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PONENCIA:

La naturaleza juridica de las acciones preferidas -por un lado- y la regulacién que de las
mismas efectda el-régimen societario argentino -por el otro-, obligan a una elaboracion
doctrinaria que rescate la relaciéon accionista-sociedad.

DESARROLLO_: i

I.- El titular de una accion -titulo valor de participacion- revista el caracter de socio de una
sociedad por acciones -accionista-, cualquiera sea la clase de accion de la cual es tenedor.

La condicion de socio se encuentra configurada por un conjunto de derechos y obligacio-
nes que determinan una particular y propia manera.de vincutacion juridica entre el sujeto
colectivo y sus integrantes.

. Si bien en orden a este punto corresponde establecer algunas: dlferencnacnones conforme
la mayor 0 menor incidencia que el socio ostente segun se trate de sociedades de personas
o de capital, aquellas diferencias de matices no alteran sustancialmente las caracteristicas
inherentes al vinculo asociativo de tal suerte que; conociendo en un sujeto su condicién de

.8ocio, podemos atribuirle de inmediato los derechos y obligaciones que el.ordenamiento
juridico le reconoce. También el proceso cognoscitivo podra recorrer un camino inverso que,
 partiendo de aquéllos nos lleve a perfilar af titular de los mismos. .  * = & o

Pero, en la medida que se va vaciando de contenido el estatuto del socio, més desdibu-
.jadae irreconocible se tornara su figura.
> Es:por ello que la desnaturalizacion del caracter de accionista del titular de una determi-
Nada clase de acciones, acarrea no pocos problemas cuando se presenta el momento de

-definir situaciones. Concretamente observamos que. en la practica este fenémeno suele

presentarse en relacion con las acciones preferidas. Y asi es como, reparando méas en la
realidad factica que en la naturaleza del vinculo, se ha podido llegar a decir que la emisién de
acciones preferldas entrafia un negocio indirecto en virtud del cual sus titulares devendrian
en acreedores delasociedad (1). .. .,
La propia regulacion que efectua la L S.con respecto alas acciones preferidas, coadyuva a
que, en definitiva, resulten situadas -en los hechos- en una situacion ambigua. En efecto, los
accionistas titulares de acciones preferidas se ven privados -en la mayoria de los casos- de
dos derechos de suma importancia en-su relacién con la sociedad: derecho de voto (2) y
derecho de suscripcién preferente en los:aumentos onerosos de capital. Ocioso es expla-
yamos en esta oportunidad en torno a Ia significacién.de ambos derechos pero, como dato
anecddtico, recordemos que, en numerosos casos; las acciones preferidas tienen un valor
de cotizacion considerablemente inferior al de las ordinarias de la misma sociedad, a pesar
del privilegio patrimonial que -aquéllas confieren. El componamlento del mercado puede
resultar revelador de una realidad subyacente.

Es por ello que creemos conveniente en esta oponumdad poner de resalto, una vez més,
el caracter de auténtico tituio valor de participacion de la accién preferida que, consiguiente-
mente, otorga a su titular la condicion de socio, a la par que efectuamos algunas precisiones
referentes al estatuto propio de las mismas, conforme la regulacién efectuada por nuestro
ordenamiento societario.
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Il.- En primer lugar, habremos de ocuparnos del derecho de voto para luego, hacer lo
propio con el derecho de suscripcion preferente. En materia de voto, el art. 217 L.S.
consagra la regla genérica conforme la cual las acciones preferidas gozan del derecho de
voto, salvo exclusién expresa contenida en los estatutos o condiciones de emision.

Aun mediando dicha exclusién, gozaran del derecho de voto en los supuestos que la
misma L.S. contempla, los cuales, en algunos casos, requieren una tarea interpretativa.
Estos supuestos son:

a) materias incluidas en el cuarto parrafo del art. 244 L.S. Este punto plantea de inmediato
una cuestion, cual es la asimilacion a este régimen de la escision. Si bien no se la incluye
expresamente entre los supuestos especiales, el art. 88 L.S. hace aplicable a a escision las
disposiciones sobre transformacion y/o fusién y, como sabemos, éstas se encuentran
expresamente contempladas en aguella norma, de tal suerte que resulta apropiada una
interpretacion analégica; ademas, por expresa remision a los arts. 78 y 85 L.S., los socios
disidentes o ausentes gozan del derecho de receso ante la decisién asamblearia que
resuelva la escision (art. 88 L.S.) y, a su vez, aquel derecho se otorga con relacién a las
materias contempladas en el uitimo parrafo del art. 244 L.S. (art. 245 L.S.). Por consiguiente,
consideramos que la escision debe asimilarse a los supuestos especiales del 244 vy,
consiguientemente, cuando se fratare este tema los titulares de accnones preferidas tendran
derecho de voto (3);

b) para la constitucion de reservas en exceso del capital y Ias reservas legales, atento la
remision que el art. 70 L.S. en su parrafo 3° efectda el art 244 de la misma ley (4);

¢) cuando la sociedad cotizare en bolsa sus acciones y se suspendiere o retirare dicha
cotizacion. Notese que en este supuesto no se asimila en la solucién legal el retiro de oferta
pubiica -género- con el de la cotizacion bursétil -especie-, que en otros casos, tales arts 94
inc. 9y 245 L.S,, reciben un similar tratamiento legal;

d) “durante el tiempo en que se encuentren en mora en recibir los beneficios que
-constituyen su preferencia” (art. 217, 2° p4r. L.S.). Al respecto, puede plantearse una duda
en el siguiente caso: habiendo los titulares de acciones preferidas gozado del privilegio
- patrimonial que ellas comportan, toman conocimiento en la forma prevista por el art. 67 L.S.
de que el ultimo ejercicio econémico-financiero de la sociedad ha resultado deficitario o,
bien, que no arroja utilidades suficientes como para pagar los dividendos fijos que les
corresponden. ; Gozan estos accionistas del derecho de voto para la decision de los temas
. que integran el orden det dia de la asamblea que trate esos estados contables? Hesponde-
mos afirmativamente;

e) para resolver la emision de acciones bajo la par (art. 3 Ley 19.060);

f) para decidir acerca de la emision de bonos de obhgacnon convertibles (art. 11 Ley
19.060);

g) obviamente, gozaran del derecho de voto cuando se celebre asamblea especnaf de
titulares de acciones preferidas, conforme previsién del art. 250 L.S.

Otro tema vinculado con el derecho de voto es el de impugnacion de las decisiones
asamblearias. Indudablemente, tratdndose de aquellos casos en que los titulares de accio-
nes privilegiadas gozan de derecho de voto, tendran igualmente derecho a impugnar la
decision asamblearia si estuvieron ausentes, votaron desfavorablemente, se abstuvieron o,
votando favorablemente, su voto es anulable por vicios de la voluntad o la norma violada es
Qe orden publico (art. 251 L.S.). Pero preciso es que nos planteemos la posibilidad de
impugnacion de aquellas decisiones en cuya adopcion no han participado por carecer de
derepho politico. En el tratamiento de los sujetos legitimados activamente para ejercer la
accidn prevista en el art. 251 L.S., la doctrina nacionat -en términos generales- no profundiza
en torno a esta disquisicidn que nos planteamos. En la doctrina extranjera encontramos
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soluciones afirmativas (5). Por nuestra parte, estimamos que la respuesta a esta cuestion ha
de estar orientada atendiendo al interés tutelado a través de la reglamentacion y ejercicio de
la accién de nulidad de las decisiones asamblearias. Si, como sefala Zaldivar (6), en este
sentido “se advierte un orden' de prelaciones en el.que el interés publico, la seguridad
juridica, la conservacion de la empresa y el interés social se anteponen al mero interés
personal de los socios”, f&cil es concluir en que todos los socios, sin distinciones, gozan de
este derecho. A la misma conclusién arribamos cuando, por nuestra parte, sostenemos que®
el bien juridico tutelado es la misma sociedad y, consecuentemente, el contrato social (ait.
100 L.S.), debiendo coadyuvarse, .incluso por los medios impugnativos,.a asegurar el
vinculo contractual y el cumphmlento del mismo a través del objeto soc1al P

- e * e ot - ' St

ll.- Con reIacnon al derecho a suscnblr preferentemente los aumentos onerosos de capltal
y a acrecer pr_gporC|onaIr_nente el art. 194 LS. consagra con carécter.de inderogable e
irrenunciable (excepto art. 197 L.S.) a favor de las acciones ordinarias este derecho, parala
suscripcion de nuevas acciones de la misma “clase” (7).. Salvo clausula estatutaria-que
expresamente lo admmera (a4litimo parr. art. 194 L.S.), las acciones preferidas estan privadas
del mismo en el ordenamlento societario argentino. —

Si. atendemos alalegislacion comparada; en especial a la que conel sentldo de fuente‘
recoqocernos_ como mas proxima a nuestra L.S:: francesa, alemana, italiana y espariola; nos:
encontramos.con que, si bien se registra;algin-antecedente en orden a la emisién de
acciones preferidas sin voto ;pero nunca coexistiendo con fa posibilidad de que otra clase de
acciones.otorgue voto plural como sucede entre nosotros- no encontramos en las citadas-
Ieglslacmnes norma de contenido similar al art. 194 L.S. en‘lo que hace a la exclusion de fas
preferidas del derecho que el mismoconsagra(8):- .. . : Croymia T, N0

Pero, en esta materia, el;sistema de la-ley es’heterogéneo-ya-que reconoce'a las
preferidas el.derecho a pamcupar en los aumentos de caplta| (directos o mdlrectos) en Ios
siguientes casos: . N RN TR E ol BUNRE

a).cuando se emitieren aomones mtegradas por capltahzamon de utilidades y de reservas,»
tanto sean éstas estatutanas facultativas o constituidas por revallo contable (art. 189);

b) suscnpcnon preferente de debentures convertibles en acciones (art. 334; inc. 1'L.S.);

¢) suscripcion preferente de bonos de obligacion convertibles (art. 11 Ley 19.060).

En definitiva, podemos apreciar una diferencia de criterios en las soluciones de los
variados aspectos de un mismo tema. En lo que respecta a las contenidas en los arts. 194y
189 L.S. puede interpretarse que, tratdndose en un caso de aumento oneroso y en el otro de
aumento gratuito de ‘capital, se justifican los distintos tratamientos ya que aplicar a este
altimo la solucién del art. 194 L.S. hubiera producido en la mayorfa de los casos situaciones
evidentemente injustas; pero, lo que sf resulta dificil de compaginar son las normas de los
arts. 194y334 inc. 1L.S.

IV Estas reflexiones adwerten acerca de algunos aspectos en que el vinculo accionista-
sociedad aparece debilitado en el caso de los tenederos de acciones preferidas conforme la
regulacion de la ley argentina, razén por la cual es tarea de una doctrina interpretativa el -
reconocimiento de los diversos derechos mdwlduales que les corresponde en su calidad de
accionistas.

NOTAS:

1.-ARECHA, W.enJ. A. - 1961 - | - p4g. 48, Sec. Doctnna

2.- LORDI, citado por BRUNETTI, en “Tratado del Derecho de las Sociedades” UTEHA,
Buenos Aires, T I, 1960, pag. 151: “De todas formas, el articulo 2365, por justa prevencion
contra estas acciones (econémicamente menos privilegiadas, pero privilegiadas en el voto)
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prohibe que las acciones con voto limitado superen la mitad del capital social. La razon es
evidente; la renuncia al voto, en correspondencia a un mejor trato econémico, puede ser, y
es, la mayoria de las veces, la venta de la primogenitura por un plato de lentejas . . ."".

3.- Conf. ZALDIVAR, MANOVIL, RAGAZZI y ROVIRA en “Cuadernos de Derecho Societa-
rio” ABELEDO PERROT, Buenos Aires, T IlI, 2° parte, afio 1975, pag. 334. En contra:
HALPERIN “Sociedades Andénimas”, DEPALMA, Buenos Aires, 1974, pag. 729. Conf
OTAEGUI: “Fusion y Escision de Sociedad Comerciales”.

4.- Conf. ZALDIVAR vy otros autores citados en op. cit. HALPERIN, op. cit. p4g. 305.

5.- RUBIO, “Curso de Derecho de Sociedades Andnimas”, ED. DERECHO FINANCIERO,
Madrid, 1964, pag. 223: “La accion de impugnacion estricta corresponde al accicnista
disidente o ausente; la de nulidad, a todo socio por su simple condiciéon de tal. Suele
sefalarse que el derecho de impugnacidn se prevé en intima conexién con el derecho de
voto como complemento de éste en su funcién de integrar la voluntad social: Pero debe
tenerse en cuenta que, si bien ambos derechos forman parte de un mismo haz de poderes
(...) puede, en casos excepcionales, seguir un destino diferente. Quien por precepto estatu-
tario de acuerdo con la autorizacion del art. 38 L.S.A. no puede asistir a la Junta ni ejercitar
en ella el derecho de voto, conserva, sin embargo, acgion para la defensa irrenunciable de
su posicién de accionista. (...) También, por ello, asiste el derecho de impugnacion a
aquellos socios cuya condicion de tales permanece intacta aunque eventualmente se
encuentren privados del ejercicio pleno del derecho de voto. BRUNETT!, op cit. pag. 536/7
“Los derechos individuales que no pueden ser modificados mediante acuerdo de asamblea,
son los siguientes: a) de impugnacidn por parte de los socios ausentes o disidentes, aunque
tengan derecho de voto limitado, de los acuerdos de la asamblea tomados sin estar de
conformidad con la ley o con el acto constitutivo”.

6.- Ver: Primer Congreso de Derecho Societario - Cuaderno Il.

7.- Con respecto al contenido que presenta esta expresién “clase” de acciones, ver ALE-
GRIA, “Asambleas especiales” en Der. Empresario, N° 47, pag. 385.

8.- Francia: Ley del 24 de Julio de 1966, art. 183. Alemania: Ley de sociedades por acciones
del 6 de setiembre de 1965, arts. 186y 140 par. 1. Espana: Ley de sociedades anonimas del
17 de julio de 1951, art. 92. Italia: C.C.I. art. 2441.
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