CONTROL DE SOCIEDADES MEDIANTE OFERTA PUBLICA
DE ADQUISICION DE ACCIONES

El control de sociedades constituye un fenémeno no regulado en nuestro
pais; ciertamente algunos ordenamientos se refieren a él; tal es el caso
de la Ley del Impuesto sobre la Renta, la Ley de Sociedades de Inver-
sion y la Ley del Mercado de Valores; sin embargo, todas ellas lo hacen
de manera precaria y para efectos de dichas leyes.

La Ley General de Sociedades Mercantiles (LGSM) no se ocupa de
las sociedades controladoras, como tampoco lo hace de otras figuras
tales como la agrupacién, la concentracién o la escisién de sociedades;
de ahi pues que la Ley del Mercado de Valores no regule el fenéme-
no del control de sociedades mediante la tenencia de la mayoria de las
acciones o de una cantidad significativa de otra sociedad logradas a
través de ofertas simultineas o sucesivas de adquisicién de dichos titulos
de crédito.

Ahora bien, dos son los motivos para exponer algunos aspectos del
control de sociedades mediante oferta publica de adquisicién: por un
lado, 1a ausencia de normas adecuadas a ese hecho econémico no re-
gulado por el derecho mexicano y, por el otro, hacer patente la urgencia
de su reglamentaci6n.

En México, aunque en otras ocasiones se hubiere presentado el fené-
meno del que nos ocupamos, ¢l mismo no destaca como hecho nuevo,
sino recientemente cuando cierta sociedad acude a la Bolsa Mexicana
de Valores, a través de su casa de bolsa, para realizar ofertas publicas de
compra de acciones de otra sociedad, con lo que mdis tarde lograria
obtener el control del ente social. Hecho que por cierto fue llevado a
los tribunales para intentar nulificar las adquisiciones de las acciones.

El control de sociedades mediante oferta piiblica de compra constitu-
ye ciertamente un fendémeno no tan nuevo en otros paifses, como en los
Estados Unidos y en Europa. Sus antecedentes tal vez se remontan a
finales de Ia Segunda Guerra Mundial; sin embargo, en todos los paises
capitalistas existe la preocupacién tanto del Estado como de los empre-
sarios, sociedades v accionistas, por tratar de evitar un cambio del con-
trol societario.
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Precisamente en los Estados Unidos se publicé una obra en 1984 con
un titulo muy sugestivo: Shark Repellents and Golden Parachutes
(Repelentes de tiburones y paracaidas dorados), en ella sus autores equi-
paran al promotor de la oferta publica de compra con los tiburones,
a las medidas que toman las '“sociedades objetivo” para prevenir y
combatir las ofertas, con los repelentes, y, finalmente, a las medidas
compensatorias para paliar los efectos del cambio de control, con los
paracaidas dorados. Lo anterior desde luego no obstante que en dicho
pais existe una legislacién severa y cuidadosa para las ofertas piiblicas
de adquisicién de acciones con miras a obtener el control.

A continuacién me permito hacer referencia a algunos de sus ante-
cedentes, a las ofertas piblicas de adquisicion de acciones, a ciertos
requisitos impuestos en derecho comparado y a algunos propuestos para
la legislacién mexicana; naturalmente también a la mecdnica de dichas
ofertas y de las operaciones en la Bolsa Mexicana de Valores por ser
precisamente los instrumentos las primeras y el lugar la segunda, en
donde se levan a efecto dichas ofertas, finalizando con alguna conclu-
sién en torno a ese nuevo hecho.

La oferta puiblica de adquisicién de acciones constituye un fenémeno
juridico econdémico que responde a la idea de adquirir el control de
otra sociedad mediante una o sucesivas propuestas de compra que logren
la tenencia o la titularidad de un porcentaje considerable de las accio-
nes de esa sociedad objetivo.

La doctrina se ha ocupado muy poco de este fenémeno, tal vez por
la razén de no disponer de instrumentos de calificacién adecuados para
afrontarlo o para indagar su verdadera naturaleza y efectos, y por la
necesidad de tener que acudir a moldes tradicionales no siempre ido-
neos para encuadrar ese hecho en los esquemas de la formacién del
negocio juridico, aspecto central de la operacién.

La oferta publica de adquisicién de acciones ha sido denominada en
el derecho y préctica extranjeros de diversas maneras: take over bid, take
over offer (Inglaterra); tender offer (Estados Unidos); offre publiques
d’achat, offre publique d’echange o Ramasage (Francia), y offerte pub-
bliche di acquisto (Italia).

La locucién oferta publica de adquisicién o de compra es usada de
manera frecuente después de la Segunda Guerra Mundial, desde que
el Reino Unido restringiera el pago de dividendos de las sociedades
y estableciera su reinversion obligatoria; de suerte que los empresarios
tuvieron excedentes de efectivo que no invertian por no convenir a
sus intereses 0 por ne necesitarlo, al paso que la bolsa de valores bajaba
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la cotizacion de las acciones debido precisamente a dicha restriccidn.
Lo anterior trajo como consecuencia las teke overs o tomas de control,
que permitian comprar las acciones de otras sociedades, obtener el
control de ellas y tomar las decisiones de la misma, sobre todo se ad-
quirieron los titulos de aquellas sociedades cuyas acciones estaban sub-
valuadas en bolsa, aun no revaluados contablemente sus activos; el
chjetivo primordial era liquidar dichas sociedades o diversificar sus
actividades.

Asi las cosas, desde que la mayoria de las acciones se encuentra en
manos del gran publico inversionista, al que generalmente no le inte-
resan las decisiones que tome la sociedad, su control estd en manos de
un grupo reducido de socios unido a la administracidon o en manos
de ésta; otras sociedades y/o personas fisicas interesadas en el destino
y frutos de aquella sociedad ofrecen a ese gran publico la adquisicién
de sus acciones a un precio atractivo; método usual para obtener el
control de la sociedad, sobre todo si existe un incentivo econdmico para
ese grupo de socios,

Desde luego, el interés del oferente se caracteriza por el intento de
adquirir una determinada cantidad de titulos normalmente suficiente
para asegurarse el control social o, cuando menos, la posibilidad de
disponer de un relevante paquete de minoria,

La oferta publica de adquisicién constituye un ofrecimiento dirigido
a los accionistas u obligacionistas, titulares de obligaciones convertibles
en acciones, de transferir sus titulos al proponente dentro de un tér-
mino establecido, a un precio superior de la cotizacién bursatil.

Dicha oferta puede ser simple o condicionada; la primera de ellas
se presenta cuando el oferente acepta cualquier lote de acciones al precia
ofrecido, y la segunda cuando dicho proponente exige que en caso de
aceptar la propuesta de contratar, el destinatario satisfaga el nimero
de acciones requeridas por dicho oferente, de manera que al no haber
ese numero no existiria aceptacién de la oferta, en todo caso seria una
contraoferta. También esta oferta condicionada puede referirse a un
numero de acciones con reserva de adquirir las ofrecidas aun cuando:
no sean ese minimo; es decir, aqui se trataria de una oferta y a la ver
de una invitacién a hacer ofertas (invitatic ad oferendum).

Ahora bien, dichas ofertas publicas de adquisicion son denominadas
tomas de control, en virtud de que con la adquisicion de una parte
significativa de las acciones se busca obtener el control de otra sociedad,
control que puede llegar a producir una concentracién o un agrupa-
miento de sociedades, si bien en algunos casos beneficioso, en otros
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perjudicial por cuanto que atentaria contra la libre concurrencia y la
prohibicién de constituir monopolios. Por ello, las tomas de control
estdn reguladas en diversos paises.

En Inglaterra el Cédigo de la Ciudad para las Tomas de Control y
Fusiones (City Code on Take-Overs and Mergers) regula dicho fenod-
meno. Los principios generales que lo inspiran y que luego se reflejan
en las reglas del mismo ordenamiento recomiendan que dichas pro-
puestas se hagan con el mis elevado grade de cuidado. La regla 25
sefiala el contenido del anuncio de take-overs bid, término de la oferta,
identidad del oferente y participacién que éste o las personas a él vincu-
ladas posean de la sociedad con miras a obtener su control.

Asimismo, la regla 24 indica los requisitos del documento de la ofer-
ta, dentro de los cuales destacan los datos econdémicos y financieros de
los ultimos 5 balances de la sociedad; si el pago se hari en dinero o
en acciones de la oferente; 1a participacién del oferente en la sociedad
objetivo; los efectos de la take-overs en los emolumentos de los admi-
nistradores del oferente; las perspectivas comerciales a largo plazo y las
de ocupacion de los trabajadores dependientes de la sociedad objetivo.

Por otra parte, la regla 25 obliga a los administradores de la sociedad
objetivo a divulgar a los socios su consideracién respecto de la oferta e
intenciones expresas del oferente. La sancién mds temible por la viola-
cién de las reglas de comportamiento auténomamente puestas en la
categoria de los operadores por el Codigo de la Ciudad es la censura
publica del Panel on Take overs and Mergers, el descrédito profesional.

En los Estados Unidos la Ley Williams (Williams Act) regula ofertas
en bloque de acciones con miras a obtener €l control de una sociedad,
y la Securities and Exchange Commission (SEC) ha establecido diversas
disposiciones referidas principalmente a la informacién que se debe
proporcionar para realizar ofertas de tomas de control; al mismo tiem-
po, las sociedades, independientemente de ser o no objetivo de control,
han establecido métodos o procedimientos de resistencia contra ese fend-
‘meno y algunas medidas para paliar sus efectos cuando ello llegue a
-ocurrir.

A su vez, en lialia el Cédigo del Comportamiento de los Agentes de
Cambio de la Bolsa de Milano (del 12 de noviembre de 1971) sefiala
{articulo 71) como obligaciones del promotor de una oferta piblica de
adquisicién, el presentar al comité directivo de Ia holsa una solicitud
en la cual indique: la identidad del oferente, el tipo de valores reque-
rido, su ntmero, término de duracién de la oferta, precio unitario,
panco en el cual estén disponibles los instrumentos financieros nece-
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sarios y la relativa documentacidn, la lista de titulos de los que dispone
0 la forma con la cual se propone conseguir su disponibilidad, plazo
de pago, revocacién de la oferta si es el caso, motivos que lo inducen
a la operacion, y descripcién de la cartera de sus propios titulos,

Con la ley italiana del 4 de junio de 1985 (num. 281) se pretende
superar algunos de los obsticulos presentados anteriormente; incluso,
la Cdmara de Diputados puso en su oportunidad de manifiesto que
todos los paquetes de control que en gran parte seguian siendo trans-
feridos reservadamente y a precios normalmente superiores de las coti-
zaciones de bolsa, debian transitar a través de la bolsa. Es decir, de
acuerdo con el legislador, el espiritu de dicha ley debia ser la protec-
cién a todos los demds accionistas y hacerlos participes también de un
mejor precio en caso de venta de sus acciones.

Naturaleza de la oferta publica

¢Cudl es 1a naturaleza juridica de una oferta publica de adquisicién?
En Espafia, el Real Decreto 279/1984 del 25 de enero cxpresz en su
articulo 4, que la oferta publica de adquisicién puede revestir la estruc-
tura de una compraventa, de una permutz o de un negocio mixto.

Nosotros debemos distinguir entre el acto de ofrecer en bolsa las ac-
ciones y aquel negocio juridico llevado a cabo para la enajenacion de
tales titulos. En cuanto al primero, a la oferta publica de adquisicio-
nes de accién conforme a nuestro derecho, se trata de una declaracion
unilateral de la voluntad en la que el operador de piso {mandatario
de la casa de bolsa) en nombre del comisionista (agente de valores,
casa de bolsa) ofrece adquirir acciones en determinado precio (articu-
lo 1860 del Cédigo Civil).

Tan pronto como el destinatario de la oferta Ia acepta, el oferente
se obliga a ejecutar lo prometido; para ello, se requiere la presencia
de un negacio juridico como lo es la compraventa, por cuanto que la
prestacién del oferente consiste en la entrega de una suma de dinero a
cambio de la cual reciba los titulos de las acciones.

La oferta publica de adquisicién tiene como propésito adquirir una
participacién significativa de los titulos representativos de capital social
que facilite 2 su promotor modificar los estatutos sociales, o en general
tomar las decisiones de la sociedad; de ahi que dicha oferta podria
provocar incluso un entrecruzamiento de votos y, por tanto, la auto-
perpetuacion de los administradores en funcién de la utilizacidn de la
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sociedad con fines extraiios a su interés social, por realizar, v. gr., una
politica de grupo perjudicial, tal vez, para los accionistas minoritarios
o para los acreedores de la controlada,

La Ley del Mercado de Valores (LMV) define como oferta publica
(articulo 2) la que se haga por algin medio de comunicacién masiva
© a persona indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir acciones,
obligaciones o cualquier otro tftulo emitido en serie o en masa. Es decir,
se trata de un ofrecimiento hecho al piblico, si bien, conforme expresa
el ordenamiento referido, la Comisién Nacional de Valores (CNV) puede
establecer criterios sobre si determinado ofrecimiento constituye o no
una oferta piiblica; como quiera que sea, dicha oferta consistirfa en un
ofrecimiento hecho al piblico en general o a sectores o grupos no indi-
vidualizados (accionistas en general) de adquirir sus titulos, o un nu-
mero determinado de ellos, a un precio determinado o determinable,
v, gr, al precio de tres puntos arriba de su cotizaciéon en la bolsa en
la fecha del ofrecimiento o de la aceptacién.

Mecdnica de la oferta pitblica

Aunque la ley define a la oferta publica, la misma sefala que su
objeto consiste en regular la oferta piiblica de valores, la intermedia-
cién en el mercado de éstos, las actividades de las personas que en ¢l
intervienen, el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVIy,
y las autoridades y servicios en materia de mercado de valores (articulo
lo.); asimismo, manifiesta que en la aplicacién de la misma, tales au-
toridades deberdn procurar el desarrollo equilibrado del mercado de
valores y una sana competencia en el mismo (articulo 20.); afiade que
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) a propuesta de la
CNV, determinard las caracterfsticas a las cuales deba sujetarse la ope-
racién con valores y documentos (articulo 3o., pirrafo 30.), y que se
prohibe la oferta piblica de cualquier documento que no sea de los
mencionados en Ia misma ley en su articulo 3o.

Es decir, si se pretende hacer una oferta publica de valores, debe
hacerse conforme lo establece la LMV; sélo pueden ser objeto de ofertas
piblicas los valores y documentos a que la misma se refiere, pero no
todos, sino unicamente los que se encuentren inscritos en el RNVI, de
donde resulta que para operar una oferta publica, ya de adquisicién o
de enajenacién de valores o de acciones, debe existir el presupuesto de
que se trate de un valor mobiliario inscrito en dicho registro y como
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necesaria consecuencia, que Umnicamente procederi tal si se realiza en
¢l salén de remates de Ia Bolsa Mexicana de Valores, en su sesién de
remates no directamente con el titular de la accién, sino indirectamen-
te, es decir, que tales ofertas se realizan entre comisionistas, agentes de
valores que tienen la orden de compra o de venta de esos valores.

En efecto, la oferta piblica a la que se refiere la ley, debe cumplir
con ciertos requisitos y formalidades exigidas tanto por la propia ley
como por el Reglamento de las Bolsas de Valores, el propio de la Bolsa
Mexicana de Valores y ciertas disposiciones de Ja SHHCP y de lIa CNV.
Descartamos, a efectos de nuestra exposicidn, las ofertas u ofrecimientos
directos a persona o personas determinadas, de oferente a destinatario
sin intermediarios para que enajenen o COMpren acciones, este supues-
to queda fuera de nuestro estudio, al igual que el de aquellas ofertas
publicas hechas a través de periédicos o revistas. Lo que intentamos
exponer es que tanto el procedimiento llevado a efecto en el recin-
to de la Bolsa para adquirir el control de una sociedad, como la carencia
de normas que regulen este fenémeno ponen de manifiesto la urgen-
cia de regular las ofertas piiblicas de adquisicién y de venta de acciones
y demis titulos o valores mobiliarios, sobre todo porque la ausencia de
tales normas puede dar lugar a serios perjuicios para los accionistas
minoritarios y a abusos por parte de los agentes de valores que reciben
diversas ordenes de compra y/o de ventas de varios comitentes, situa-
cién que los pone en cierto privilegio susceptible de aprovecharse pese
a la vigilancia y control que ejerzan la CNV y la misma Bolsa, tal y como
se puso de manifiesto el ultimo trimestre de 1987, época en la que bajo
¢l pretexto de las “6rdenes discrecionales”, las casas de bolsa realizaron
muchas operaciones.

Por otra parte, piénsese en los llamados “carbonatazes”, que no son
otra cosa sino una manera de violar la ley entre dos o mds casas de
bolsa, a través de sus operadores de piso quienes se ponen de acuerdo
para la enajenacién y compra de valores sin Ia posibilidad de que un
tercer agente pueda intervenir en Ia operacién, ya que fuera del recinto
se han puesto de acuerdo en precio, cantidad y, sobre tode, hora exacta
en la que el oferente anunciard su ofrecimiento en una esquina detet-
minada y en voz baja para que sé6lo el operador con el que se ha puesto
de acuerdo escuche la propuesta y sea inicamente quien esté en posi-
bilidad de aceptarla. ¥inalmente, recuérdese el caso de Boesky, quien
adquiria las acciones para Juego especular con ellas.
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Nuestra ley no se ocupa, como hemos dicho, de este fenomeno de la
oferta v s6lo de manera muy timida y accidental se refiere a ¢él en muy
pocas disposiciones.

El procedimiento para una oferta publica de adquisicion se realiza
en dos fases: una secreta y otra publica. La primera se inicia con la
comunicacién de la intencién de iniciar esa propuesta que el promotor
formula previamente a su casa de Bolsa, la cual participa directamente
en el mercado de valores en el cual se colocan los titulos objeto de la
oferta; asimismo le comunica los fines de la operacién, las caracteristi-
cas de la oferta, el precio, término de duracion de la oferta, condiciones
en cuanto minimo o miximo que se intente adquirir, etcétera, salvo
que el futuro oferente le dé una orden discrecional, caso en el cual la
casa de bolsa actuari libremente.

La segunda fase se da cuando el agente de valores, a través de su
operador de piso, acude a los recintos de la bolsa y en el salén de re-
mates, €n su sesién, anuncia su oferta de compra,

Dichos anuncios pueden hacerse de dos maneras: mediante una ope-
racidn llamada de viva voz, en la cual el operador de piso que desea
adquirir las acciones anuncia de viva voz su desco de adquirir acciones,
el nombre de la emisora, su precio, cantidad y serig, o bien s6lo el nom-
bre de la emisora, entendiéndose que adquirird en su caso el lote mini-
mo, al precio cotizado y la primera serie. 8i hay otro operador de piso
interesado en esa oferta deberd cumplir con cierto formulismo, expre-
sar también de viva voz su aceptacién con la palabra ‘‘cerrade”, lo
cual significa que acepta la oferta y en ese momento, en el que se da
el consentimiento, acuerde de voluntades, existe ya ¢l contrato de com-
praventa para el cual sélo habrid que cumplir con ciertas formalidades
y trdmites administrativos.

También puede hacerse la oferta mediante otra operacién llamada
“orden en firme”, la cual supone llenar un formato proporcionado por
la Bolsa de Valores, en el cual se indican los datos senalados anterior-
mente, asf como el nombre del operador de piso; dicho formato se de-
posita en el correo de la Bolsa y se registra. En este caso la oferta sc
entenderd aceptada cuando otro operador de piso llene otro formato
con los mismos datos pero ofreciendo vender los titulos. Desde luego,
ésta ofrece mids ventajas por cuanto que no se anuncia de viva voz y
no existe riesgo de que suban el precio o se deje entrever la intencién
de una toma de control.
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Paracaidus dorados

Debido a los posibles perjuicios de las tomas de control mediante
ofertas publicas, han sido tomadas diversas medidas en los distintos
paises. Una de las aceptadas por todos los paises con mercado de valo-
res, es la de constituir un organismo adecuado cuya funcién sea vigilar
€ inspeccionar dicho mercado y los factores que en €1 intervienen, in-
cluso dichos organismos han sido investidos con diversas facultades para
restringir o suspender la cotizacién de acciones cuyas emisoras no se
ajusten a la ley.

También se ha considerado conveniente establecer la obligacion de
proporcionar cierta informacién a ese organismo, a la bolsa de valores
en la que se cotizan los valores y al piblico inversionista,

En los Estados Unidos, en 1968, con las reformas de Willizms a la
Ley del Mercado de Valores y Bolsa de 1934, se exige divulgar la infor-
macién sobre adquisiciones sustanciales de valores. En 1970 se adiciond
la Ley Williams para otorgar a la Comisién de Valores mds facultades
para reglamentar el mercado de valores y para reducir el porcentaje de
acciones cuya adquisicién estd sujeta a divulgacién de informacién.

De conformidad con dicha ley, la persona o grupo de personas deben
informar a la Bolsa de Valores y al emisor de valores cuando adquieran
o pretendan adquirir acciones que representen mds del 59, del capital
de una emisora respecto de cualquier clase de valores registrados v
dentro de 10 dias contados desde la adquisicién.

Dicha informacién debe versar sobre la identidad del oferente vy sus
antecedentes; monto de la adquisicién y manera de obtener los fondos.
el objeto de la compra de los valores, el nimero de acciones de esa so-
ciedad en los ultimos 6 dias, asi como cualquier contrato, convenio,
arreglo o compromiso que se haya celebrado con otro grupo respecto
de esos valores,

Asimismo, la Gomisién solicita la informacién sobre los cambios que
se pretendan hacer sobre la administracién; cambios respecto al capital
y politica de dividendos; cambios que se intentardn sobre los estatutos;
cualquier cambio que sea de importancia y en general sobre cualquier
informacién proporcionada.

Finalmente, no existe obligacién de informar respecto de las adqui-
siciones realizadas que en suma con las de 12 meses anteriores no
excedan del 29, del total de valores de una misma clase; las adquisi-
ciones de la propia emisora; aquellas que no tengan por objeto cam-
bio de control ni influir en la administracién de la sociedad, a juicio
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de la Comisidn, ni sobre las adquisiciones derivadas del derecho de
preferencia.

En México el articulo 14 de la LMV establece dentro de los requisi-
tos para las emisoras que deseen cotizar sus acciones en bolsa, el de
proporcionar a la CNV, a la Bolsa de Valores y al publico (fraccidn VI),
la informacién que la propia CNV determine mediante reglas de ca-
récter general, las que deberin comprender el procedimiento para su
formulacién y presentacién (Diario Ofictal del 30 de diciembre de 1980
y el del 28 de diciembre de 1983); en caso de omitir dicha informacidn,
la CNV esta facultada para suspender o cancelar el registro de valores
de la emisora (articulo 16). Este tipo de informacién es respecto a la
Ccmisora.

El articulo 53 de la misma LMV sefiala que cuando los titulares de
acciones inscritas ¢n la Bolsa de Valores realicen fuera de ella opera-
ciones simultdneas o sucesivas que impliquen la transmisién de cuando
menos el 109, de acciones representativas del capital social de la socie-
dad de que se trate, tendrin la obligacidén de informar de las mismas
a la CNV, tres dias después de que se realice la ultima de ellas, o
bien la circunstancia de no haberse ejecutado. En caso de que la opera-
cidn se realice, la CNV lo comunicard a la Bolsa sin especificar los
participantes en la operacién. Aqui se refiere sélo a la oferta publica
de venta y se mantiene en secreto ¢l nombre del adquirente.

Una circular de ]a CNV (18 de diciembre de 1984) establece como da-
tos que se deben proporcionar a Ia misma los siguientes:

— Fecha de operaciones efectuadas.

— Naturaleza juridica de las operaciones.

—~ Forma de liquidacién.

— Clase, emisor, serie, cupon vigente v cantidad de valores.

— Precio unitario e importe de la operacidn, y

— Casa de bolsa por cuyo conducto se celebrd la operacién o circuns-
tancia de haberse realizado fuera de la bolsa.

Asimismo, se faculta a la CNV para publicar tales datos cuando con-
sidere que ¢l monto de las operaciones representa un volumen signifi-
cativo respecto del total de las operaciones concertadas con los mismos
valores (volumen, importe de lo operado y clase de operaciéon, no se
dice nombre del inversionista).

Por tltimo, las reformas de la LMV del 28 de diciembre de 1983
tienen como objetivos, entre otros, regular la informacién privilegiada
relativa a las emisoras; su espiritu es evitar que quienes tienen acceso
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a dicha informacién la usen en perjuicio del publico inversionista (y
aungue no lo diga, de los accionistas minoritarios y la propia sociedad) .

En efecto, el articulo 16 bis de la LMV expresa que las personas que
por su posicidn respecto de sociedades emisoras de valores tengan acceso
a la informacion privilegiada relativa a una de dichas sociedades, deben
abstenerse de efectuar operaciones con cualquier clase de valores emiti-
dos por la propia sociedad, en beneficio propio o de terceros, mientras
dicha informacién no sea divulgada entre el publico inversionista. Por
informacién privilegiada la ley entiende la relativa a una sociedad emi-
sora de valores inscritos en el RNVI que en términos de la ley debe
proporcionarse a la CNV, al pablico inversionista y, en su caso, a la
bolsa de valores correspendiente, conforme a criterios de cardcter general
que emita la CNV, aun no divulgada entre e! piblico inversionista y
cuyo conocimiento por su naturaleza, pueda influir en los precios de
cotizacién de los valores emitidos por dicha sociedad.

Los sujetos obligados a dicha abstencién son (articulo 16 bis) los
administradores, funcionarios, comisarios, sus cényuges, los accionistas
que controlen el 109, o mds de acciones, servidores de la SHCP; todos
ellos deben proporcionar la informacién referida a la CNV por las ope-
raciones que realicen con valores emitidos por la sociedad a que estén
vinculados.

También estdn obligados los funcionarios de la SHCP, los accionistas
con mis del 109, de acciones de casa de bolsa, sus administradores, co-
misarios, empleados y los del INDEVAL.

En realidad esta informacién y requisitos previstos no se refieren 2
las ofertas publicas de adquisicién, sino en general al mercado de va-
lores y a las emisoras de valores o personas a ellas vinculadas.

El unico ordenamiento en que al parecer se alude a las ofertas pu-
blicas de adquisicién es en la circular 11-14 publicada en el Diario Ofi-
ctaf el 9 de noviembre de 1987.

Fn efecto, con dicho dispositivo se pretende condicionar la inscrip-
cion en el RNVI o su mantenimiento en é de las sociedades emisoras.
Se ordena a tales sociedades reformar sus estatutos para adoptar las poli-
ticas de la CNV tendentes a asegurar €l cumplimiento de la ley y para
la proteccién del publico inversionista, que dichas emisoras se alejen de
pricticas ilegales o contrarias a principios de una buena administracion.

A las sociedades controladoras les impone la obligacion de prever en
sus estatutos la condicién de que el consejo de administracién reque-
rird la autorizacién previa de la asamblea general ordinaria de accio-
nistas para aprobar la adquisicion o enajenaciéon de acciones, o el
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¢jercicio del derecho de retiro en diversos supuestos salvo que la con-
troladora tenga por objeto, ademds de la inversién en acciones o partes
sociales de otras sociedades, la realizacién de actividades industriales,
comerciales o de servicios, y cuando las acciones adquiridas lo sean de
sociedades cuyas actividades sean coincidentes con las de la sociedad
controladora.

Independientemente de la legalidad o no de dicha circular, me parece
que no existe en nuestro pais una reglamentacién de este nuevo hecho
como lo es el control de una sociedad mediante ofertas pablicas de
adquisicién, por lo que ameritaria una reforma en tal sentido en nues-
tra LMV y con mayor razén después que las sociedades adopten ciertas
medidas estatutarias para impedir el control, tales como las relativas
a convenios de precios iguales a todas las acciones, lo que evitaria ma-
niobras de quienes ticnen conocimiento de la oferta; ampliacién del
plazo para cargo de administradores; actos que prohiben o dificultan
su revocacidn; mayoria calificada para ciertas decisiones; limitaciones a
la libre circulacién de acciones; en fin, cldvusula de amortizacién de accio-
nes (retiro) de socios minoritarios ante una eventual toma de control.
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