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COMISION "IV

‘Profesor: Hécter ALEGRIA
Profesor: Anfbal Hanuel REYES ORIBE

LA SOCIEDAD COMEPCIAL EN UNA ECONOMIA DE CAMBIO - CARACTER DERIVADO DE LA CUA
LIDAD DE TITULO COTIZABLE EN LA ACCION

Aun hoy aparece en algunos pleitos societarios, el argumentc de que sélo
al propietaric del tftulo {accionista) le es legitimo disponer de la cualidad
de cotizable del mismo (1) Dicho de otra forma, siendo la cotizabilidad una
cualidad del titulo, ésta no puede ser alterada por decisidn de la sociedad e~
misora. ‘

Esta posicién, que fuera sostenida por Waldemar Arecha (2} antes de la san
cion de la Ley 19.550, no tiene vigencia con el nuevo ordenamiento normativo so
cietario, que consagrdé una solucidn distinta a Ta propiciada por el inolvidable
maestro.

Si bien 1a solucién del derecho positivo no otorga al duefio del titulo 1a
disponibilidad sobre la cualidad de cotizable, ello no impide que analicemos
si tal solucidn se compadece con los principios de coherencia y justicia, en el
juego de los intereses societarios y de los individuales del accionista,

Veamos entonces si la potestad de la sociedad emisora para retirarse del
mercado de valores, quitando asi 1a cualidad de cotizabilidad de sus acciones,
resul ta acertadamente consagrada en la ley.

De sostenerse que es el propietario del tftulo (accicnista) el dnfco que
fFuede disponer sobre la cotizabilidad del titulo una vez que éste es puesto en
el mercado plblico, la consecuencia serfa la anarquia en la cualidad de los ti-
tulos de una misma sociedad. Unos accionistas podrian preferir que lz cualidad
de cotizable se mantuviera, mientras que otros podrian elegir la no participa-
cin en le oferta piblica. Habria asi acciones de una misma sociedad que coti- |
zarfan y otras que fno partlc:parlan en el mercado. A su vez, con las sucesivas
transmisjones de titularidad, podrian cambiar las voluntades de- los tenedores
y las alternativas que se presentarnan serian xnflnntas

Cabe aclarar en este punto, que no nos estamos refiriendo a la disponibili
dad del titulo en el mercado, sino a la disponibilidad de la cotizabilidad co-
mo cuaiidad propia del titule, 2 la aptltud para ser tituio con oferta vy deman-
da en el mercado oubllco de valores,

Esta posicidn que hemos anallzado, no tiene en cuenta 1z voluntad de la so-
ciedad emisora, fundindose en que no tiene 1a propiedad de los titulos y asT.su
participacidn esté dada Gnicamente en el lanzamiento dei titulo a ls oferta péG-
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blica de manera originaria o derivada en aquellos casos en que especialmente a-
parece autorizada para operar con sus propios titulos.

Ahora bien, si tenemos en cuenta que la accidn societaria es un tituloc cau-
sado, ese fundamento del titulo es justamente la existencia del ente emiscr, que
tiene importancia relevante en cuanto a la posibilidad de partncipacnon en la o-
ferta piblica. .

Quiere decir entonces, que de sostenerse que la facultad para disponer de
12 cotizabilidad de las acciones est3 en cabeza de sus propietarios, individual-
imente considerados, no tendrTa aplicacién alguna el régimen de formacidn de la
voluntad societaria en cuanto a la participacidon en el mercado.

‘En el régimen legal actual, el andlisis de las normas sobre oferta piblica,
pone de manifiesto que son las sociedades - entes emisores de titulos - las que
deben pedir y reciben la autorizacidn para ofertar piblicamente, es la sociedad
la sometida a control de la autoridad de aplicacidn, el tftulo es sélo el objeto
o instrumento de la oferta’y demanda y tanto una como otra lo que tienen en
cuenta es la situacidn del ente emisor, sus estados patrimoniales, su rentabili-
dad, ‘etc., Como vemos incluso en ta formacidn del valor de mercado del titulo
el ente emisor tiene relevancia fundamental. ' .

Aparece as{ claramente que la cualidad de titulo cotizable de la accidn
proviene del sujeto emisor, en cuanto éste estd autorizado para participar en
el mercado de valores y es sometido al control especial que esa participacion re
qurere. El tftulo es s6lo el cbjeto de 1a oferta y demanda. :

Las normas positivas vigentes determinan que el derechc 2l retiro de la co-
tizacién de los tftulos est3 en cabeza de la sociedad. Asi, la Resolucidn 21/71

de la Comisidn Nacional de Valores (art. 37) autoriza a la sociedad al retiro

voluntario de la oferta pdblica, indicando que debe ser '"aprobada por una asam-
‘blea de accionistas''. ldéntica regulacién contiene el Reglamento para la.Auto-
rizacién,: Suspensxon, Retiro y Cancelacidn de la Cotizacién de Titulos Valores
de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires {art. 43). Es decir, que el retiro de
la cotizacidn es decidido por el sistema de formacion de la vo!untad societaria
lqual so?ucuon resulta de la Ley 19.550.

El régimen asi establecido resulta coherente con el funcionamiento societa
rio y en cuanto a los derechos individuales de los accionistas, éstos estan
protegsdos en los sistemas de impugnacién de las decisiones societarias o en el
eJerc1cno del receso, conforme lo autoriza el art. 245 de 13 lLey de Socuedades.

0y

Concluimos asi que:

« a. la cuelidad de cotlzable del tftulo de la accnén, es derivada de fa cua
lidad de participante en el mercado Pub]lCO del ente emisor.

b. la cualidad de tTtulo cotizable proviene del sujeto emisar.

¢. los accnonlstas carecen de derecho individual sobre la cottzabilldad de
tos titulos.
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C1TAS

(1) Cuanto se dice en este trabajo sobre la '‘cotizacién' de los titulos,
es aplicable a la 'oferta plblica' de los mismos:

(2) ARECHA, Waldemar - "'COtizacidn bursitil de acciones. Su naturaleza"
- Rev. LA LEY 108-1169.





