional como la ley vigente permiten a las sociedades anónimas bursátiles 
estipular en sus estatutos sociales cláusulas que establezcan medidas para prevenir la adquisición, 
no deseada u hostil, de acciones que transfieran el control de la sociedad a terceros o a otros 
accionistas. El objetivo de dichas cláusulas es propiciar que los accionistas en general conozcan y 
en su momento evalúen la conveniencia o no de la toma de control por parte de terceros. 

El régimen actual establece, entre otros requisitos, que los esquemas de toma de control 
sean aprobados por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. La intervención de la autoridad se 
consideraba necesaria debido a que tales esquemas se podrían prestar a abusos en detrimento de 
los accionistas minoritarios. Sin embargo, la presente Iniciativa considera que la sofisticación de los 
accionistas mexicanos y su mayor participación en las decisiones de la sociedad han evolucionado 
al grado de considerarse suficiente el que una fracción significativa de los accionistas apruebe las 
cláusulas de protección de la toma de control. En este sentido, esta Iniciativa permite a las socieda-
des anónimas bursátiles estipular cláusulas de este tipo siempre que dichas cláusulas sean aproba-
das en asamblea general extraordinaria de accionistas y que el 5% o más de los accionistas repre-
sentados no voten en contra; no excluyan a un grupo de accionistas distintos de los que pretendan 
adquirir el control de los beneficios de estas cláusulas; no restrinjan en forma absoluta la toma de 
control de la sociedad, y no contravengan lo previsto para las ofertas públicas de adquisición.

d)	 Revelación de información
La protección de los inversionistas y la eficiencia del mercado dependen fundamentalmente de 
la adecuada y oportuna revelación de información sobre las emisoras. Existe consenso entre los 
reguladores de valores del mundo acerca de que el enfoque de revelación de información es el 
más apropiado para el desarrollo del mercado. De esta manera se brinda un trato más equitativo 
a cada uno de los participantes del mercado, dotándolos con toda oportunidad de los elementos 
de juicio suficientes para tomar las decisiones de inversión que más le convengan.

La presente Iniciativa precisa el concepto de información relevante, adecuándolo al marco 
jurídico mexicano, al disponer que la información relevante de una emisora es toda la necesaria 
para conocer su situación real y actualizada en materia financiera, administrativa, económica y 
jurídica, así como sus riesgos, incluyendo la de su grupo empresarial y que sea necesaria para la 
toma de decisiones razonadas de inversión y estimación del precio de los valores emitidos por  
la propia emisora, conforme a usos y prácticas de análisis del mercado de valores mexicano. 
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El principio de relevancia en la información para sociedades anónimas bursátiles se plasma 
en esta Iniciativa, tanto para el régimen de formulación de ofertas públicas, como para el cumpli-
miento de obligaciones a cargo de las emisoras en materia de revelación de información, a través 
de reportes continuos, periódicos, especiales o mediante la revelación de eventos relevantes, y en 
la elaboración de dictámenes y opiniones de cualquier tipo.

e)	 Adquisiciones de valores objeto de revelación y ofertas públicas de adquisición 
forzosa

El principio relativo a “todas las acciones tienen el mismo valor” con independencia de su tipo, 
clase, serie, derechos corporativos que otorguen o la proporción que su tenedor mantenga, 
se contempla en la legislación mexicana desde hace tiempo y lo establece la Ley General de 
Sociedades Mercantiles. Sin embargo, este principio no se cumplía cabalmente en todas las 
transacciones del mercado de valores con empresas que tenían varias series de acciones, particu-
larmente, aquellas en las que se involucraba un cambio de control. Dicha problemática era más 
evidente cuando se presentaba un cambio de control en la emisora, permitiendo que un grupo 
de accionistas recibiera un premio pecuniario por tener el control corporativo de la empresa, 
excluyendo de dicho beneficio al resto de los accionistas.

La reforma del 2001 permitió que mediante disposiciones de carácter general se regulara 
este fenómeno con el fin de asegurar el cumplimiento del principio “todas las acciones tienen el 
mismo valor”. Esta Iniciativa eleva dichas disposiciones a rango de ley. 

Con el objeto de que todos los inversionistas tengan la información suficiente para analizar 
y evaluar transacciones que impliquen transmisiones importantes del capital o que involucren 
potencialmente la toma del control de la sociedad, permitiendo en todo momento igualdad de 
condiciones en estas transacciones, la presente Iniciativa establece que:

Las personas que adquieran una participación mayor o igual al 10% y menor al 30% del •	
capital de una sociedad anónima bursátil, así como las personas relacionadas a dicha socie-
dad que incrementen o disminuyan su participación accionaria en un 5%, deberán revelar 
tal hecho al público. En disposiciones de carácter general se regulará la revelación de las 
operaciones que realicen las personas que tengan 10% o más del capital.
Las personas que pretendan adquirir o alcanzar la titularidad del 30% o más de las acciones •	
ordinarias de una empresa pública sin que implique un cambio de control, están obligadas 
a realizar una oferta pública de adquisición extensiva al mismo precio a todas las series de 
acciones por cuando menos el 10% del capital.
Las personas que pretendan adquirir el control de la sociedad tendrán que hacer una oferta •	
pública extensiva al mismo precio para todas las series de acciones por el 100% del capital.
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Apéndice 2
Ejemplo parcial de estatutos  
para una empresa tipo sapi*

Como ejemplo y para facilitar los proceso de integración de estatutos, a continuación presenta-
mos lo que puede ser un capítulo relacionado a la administración de la sociedad. Indica:
C A P Í T U L O C U A R T O - - - - - - - - - - - ADMINISTRACIÓN DE LA SOCIEDAD - - - - - - -  
DÉCIMO QUINTA. Consejo de administración. La administración y representación de la socie-
dad estará a cargo de un consejo de administración quien tendrá la representación de la socie-
dad y estará investido de las más amplias facultades que le otorga la Ley y las que le concede la 
propia asamblea de accionistas. El nombramiento de los miembros del consejo de administración 
se regirá por las siguientes reglas: - - - - - - - - - - - - - - - a) La asamblea de accionistas debe de-
signar al presidente y a los miembros del consejo de administración de conformidad con lo pre-
visto en estos estatutos, el protocolo de accionistas y la Ley del Mercado de Valores, especialmen-
te en todo lo que corresponde a la figura de SAPI, respetando a su vez aquellas condiciones 
aplicables contenidas en la Ley General de Sociedades Mercantiles, en particular a aquellas refe-
ridas a las medidas de protección de intereses de los accionistas. - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - Los 
accionistas acuerdan se adopte y respete la figura de Sociedad anónima promotora de inversión 
(SAPI) a efecto de darle toda la fuerza legal necesaria a la implantación de mejores prácticas de 
control y gobierno corporativo en beneficio de la integridad, protección y crecimiento patrimo-
nial. Por lo que la creación y operación del consejo y sus comités respetarán plenamente lo esta-
blecido en la Ley del Mercado de Valores. - - - - - (b) El consejo de administración debe designar 
a su propio secretario. - - - - - - - - - - - - - - - -  - - - (c) Los miembros del consejo de administración 
durarán en sus funciones dos años, pudiendo ser reelectos tantas veces como sea necesario, 
especialmente en el caso de los consejeros patrimoniales. En ningún momento dejarán de ejercer 
sus funciones en tanto sus sucesores no hayan sido nombrados y tomen posesión de sus cargos. 
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - Los consejeros que a su vez participen en la operación 
participarán en el consejo en su carácter de consejero y no de directores por lo que deberá res-
ponder el nivel gerencia o directivo que corresponda. - - - - - - - - - - - - - - - - - DÉCIMA SEXTA. 
Facultades del consejo de administración. Los miembros del consejo de administración deberán 

* Varía dependiendo de las necesidades de cada compañía.
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cumplir con las reglas de operación del propio consejo desde el momento mismo de su nombra-
miento. También deberán firmar de conocimiento y compromiso las reglas de operación. - - - - - 
- - - - - - - - - - - - - - El presidente, el secretario y los miembros del consejo de administración 
quedarán sujetos a las obligaciones y responsabilidades que se establecen en las reglas de ope-
ración del consejo de administración, el cual es el documento que contiene los principios de ac-
tuación del consejo de administración, su funcionamiento y los deberes de sus miembros. - - - - 
- - - - - - - - El consejo de administración debe aprobar las políticas de dirección y las tablas de 
facultades de la sociedad.- - - - - - - - - - - - - Es facultad del consejo de administración, proponer 
a la asamblea de accionistas, las condiciones y mecanismos de operación para las alianzas y 
proyectos especiales. Tales condiciones deberán garantizar certidumbre jurídica y una maximiza-
ción de beneficios a favor de la sociedad.- - - - - - - - - - - - - - El consejo de administración puede 
tomar decisiones sobre inversiones o gastos hasta por un 20% del valor de los activos, cualquier 
transacción mayor a esta cantidad corresponde exclusivamente a la asamblea de accionistas. El 
consejo de administración aprobará el esquema de delegación de facultades y políticas de la alta 
dirección de la sociedad y las empresas que ésta controle. En dicha delegación, la cual se revisa-
rá anualmente, debe asegurarse que en ningún caso se le otorgue al director general o cualquie-
ra de sus ejecutivos, como facultad por transacción más de un 3% del valor de los activos de la 
empresa asignada, siendo catalogadas como relevantes o inusuales aquellas superiores a ese 
porcentaje, y por tanto es obligatorio realizar su análisis y aprobación a través del consejo o 
asamblea de accionistas según corresponda. - - - - - - - - - - - - - - - - El consejo estará integrado 
hasta ocho miembros de los cuales por lo menos uno deberá ser consejero Independiente. - - - - 
Los consejeros patrimoniales son accionistas o representantes de uno o varios accionistas. Una 
vez aceptado el cargo de consejeros, estos deben asumir el compromiso de representar y cuidar 
el interés patrimonial en su conjunto de todos los accionistas, eliminando la práctica de tomar 
decisiones que beneficien a un interés accionario en lo particular y al mismo tiempo perjudique 
a otro interés accionario. En general todas las decisiones del consejo deben seguir las reglas de 
voto acordadas teniendo presente el beneficio conjunto mayor posible para el patrimonio social. 
Los socios están consientes y confirman que las acciones distintas a las dispuestas en este apartado, 
son contrarias a las disposiciones de Ley del Mercado de Valores y por lo tanto se encuentran 
sujetas a la aplicación de sanciones independientemente de la restitución de daños. - - - - - - - - 
- - - - En todos los casos la selección de consejeros será responsabilidad plena de la asamblea de 
accionistas. - - - - - - - - - Durante las sesiones del consejo y comités los votos serán contados por 
persona. - - - - - - - - - - - - - - - - - - - Los consejeros deben ser seleccionados por su: - - - - - - - - a. 
Experiencia ejecutiva y empresarial. - - - - - - - - - - - b. Conocimiento en áreas de interés para el 
consejo. - - - - - - c. Capacidad estratégica y de toma de decisiones. - - - - - - - - - - - - d. Prestigio 
profesional. - - - - - - - - - - - - - - - e. Calidad moral. - - - - - - - - - - - - - - - - La labor fundamental 
de los consejeros es representar a todos los accionistas por igual, sin menoscabo de su participa-
ción patrimonial, contribuyendo con una visión en la construcción de la estrategia de la empresa 
y las demás funciones que le son propias. - - - - - - - - - El consejo de administración debe contar 
con los siguientes comités: - - - - - - - - - - - - - - - - -  - A. Comité de auditoría - - - - - - - - - - - - - 
- - - - - - B. Comité de prácticas societarias- - - - - - - - - - - - - - - Estos comités sesionarán men-
sualmente y de acuerdo al plan de trabajo aprobado por el consejo de administración. Cada uno 
de estos Comités se debe conformar de la siguiente manera: - - - - - - - - - a. Tres o cuatro miem-
bros, debiendo ser por lo menos uno de ellos Independiente. - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - b. El 
consejero independiente actuará como presidente del mismo, y en su ausencia el que el consejo 

SAPI formacion.indd   104 30/9/10   12:06:47



Apéndice 2

105

de administración designe. - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - c. A invitación del presidente del comité 
respectivo, podrán asistir en carácter de invitados a toda la sesión o a un tema en lo particular, 
algún otro consejero, director, empleado o asesor, dependiendo del tema bajo análisis. - - - - - - 
- - - - - - - - - d. Cada comité debe contar con un secretario y con sus propias reglas de operación. 
- - - - - - - - - - - - - - - - - DÉCIMO SÉPTIMA. El comité de auditoría es el responsable de realizar 
las funciones de vigilancia y evaluar los procesos de negocio que el comité de prácticas societa-
rias establezca, a fin de promover la incorporación de mejoras que permitan el incremento de 
valor a través de la identificación de oportunidades para mayores eficiencias. Ello se realiza prin-
cipalmente a través de asegurar que: - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - (a) Que el sistema de control 
interno, sus lineamientos, elementos, guías y herramientas sean suficientes y se cumplan por 
todos los niveles de la organización. Promover el adecuado aprovechamiento de los esfuerzos de 
calidad que se realicen en la organización. - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - (b) Los esfuerzos de 
auditoría externa e interna se realicen con independencia, de manera adecuada y con la calidad 
y valor agregado requerido. - - - - - - - - - - - - - - - - - - (c) Con el apoyo principalmente del auditor 
externo, analizar y evaluar la medida en que la información financiera y operativa es confiable y 
ésta satisface los principios contables y las necesidades de información. En su caso, proponer la 
autorización de los estados financieros al consejo (ratifica propuesta) y asamblea de accionistas 
(autoriza). - - - - - - - - - - - - - - - (d) Obtener compromisos de corrección de las situaciones iden-
tificadas en las auditorías y monitorear su adecuado cumplimiento. - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -  
(e) Vigilar que la administración dé cumplimiento a los acuerdos de las asambleas y del consejo 
de administración. - - - - - - (f) Designar, supervisar, evaluar y remover al auditor externo, con base 
en la determinación de sus honorarios y actividades a realizar y en su caso autorizar los servicios 
adicionales que puede prestar el auditor siempre que no se incurra o parezca incurrir en algún 
conflicto de interés.- - - - - - - - - - - (g) Evaluar y monitorear el adecuado cumplimiento con re-
querimientos legales y fiscales. - - - - - - - - - - - - - - - - - - - (h) Analizar las sugerencias, quejas y 
denuncias que se reciban a través del buzón de sugerencias o cualquier otro medio que se imple-
mente como foro de comunicación independiente con el personal, proveedores, clientes y terce-
ros en general. Implementar el procedimiento de filtraje y análisis que promueva un proceso 
sano, de protección de denunciantes y de enfoque en temas de importancia, evitando distraer el 
mecanismo, con cuestiones improcedentes por su baja importancia o por que corresponda su 
resolución a otro nivel de la administración. - - - - - - (i) Conocer y evaluar los riesgos inherentes 
en las operaciones relevantes e inusuales del período así como su adecuada aplicación contable. 
- - - - - - - - - - - - - (j) Solicitar si así se requiere, opinión de expertos independientes. - - - - - - - - 
- - - - - - - - - - -  - - (k) Convocar e informar al consejo y asamblea de accionistas sobre programa 
de trabajo y situaciones relevantes identificadas en la medida de su importancia y ámbitos de 
actuación. - - - - - - - - - - - - Los principios de actuación del comité de auditoría, su organización, 
funcionamiento y deberes de sus miembros se definen en el documento denominado Reglas de 
operación del comité de auditoría. Los miembros del comité de auditoría deberán revisar dichas 
reglas de operación una vez al año y presentar al consejo de administración los cambios que 
considere convenientes, para su revisión y, en su caso, aprobación. - - - - - - - - - - - - - - - DÉCIMO 
OCTAVA. El comité de prácticas societarias es el responsable principalmente de asegurar una 
adecuada orientación estratégica de la organización, facilitando enfoque y concentración del 
consejo en las palancas estratégicas de crecimiento:- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - (a) Definir 
y dar seguimiento a la planeación estratégica. - - - - (b) Controlar la gestión del negocio a través 
de evaluar el informe del director general, análisis de indicadores y análisis de operaciones rele-
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vantes e inusuales del período evaluado. - - - - - (c) Definir el esquema de nominación, evaluación 
y compensación de los consejeros y directores. - - - - - - - - - - - - - (d) Definir políticas para el 
manejo de relaciones y transacciones con empresas y personas relacionadas, revisar nuevas rela-
ciones y transacciones y pronunciarse al respecto. Obtener del comité de auditoría informe sobre 
el cumplimiento de las mismas. - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - (e) Definir las políticas de dirección 
del negocio que contengan los lineamientos esenciales para la conducción de las empresas. - - - 
- - - - - - - - - - - - - - - - -(f) Definir y mantener vigentes los manuales de organización que integre 
la organización requerida, los objetivos planteados por cada área, sus responsabilidades y activi-
dades esenciales y sus facultades. - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - (g) Definir políticas, analizar 
y pronunciarse sobre la designación, desempeño y compensación (sueldos, bono anual y benefi-
cios) de los principales miembros de dirección y consejeros (independientes y patrimoniales). - - - 
- - - - - - - - - - - - (h) Definición de beneficios o programas especiales a accionistas, tales como los 
acordados en materia de apoyo educativo y seguro de vida. - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - (i) Evaluar 
periódicamente el modelo de gobierno corporativo en operación para identificar mejoras y reen-
foques que faciliten una alta contribución del consejo y sus comités. - - - - - - - - (j) Si lo requiere, 
solicitar opinión de expertos independientes. - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - (k) Convocar a 
asambleas de accionistas. - - - - - - - - - - (l) Informar al consejo y asamblea de accionistas sobre 
los distintos temas, resoluciones y propuestas tratados en el comité. - - -Los principios de actua-
ción del comité de prácticas societarias, su organización, funcionamiento y deberes de sus miem-
bros se definen en el documento denominado reglas de operación del comité de prácticas socie-
tarias. Los miembros del comité de prácticas societarias deberán revisar dichas reglas de operación 
una vez al año y presentar al consejo de administración los cambios que considere convenientes, 
para su revisión y, en su caso, aprobación. - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - Los comités deben reunir-
se previamente a la convocatoria emitida por su respectivo secretario y deben elaborar un plan 
de trabajo, que debe autorizar el consejo de administración. - - - - - - - - - Ninguna resolución 
podrá ser aprobada en caso de que no se hubiera listado el tema del que se trate dicha resolución 
en el orden del día correspondiente. - - - - - - - - - - - - - - - -  Los comités deben presentar en cada 
reunión del consejo de administración un informe de actividades, avances y resultados derivados 
del cumplimiento de las responsabilidades asignadas. - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 
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Como empresario mexicano, en busca de prácticas administrativas más efi-
cientes y que ofrezcan una institucionalización con impacto positivo en Hoteles 
Misión, empresa que encabezo, es que nos acercamos al Dr. Guillermo Cruz en 
busca de asesoría. Gracias a la consultoría que nos ha otorgado, hemos logrado 
dar un importante paso; de empresa familiar, hacia la institucionalización de la 
misma a través de la incorporación de elementos de control interno fundamen-
tales a diferentes niveles de la organización. Hoy en día, como un grupo hotelero 
de gran tradición en México –palabras del mismo Dr. Cruz–, hemos adoptado la 
figura de la Sociedad Anónima Promotora de Inversión (sapi), dando un gran paso 
hacia la modernidad, que sin lugar a duda nos permitió la transparencia en la  
organización social y al mismo tiempo ha sido un factor importante para potenciar 
nuestro crecimiento.

Hoy con 35 años de experiencia, Hoteles Misión, ha sabido sortear las dis-
tintas condiciones de México y orgullosamente ha logrado la incorporación de 
nuevas propiedades en esquemas distintos de crecimiento ampliando su abanico 
de opciones a los distintos gustos y necesidades de viajeros a través de sus cate-
gorías distintas como lo son Hoteles Boutique, Express, Legendarios, contempo
ráneos y temáticos distribuidos en a lo largo del territorio mexicano y dando el  
primer salto hacia su internacionalización con una propiedad en Estados Unidos 
(Mc. Allen). A esto se suman prácticas operativas de turismo sustentable y pro-
grama de responsabilidad social. Todas ellas, bajo el sello de la mexicanidad que 
constituye uno de los pilares más importantes de nuestra empresa, trabajando 
siempre como expertos artesanos de la hospitalidad.

Beneficios de la Sociedad Anónima Moderna
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Como un testimonio de lo que Hoteles Misión ha logrado en los últimos años, 
les invito a leer estas interesantes líneas que ofrecen una propuesta moderna para 
las empresas de México.

Roberto Zapata Llabrés
Presidente del Consejo de Administración 

y Director General.

Hoteles Misión
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Lo invitamos a leer:

Institucionalización corporativa:  
un sistema de control interno de alta efectividad

Este libro le revela: “Cómo facilitar utilidades 
y permanencia en la organización”

Los tiempos actuales exigen a las empresas un mayor grado de institucionalización 
que puede lograr de manera exitosa mediante la instauración de un sistema de 
control interno y es esa la razón por la que la lectura de esta obra puede ser de 
gran utilidad para empresarios, emprendedores e interesados en el tema. Fue con-
cebida por su autor como un libro de consulta permanente por aquellos miembros 
de las organizaciones que pretenden tener organizaciones confiables por su buen 
manejo y crecimiento patrimonial.

En nueve capítulos, se explica la importancia y naturaleza de los elementos 
mínimos que componen el sistema de control interno (sci) tanto a nivel estratégico 
como directivo y operativo. Se dan recomendaciones y se describen las condicio-
nes y herramientas que deben diseñarse y operarse para asegurar la adecuada 
institucionalización de una organización para incrementar sus ventas y utilidades.
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Contamos con reconocida experiencia para apoyar a nuestros Clientes en la puesta en 
marcha de las mejores prácticas de Gobierno Corporativo a través del siguiente portafolio de 
servicios:

Consejo de Administración:
Diseñamos e implantamos un modelo de alto valor agregado que 
protege e incrementa el patrimonio de los accionistas. ¡Vital para el 
crecimiento y atracción de inversionistas!

Empresas Familiares:
Establecemos programas de sucesión familiar a través de definir los 
protocolos de convivencia, equidad, reemplazo y solución de conflic-
tos. ¡Evite la desaparición empresarial y permita una sucesión genera-
cional de alto desempeño!

Institucionalización y Sistemas de Control Interno: 
Evaluamos, asesoramos y perfeccionamos los elementos de control 
estratégicos, directivos y operativos fundamentales para asegurar el 
logro de los objetivos y metas. ¡Un buen diseño del Control Interno y los 
procesos integrados son sinónimo de alta productividad empresarial!

Consejos Alternativos (Alternative Board): 
Consiste en una dinámica, en la cual cada Director General o 
Presidente, comparte con otros directores una conclusión específica de 
su negocio y recibe retroalimentación inmediata.

Administración de Riesgos: 
Facilitamos la identificación y mitigación de todos los riesgos corpora-
tivos, elevando de manera importante el nivel de certidumbre sobre un 
futuro exitoso en las empresas. ¡Los riesgos que no se anticipan 
pueden destruir tu patrimonio!

Auditoría Interna: 
Detalladamente analizamos los procesos que permiten identificar 
mejoras constantes que se traducen en mayor eficacia, rapidez y 
productividad. ¡Entender y solucionar a tiempo la causa - raíz de los 
problemas, deriva en alta efectividad y un desempeño exitoso!

Nuestros servicios marcan la diferencia.

Coaching Corporativo a Miembros de Alta Dirección y del Consejo 
de Administración: 
Contamos con una asesoría especializada en mejores prácticas de 
Gobierno Corporativo para facilitar un desempeño exitoso de los 
ejecutivos principales de la organización. ¡Los altos ejecutivos 
requieren acceso inmediato a las metodologías probadas y exitosas 
para el buen control y gobierno de los negocios!

Capacitación especializada: 
Diseño de cursos para Miembros del Consejo, Ejecutivos y Directores; 
en Gobierno Corporativo, Empresas Familiares, Control, Riesgos y 
Auditoría Interna. Específicamente nos referimos a cursos especializa-
dos en: 

Mejores prácticas de Gobierno Corporativo. 
Tips y metodología para la administración y sucesión de empresas 
familiares.
Actualización en metodologías a Miembros del Consejo para lograr 
un alto nivel de contribución en las empresas.
Metodología de identificación, medición y mitigación de riesgos 
corporativos.
Diseño y perfeccionamiento de los elementos del Sistema de Control 
Interno.
Juntas de Alta Efectividad del Consejo de Administración.
Entrenamiento y asesoría para lograr una función de Auditoría Interna 
con alto nivel de contribución.

Administración del Capital Humano:
Establecemos programas de valor para su personal con alto potencial, 
manteniendo un clima organizacional con fortalezas y áreas de oportu-
nidad para cubrir necesidades estratégicas del negocio.

El concepto de  Capital Humano aumenta el grado de destreza, experi-
encia o formación de las personas dentro de la organización.

•  
•
 
• 

• 

• 

• 
• 
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EXPERTOS LÍDERES EN:
GOBIERNO CORPORATIVO Y EMPRESAS FAMILIARES

            @ACAD_mx      facebook.com/acadmx

Contáctenos:

Oficina en México: 
Torre Mayor 
Paseo de la Reforma 505, 4° piso, suite 2. 
Col. Cuauhtémoc, 06500, México, D.F. 
Tel.  +52 (55) 5281 8016 
 +52 (55) 5281 8560

www.acad-mx.com

Oficina en Estados Unidos:
360 Tower
360 Nueces Street, 2602
Austin, Texas 78701, U.S.A.
Tel.  +1 (512) 230 0552 
Cel.  +1 (512) 739 5811

www.boardsolutionsllc.com

Dr. Guillermo Cruz Reyes
Socio Director
Asesores de Consejo y Alta Dirección, S.C.
gcruz@acad-mx.com
Nex. +52 (55) 4329 7544
Cel. +52 (155) 2560 7747



Esta publicación constituye una guía oportuna y adecuada para que a 
las empresas con alto potencial de desarrollo en nuestro país se les 
facilite acceder al mercado del capital privado e institucionalizar las 
mejores prácticas de gobierno corporativo.
Este manual cubre, sin duda, una urgente necesidad de documentar y 
brindar un modelo para llevar a la práctica el proceso de cambio de una 
sociedad mercantil tradicional a una Sociedad Anónima Promotora de 
Inversión (SAPI), que la haga susceptible de ser financiada por la indus-
tria del capital privado o bursátil. Además, una empresa constituida 
como SAPI puede transitar fácilmente de sociedad mercantil  común a 
sociedad anónima bursátil (ya sea SAPIB o SAB), cuyas acciones estén 
listadas en bolsa. Así y como es como, se podrá acelerar la incorporación 
de empresas mexicanas medianas al mercado de valores.

Alejandro Werner Wainfeld
Subsecretario de Hacienda y Crédito Público

(2006 - 2010)

¿Por qué nuestra empresa mexicana no logra desarrollarse al ritmo de 
lo que sucede en otros países con niveles de desarrollo similares? 
En este libro Guillermo Cruz nos explica el enorme valor que tiene la 
implementación del gobierno corporativo como forma de desarrollo 
institucional de una empresa –pequeña o mediana, familiar o no- y las 
extraordinarias oportunidades que nos brinda hoy el marco jurídico de 
la sociedad anónima moderna. Lo hace de manera sencilla, lleván-
donos de lo técnico y complejo al contexto práctico y aplicable.
La presente obra es una contribución al acervo para el desarrollo de la 
empresa familiar y es, sin duda, una guía para que aquellos que 
hacemos la empresa encontremos áreas de oportunidad y rediseño del 
futuro de nuestras organizaciones.

Alonso G. Castellot
Analista de temas empresariales

Radio Red 88.1 F.M.




