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DIFUSION DE LA PROPIEDAD ACCIONARIA:
ACCIONES SIN DERECHO A VOTO

MaRria ViviaNa FOURCADRE

PONENCIA

Conveniencia de incluir por via legal la figura de la accion carente de voto in-
cluso para las cuestiones del dltimo pdrrafo del art. 244 de nuestra Ley de.Sociedades
Comerciales. '

. Dicha accién debe ser acompaiiada de ventajas patrimoniales. Dichas ventajas
pueden consistir en una antelacién en el cobro de la cuota de liquidacidn.

Su existencia s6lo se justifica en Sociedades que efectiian oferta piblica de ti-
tulos valores.

No se justifica la limitacion que impone su rescate o convertibilidad a determi-
nado plazo, salvo pacto en contrario, pues es materia donde pondera el principio de la
libertad.

‘FUNDAMENTOS

En aras de una mayor difusién de la propiedad accionaria, aun en holocausto
confeso al principio protectorio de los accionistas minoritarios ante los abusos even-
tuales de la mayon’a se crean este nuevo tipo de acciones, con sustrato en la seduccion
del inversor “pasivo”, aquella franja alejada de la marchade los negocios sociales pero
atenta a ella a los fines del rescate de su inversion.

Con fecha 2/6/92 se dicta la res. 208 de la Comisién Nacional de Valores que
modificdel art. 14 de las Normas de laC.N.V. dando nacimiento a las acciones de par-
ticipacion.

Sus notas mas destacables son:

Son titulos valores representativos del capital social sin derecho a voto.

Se prelacionan sobre las acciones ordinarias en caso de liquidacién.

Tienen los mismos derechos econdmicos que las ordinarias (igual percepcién
de dividendos)
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Pueden ser rescatables por la Sociedad emisora en la forma que lo decida al lan-
rarlas. o, pueden ser convertidas en ordinartas en un plazo no mayor de veinte afios.
En el caso de conversién la autorizacion para oferta pablica se extiende a las nuevas
acciones. Si no tuvieran autonizacion para efectuar oferta piblica de las acciones or-
dinarias va existentes. la Sociedad deberd obtenerla con antelacion a la conversion.

Establece un Iimite de un 30% del capital social emitido.

El retiro de estas acciones del régimen de oferta publica por parte de laemisora
debe contar con la autorizacion de asamblea especial de los tenedores de acciones de,
participacién en los términos del art. 230. Los accionistas disconformes tienen dere-
cho de receso. ! Tambiér} tienen derecho de receso en los casos de desistimiento, de-
negatoria o cancelacion de la oferta pﬁb!ica. El valor de las acciones de participacion
se reembolsara de acuerdo con aquél que resultare mas alto entre el valor resultante del
dltimo balance realizado o que deba realizarse en camplimiento de normas legales o

reglamentarias y el promedio de valor de mercado de los treinta d]aS anteriores, cal-
culado segtin lo determine la CN.V. :

Las sociedades pueden ingresar a la oferta publica para ofrecer sélo acciones de
participacion. A ‘
1. Bursario *

¥

El hecho de que las sociedades no libran mas del 20% 6 30% de su capital a [a
oferta publica, entrafia naturalmente una masa recortada de bienes en circulacién, por
ello considero ttil revalorizar esta figura. Creo que através de unareformaalaley de
Sociedades debe reglamentarse la existencia de las acciones sin voto, estableciendo
detalladamente derechos que otorgan y obligaciones que imponen, expresamente, ya
- que en sentido estricto su actual existencia en nada conculca los principios legales vi-
gentes, dado que la carencia de voto se encuentra prevista en el ait. 217 de la Ley de
Sociedades Comerciales, dejando a salvo las diferencias con el régimenimplementa-
do para las acciones de participacion. Asumsmo cabe recordar su anterior prevision
porel Céd. de Comercio de 1889, art. 352

Tenemos en nuestro pais un mercado de capitales meramente entreabierto. Es
un hecho que las sociedades que cotizan en bolsa, por ejemplo, no lanzan al mercado
un porcentaje mayor al 20% 6 30% de su capital. La razén principal, es la necesidad

! Art. 245, ley 19.550.
2 Se atribuye a RopriGuez per Praboy, Juan una traduccion de Las Heroidas de
Ovidio, con el extrafio titulo de Bursario, que el traductor explica del modo siguiente:
“Porque asi como en la bolsa hay muchos pliegues, asi en este tratado hay muchos
. oscuros vocablos y dudosas sentencias y puede ser llamado bursario, porque en la bolsa.
conviene a saber, en las células de Ja memoria. debe ser reatirmado con gran diligencia™.
Publicado por Paz y Melid en Obras de Juan Rodriguez de la Cdmara o del Pradon.

Madrid, 1884.
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de evitar por parte del grupo interesado, la pérdida de la porcién mayoritaria e inclusive
soslayar el ingreso de las minorias al directorio.

[_as acciones sin voto actiian en paises del extranjero como eficaces medidas
contra el rakeover agresivo, para sociedades abiertas.

En nuestro pafs hasta aquf no se revelaba su necesidad de existencia porque la
proteccién anti akeover se da naturalmente (retirando el capital o no exponiéndolo a
la demanda). Parece ser que como medida de proteccién resulté demasiado cara para
un mercado de capitales que pretende incrementar su vigor. )

Pienso que estas acciones pueden ser un dtil instrumentofinanciero y un alicien-
te a la apertura de los ofertantes. )
Actualmente s6lo unaentidad pretende lanzar acciones de participacién al mer-
cado. :

Larazén es simple: La inseguridad juridica que en el estado actual acarrean. El
hecho de que sean convertibles en ordinarias en el plazo de veinte afios como mdximo,
{tratdindose de acciones norescatables) desalienta cualquier intento de emision. Es ne-
cesario asegurarle a la sociedad que los inversores carecen y. carecerdn de voto, sin po-
sibilidad de recuperarlo salvo para el caso en que se afecten los dereches inherentes a
la accién. :

Por tanto se debe reformar el planteo legal, admitir expresamente la existencia
de acciones sin voto incluso para las cuestiones incluidas en el cuarto péarrafo del art.
244, no convertibles en ordinarias salvo expreso pacto en contrario, reservandolas ex-
presamente para las sociedades abiertas.

En las sociedades cerradas no parece conveniente su existencia, ya que serfaun
instrumento mas para el fraude, no encuentro utilidad en su aplicacién, la que podria

- avalar un fenémeno social disvalioso como es la presencia de testaferros o socios apa-
rentes, g . )

-En las sociedades abiertas el fenémeno es axiolégicamente diferente. Es sano
robustecer nuestro mercado, permitiendo el incremento en el volumen de operaciones
con restriccién de un derecho que en la practica no presente interés para una franja de-
terminada de inversores.

Paraque un instrumento de mercado sea eficaz existe una premisa fundamental:
tratamiento legal acertado que otorgue seguridad juridica. Rescato la iniciativa de la
C.N.V. pero considero que tanto el tratamiento del tipo accionario por via de Resolu-
cion Administrativa (aspecto formal) como el abordaje hibrido del tema (conversion,
etcétera) determinaron que en la préictica, no constituya una figura atractiva, cuestion
queami juicio seria sanorevertir. Laremarcada contraposicidn entre capital dirigente
y capital monetario * leva a sefialar que en las sociedades abiertas cabe diferenciar al
accionista, con su estatis socii pleno, participe activo en los érganos de la sociedad,
del mero inversor, cuya faltade incumbenciaen los negocios sociales, lo sitda mas cer-

3 GaLcano: Socield per azioni e classi sociali.
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cadel tercero acreedor que del socio, en tanto que su intencion al adquirir acciones no
propugna la toma de control (al menos inicialmente) sino el asegurarse la percepcion
de suinterés con altas probabilidades de rentabilidad. Todo esto denotalacrisis del de-
recho de voto, sintoma de aquel que atraviesa la figura de la sociedad anénima tal
como la conocemos. Para ejemplo baste recordar Ja intr oducuon del voto divergente
(otrora impensado). *

Siendo propdsito del Gobierno Nacional, laley 23.697, en su art. 40 acordd alas
sociedades de Capital y Cooperativas, total libertad para emitir titulos valores en serie -
objeto de oferta piiblicaen los tipos y condiciones fijados por sus respectivas eniisoras.
Se consigna expresamente que se comprende en esta facultad: “aladenominacién del
tipo o clase de titulos, sus formas de circulacién. garantfas, rescates, plazos, convert-
ibilidad o no, derechos de los terceros portadores y cuantas mas regulaciones hagan a

laconfiguracion de derechos de las partes interesadas™. Dichas facultades se ejerceran
de acuerdo ala ley 17.811 y demds normativa pertinente.

Instrumentos del Mercado de Capitales, las acciones de partlc1pac1on sin voto
representan una fraccién del capital y conﬁeren una participacion proporcional en el
patrimonio neto.

Significan, desde el punto de vista econdmico, una nueva p051b111dad de finan-
clamiento externo para las sociedades que puedan emitirlas.

Es importante remitirse al momento politico econémico por el que el pafs tran-
sitaba.

El movimiento privatizador no dejaba piedra por mover en Roma y la declarada
quiebra del Estado hacfa crugir estructuras fuertemente afincadas en la participacion
estatal exclusivadel sector puiblico como tomador de fondos, y a su vez, suredistribui-
~ dor ineficiente, con un mercado de capitales endeble. V.gr. el mercado bursétil limi-
taba sus funciones a la obtercion de capitales para el estado basado en titulos selectos
y de alta rentabilidad, parte de una cartera de acotadas opciones.

La atencién del publico repentinamente comenz6 a volver su mir rada sobre el -
mercado bursdtil, ésta véz, swunendo la transformacién y el nivel de adecuacion a los
pardmetros internactonales.

De alli, la necesidad de ampliar el espectro de instrumentos de mercado.

Nuestra raigambre juridica continental europea, afirmada sobre la magnifica
grandeza de las legislactones de fin de siglo pasado —de belleza y resolucién innegable
para las situaciones que les eran coetdneas— parecen sufrir una dura prueba con el tras-
vasamiento cultural del derecho anglosajén. Nadacomo el gusto italiano consagrando
suestéticaa los monumentos sepulcrales. Nada mas robusto y.viril que ladesnudez de

+ Resolucién General 206/92 sobre ejercicio del derecho de voto en los programas
de ADR. Reforma la Resolucién General 179/91 CNV.
Se sugieren nuevas tendencias legislativas a partir de laley 24.441/95 en relacion al con-
trato de fideicomiso financiero y los certificados de participacién y titulos de deuda).
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la arquitectura romana. Que decir de la solemnidad que toscanos v genoveses dieron
en Andalucia a los sepulcros ¥ mausoleos de La Cartuja de Cuevas de Sevillaoel cin-
cel perfecto del enterramiento de los Reves Catélicos.

Sin embargo, la propia europa que cristalizamos no le ha negado la necesidad
del cambionialamacizaregularidad de sus monumentos funerarios. Por que entonces
nos resistimos nosotos”?

Como en el rio de Herdclito, los hechos tienen la fluidez y mutacion propia del
agua ~ el Derecho mas se parece al fuego como tdpico que expresa mas vivamente la”
decadenciade larealidad pues ““de continuo estd destruyéndose a pesar de su aparente
permanencia’ ©.

El Derecho se alimenta de la libertad como el fuego del aire.

2. Naturaleza juridica

Sin necesidad de apelar a Ia libertad de creacion de los “tipos accionarios™ alu-
didaenlares. 289 de laC.N.V..dicha posibilidad tiene sustento constitucional: las per-
sonas pueden crear y vender todos los titulos que no estén prohibidos por la ley. 7

Pueden crearse titulos en las condiciones que establezca laemisora siempre que
armonicen con los principios de la Ley de Sociedades, se ajusten a los requisitos ba-
sicos del Mercado Piblico y provean la debida proteccién del inversor asistido con el
derecho de informacion.

Dicha informacién debe versar tanto sobre la accion que se adquiere como en
elcaso sobre la ordinaria subyacente que pende de conversién, y de las condiciones del
rescate de ser procedente. &

Sosteniendo el principio de los tipos accionarios cerrados, se alegé la ilegitimi-
* dad de la res. 208, por crear un tipo no previsto, por via de resolucién administrativa.
Lapalabra tipo, proviene del griego tipu’s que significa golpe, marca dejada porun gol-
pe, sello, figura, molde o impresion. :
‘ Cuando un ejemplar reproduce médximamente las vn‘tudes deltipo, lollamamos

arquetipo, los cuales fueron, por ejemplo, seleccionados en el casode los tipos socie-
tarios contenidos en la ley 19.350. Para sostener el principio de los tipos cerrados en
materia accionaria es presupuesto Iogico la existencia de categorias absolutas y auto-
suficientesen su definicion como distintos tipos. Sin embargo, mas alld de laapelacion
a su sustrato objetivo (elenco de derechos que otorgan y obligaciones que imponen),
en el caso carecer de voto es la nota sobresaliente, cabe recordar que si clasificamos

5" Fragmento 30 de Herdclito, Coleccion Historia del Pensamiento, t. V11, p. 127,
traduccidn del griego de Micuez, José Antonio, Orbis Hispamérica.

6 Nota de Micuez. José Antonio. op. cit.. p. 127.

7 VerSasorBeres y Miguel P. Sasor, S()ue(lndesAnmumas Acciones, Bonos, De-
bentures y Obligaciones Negociables.

8 Ver Youna: Obligaciones convertibles en acciones, pp. 139 y ss.
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las acciones por los derechos patrimoniales que otorgan, vemos que no puede con pro-
piedad hablarse de contenido tinicamente patrimonial o politico, sino que los derechos
politicos implican o sugieren derechos econdmicos y viceversa, por ello se habla de
un cuadro de derechos antes que de una clasificacion neta de los mismos. Menos atn
puede efectuarse una tipologia de acciones en base a derechos que no pueden clasiti-
carse st de distinciones cientificas puras se trata. :

Con ese escollo tropezamos al pretender determinar la naturaleza juridica de las
acciones de participacion, pues se diferencian de las preferidas tal como se encuentran
definidas actualmente por nuestraLey de Sociedades, aunque otorgan una pr eferenua
patrimonial. Asimismo aun cuando para e} derecho anglosajon las acciones sin voto
son acciones ordinarias, no parece posible esta asignacinen Aloentmd donde el art.
216 es lapidario: “cada accién ordinaria da derecho a un voto”.

Ademds una entidad no podria emitir s6lo estas acciones aunque s es posible
que solicite el ingreso al 160|mcn de ofelTa publica para exponer exclusivamente ac-
ciones de participacion. .

Ello condujo ala doctrma a interpretar que las acciones de pamc1pac1on cons-
tituyen un tipo accionario distinto. Prima Facie, esta p’uece ser la desembocadma a
que obliga la mixtura de este caso. Sin embargo constdero conveniente la siguiente
evaluacién: , L

Encontramos definida a la accién como titulo valor representativo del capital
social, pero no podemos hablar de tipos de acciones, sino de una clasificacién de las
mismas segiin sus propiedades, pudiendo predicar de ellas que sean ordinarias, prefe-
ridas, o diferidas. (siempre desde el punto de vista patrimonial con la salvedad efec-
tuada previamente. sin excluir otras clasificaciones). Y estos adjetivos son calificati-
vos de la accién; no son conceptos absolutos, sino que predicamos de ellas ciertos
caracteres relativos (relacionados con otras acciones que existan en el seno social, tal
.como lo ensena Halperin quien brillantemente describi6 el car dcter relativo de estas
calificaciones).

Del mismo modo hablamos, bﬂs*ndos en una convencién cultural de Oriente y
Occidente. (desprevenidos de tal pacto podrdn preguntarnos al oriente u occidente de
qué). Volviendo al tema de la clasificacién de las acciones segiin su contenido patri-
monial, sin que constituyan tipos, habrd acciones ordinarias, preferidas o diferidas.

Desde el puntode vista légico las acciones sin voto encuadran en laclasificacién
sefialada como preferidas, por su antelacién temporal en el cobro del saldo de liquida-
cién, aun tratdndose de las mas humildes de las preferencias patrimoniales.

Se diferencian de las ordinarias en que carecen de voto y se diferencian de fas
preferidas en que su privacién de voto es mas amplia que el permitido en éstas, por
ende su inclusién por vialegal implicaria la reformadel actual art. 217 que deberd con-
templar: Acciones con preferencia patrimonial que a) otorguen derechode voto; b)ca-
rentes de voto excepto para las materias incluidas en el cuarto parrafo del art. 244. ¢)
carentes de voto incluso para las materias incluidas en el cuarto parrafo del art. 244. Es-
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tas dltimas solo podrdn ser emitidas por sociedades que hagan oferta publicade sus ac-
ciones. Enestos ultimos dos casos debe dejarse a salvo el derecho de asistir a fas asam-
bleas con voz. tendrin derecho de voto en el tiempo en que se encuentren en moraen
recibirlos beneticios que constituyen su preferencia. También lo tendrdn si se suspen-
diere o retirase la cotizacidn bursatil por cualquier causa. mientras subsista esa situa-
cion.

3. Finalidad de las acciones sin voto

Pueden sefialarse las siguientes finalidades:
a) Mayor difusién de la propiedad accionaria.
b) Atender a la financiacion externa de sociedades.
¢) Incluidas en la Legislacion Brasilefia, las acciones sin voto tal como se pre-
sentanen lalegislacidn Argentina parecen poco atractivas porlainseguridad
que acarrean, sin embargo es importante perfeccionar esta figura, tambiénen
aras de un mayor mercado potencial que lmphm armonfa de legislaciones
regionales (Mercosur). ?
d) Resistir la toma de control agresiva, constituyendo préciica:nen& el unico
remedio de origen legal en Argentina, para tal situacién. '0
Bdsicamente el takeover consiste en la toma de control de una sociedad que co-
tiza en una bolsade valores. ' En primer lugar y para evitar las responsabilidades pre-
vistas en los arts. 59 y 274 de la Ley de Sociedades los directores solo podrian intentar
detenerel takeover st el mismo fuera perjudicial para la sociedad y no s lo que se pre-
tende simplemente es retener los cargos.

9 En Espafialas Acciones sin veto vieron 1a luz para adaptar la legislacién a las Di-
" rectivas de la Comunidad Econdmica Europea. Ley de Socnedades Anénimas. Real dec -
ley 1564/89. S

10 "En Argentinalares. 6 l/80 delaC.NLV. pretendia proteger al inversor ajeho aesta
lucha por el contrpl que pudiera malinterpretar la suba de precios y posterior caida una
vez cesada la lucha. Esta resolucion fue recurrida administrativamente y atacada de in-
constitucional y derogada finalmente por lares. 63/81. Esta iiltima introduce una serie de
modificaciones, sienda las principales: 12) El régimen es totalmente voluntario. 2°) No
es necesario informar a [a C.N.V. sobre los incrementos en los porcentajes de participa-
cién. En caso de que no se suspenda la cotizacién de las acciones del target, si el valor
alcanzado por el precio de mercado es superior al ofrecido por el raider, éste debera abo-
nar a todos los acc1omstas aceptantes de la oferta ese mayor valor alcanzado por el mer-
cado.

Il El procedimiento de la toma de control puede ser amistoso u hostil. El Takeover
en su formaamistosa suele iniciarse con un acercamiento previo de los interesados en to-
mar el control (raiders) con los directores de 1a sociedad elegida (target) a fin de fograr
un acuerdo de fusion. La experiencia americana ha demostrado que este mecanismo es
contraproducente para los raiders ya que el acercamiento es generaimente rechazado por
los directivos del target y encarece enormemente ta toma de control.
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En Argentina al no encontrarse reeulado el procedimiento para la toma de con-
trol nit existir obligacidn de denunciar fa acumulacion de un determinado porcentaje
de acciones. bajo nuestro ordenamiento juridico un raider no tendria mayores dificul-
tades para tomar el control de una Sociedad siendo escasas las medidas que el direc-
torio puede tomar por s{ y las que tomen los accionistas pueden ser insuficientes.

Es porello que se expone un menor capital ala oferta pﬁblicq en desmedro del
volumen de negociaciones. Aqui cabe revalorizar la funcion de laaccion de pamupa-
cion.

4. Derechos que otorgan
4.1 Preferencla patrimonial ' - L

Lapr elacron temporal en el reintegro de su valor nominal en el caso de liquida-
cién constituye una preferencia patrimonial. Parece un incentivo mayor de inversién
la estipulacion de un dividendo preferido, Pero se plantean dos problemas: a) Si se es-

tablece por via legal puede originar rigidez y dificultades en las empresas de distinta
magnitud. 12b) Por via asamblearia: el accionista preferido quedarfa sujeto a la volun-
tad de los accionistas con voto que podran diluir su derecho. ‘

-La gran garantia debe pasar, ademas por el contralor contable para impedir la
manipulacién de los balances. 13

4.2. Supresion del voto

Carecen de voto pero detentan los demds derechos politicos y el voto renace en
determinados supuestos. Pero es el recupero de voto automatico?( ' Obviamente no
lo es. Sub examine el recuperg del voto en a liquidacién final no trasunta beneficio
pracuco al accionista. Hay que estudiar entonces otros supuestos en los que recupera

‘el voto, aun entendiendo que no lo adqmel een el casodel art. 244 parte ﬂnal (asamblea
extraordinaria).

Creo que asi como fas acciones pr efendas en el dividendo recuperan en algunos
paises el derecho de voto si la asamblea decidiera efectuar reservas por encima de las
legales sin repartir dividendos '3, las acciones de participacién deberfan recuperar su
derecho de voto si no se efectuaran las reservas legales. :

2 Ver Ausorch Batater. Caren: £/ Derecho de voto del accionista, pp. 357 y -

13 {dem.
14 Ver Sasor Betes: op. cit.. p. 113,
15 Ej. Ley Alemana de sociedades. art. 140.
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4.3. Conversion

Respecto alaconversion del titulo en ordinario tras el plazo de 20 afios si no fue-
ran rescatables, si de libertad se trata no se entiende porque no podrian admitirse laex-
istencia de estas acciones sin posibilidad de conversién alguna (salvo pacto en contra-
o).

Pero atenor del art. 14 de las Normas asiste el derecho de solicitar la conversion
de sus acciones al accionista de participacién, en el plazo y con lacondicién de ley. Sin
embargossi laemisora no cumple estamos ante un vacio legal, que quizds puedaserlle-
nado por analogfa con fo preceptuado por los arts. 195 y 196 de la Ley de Sociedades,
aunque mas certero serfa una regulacién especifica de Ja materia. :

Por otra parte la conversién zanja una cuestién en cuanto asu calificacion de ac-
cién ordinaria sostenida por cierta parte de la doctrina. Asimismo si una entidad pu-
diera emitir solamente esta clase de acciones se configurarfa un tipo societario distinto
a la sociedad anénima receptada en nuestra Ley de Sociedades. ' .

Poritimo en torno aeste punto Ja potencial conversién o laimposicién ala emi- «
sorade la obligacién de rescate desalientan al ofertante que no puede evaluar si dichas
condiciones no implican un dafio futuro a la sociedad o al menos constituyen situacio-
nes con un amplio umbral de riesgo, pues conllevan un cambio significativo en la dis-
tribucién futura del poder politico.

4 4. Limite a la emisién

Franceschelli 7, expresa que existe una contradiccién de fondo en el proyecto
iializ_mo pues admitida la licitud de creacién no es necesario limitar su emision a la mi-
tad del capital social (aqui al 30%) puesto que no son obligaciones ni representan deu-
das contra terceros que-se garanticen con el capital social. Pero de admitirse la supre-
si6n del limite estaremos ante una figura juridica distinta a la sociedad anénima. Si el
management es sobresaliente en el futuro quiz4s las empresas puedan obtener el 100%
de su capital por medio de la colocaciénde esta$ acciones aunque deba implementarse
un mecanismo para que se elija el éreano de control y vigilancia. La complejidad del
mercado accionario se demuestra dia a dia, tanto que cada vez es mas frécuente la in-
tervencién de bancos que faciliten y garanticen la colocacién de las acciones.

También puede acudirse a ellos como aportantes de informacién de mercado,
pues sopesan las cldusulas que hacen posible la colocacién de la emisién y cuales las
dificulta, siendo mas sensibles al temperamento de plaza que la C.N.V. aun dejando
a salvo su buena voluntad de innovacién.

16 Ver Editorial de La Nacién del 4 de Julio de 1992.
17 Citado por Carmen ALsoRcH BatalLEr, El Derecho de Voto del Accionista, p.
353. ’



VI Congreso Argentino de Derecho Societario,
Il Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa
(Mar del Plata, 1995)

360 DERECHO SOCIETARIO ARGENTINO E IBEROAMERICANO

Su existencia, a diferencia de Espafia 'S, en Argentina se reservé para las socie-
dades que cotizan en bolsa. En las abiertas se plasma una realidud subyacente: El in-
versor pasivo. En las cerradas parece que podrian apafiarse con su inclusion figuras
disvaliosas, como la existencia de socios aparentes (negocio juridico indirecto).

En conclusion estimo que serfa importante la incorporacion por via legal de la
accién sin voto, rescatando la iniciativa de laComision Nacional de Valoresen la crea-
cidn de las acciones de participacidn, pero dando pautas claras de su reglamentacion
pues solo la seguridad juridica haré fructificar la figura. Para ello estimo conveniente
el replanteo de las caracteristicas reglamentarias de la accién sin voto, asf como de los
derechos y obligaciones que detenta y le son inherentes. )

18 En Espaila hallaron mayor {practicamente excluyente) repercusion en las socie-
dades cerradas.





