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SUMARIO:

Poniendo en miras la posibilidad de incorporar distintos derechos, poderes,
facultades, a quienes estén dispuestos o pretendan (por distintos motivos) ser
socios de una SAS, debe ser amplio en la interpretacion sobre la validez o licitud
de lo que se dispone en el instrumento constitutivo, no debiendo perderse de vis-
ta que hay una intencion, creemos notoria, de la ley 27.349 y su reglamentacion,
tendiente a otorgar instrumentos que faciliten e incentiven su financiacion, y la
variedad en las CLASES de acciones tienen ese fin.

@

1. Introduccion

Las Sociedades por Acciones Simplificadas (en adelante SAS), han irrum-
pido en el Derecho Societario Argentino casi de forma disruptiva, no a través de
una reforma de la LGS sino inmersa en una ley mucho mas amplia como lo es
la Ley de Apoyo al Capital Emprendedor (Ley 27.349) y, creo yo, pensada, la
SAS, especificamente para brindar un esquema de organizacion juridica deter-
minada, precisamente, a nuevos emprendimientos, a los cuales la ley referida (en
su conjunto) busca brindarles un ambito de desenvolvimiento o desarrollo que
tiene entre sus objetivos 1) eliminar obstaculos, ii) impulsar la innovacion, iii)
permitir un acceso especial al financiamiento, iv) y agilizar y facilitar su organi-
zacion juridica desde el primer momento, al punto de preverse en el mismo texto
de la ley y, especificamente en el Titulo III que regula la Sociedad por Acciones
Simplificada, la posibilidad de ser registrada en el Registro Publico en un plazo
de 24 horas, siempre que se utilice el instrumento tipo aprobado por el Registro
correspondiente (articulo 38).
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Considero que es dentro de ese marco, dentro de las finalidades y objeti-
vos de la ley especial que la regula, que debe efectuarse la lectura, analisis e
interpretacion, del tipo social de SAS. El propio texto de la ley obliga a realizar
una lectura de la misma dentro de los limites indicados, cuando el articulo 33
establece que estamos frente a un nuevo tipo societario, con el alcance y las
caracteristicas previstas en esta Ley (que, ya dijimos, no se limita a la creacion
de un nuevo tipo societario a incorporarse a la LGS, sino a la creacién de una
organizacion juridica que resulte apta y util para generar un ambito de creacion 'y
financiamiento de nuevos emprendimientos, y que supletoriamente le seran de
aplicacion las disposiciones de la LGS, en cuanto se concilien con las de esta
ley). Entonces, si tenemos un régimen normativo que apunta a agilizar (mas que
a flexibilizar) la creacion, financiamiento y funcionamiento de nuevos empren-
dimientos, soy de la idea que no podemos mirar e interpretar de manera diferente
los distintos articulos que regulan a las SAS.

Entonces, pienso, y creo coincidir con la doctrina nacional en que estamos
ante un tipo social de caracteristicas propias, que surgen de lo que su propia re-
gulacion deja en manos del operador juridico y del operador de negocios al mo-
mento de su constitucion (siempre, por supuesto, que los organismos de control
y registro entiendan y se adapten a las intenciones del legislador, y acepten que
son estas) y lo que se pacte en lo que la ley llama el instrumento constitutivo, de
lo que la ley indica (mayoritariamente en forma supletoria a falta de regulacion
en el instrumento constitutivo), y de lo establecido en la LGS para las Socieda-
des de Responsabilidad Limitada en materia de organizacion (articulo 49) y para
las Sociedades Anodnimas en materia de acciones (aunque no exista una remision
especifica, la circunstancia de que el capital de la Sociedad Anénima se repre-
sente —y se divida, agregamos nosotros- en acciones, y el de la SAS se divida en
acciones, nos impone, creemos, que debemos regularnos supletoriamente por lo
dispuesto por la LGS para SA, en relacion a este punto).

2. Capital social y acciones en la ley 27.349

Ingresando ya, entonces, en lo que hace al punto especifico de analisis de
este panel, quiero que hagamos juntos una interpretacion de los distintos articu-
los que la ley bajo analisis dedica al capital y en especial a la accion como modo
elegido para la division y representacion del capital social, partiendo de lo que
creo es un objetivo de la ley cual es tener una estructura amplia y flexible de
capitalizacion para facilitar el financiamiento.

Es cierto que alguna doctrina ha criticado la redaccion en cuanto la misma
refiere a que el capital se dividird en partes denominadas acciones (articulo 40)
cuando la LGS refiere a que el capital social se representa por acciones (articulo
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163 de la LGS), pero lo cierto es que -ya decia Halperin - e/ capital social se
divide en acciones y esta representado por ellas, en tanto esta claro y aceptado
por la doctrina que cuando se habla de “accion” o “acciones” la misma permite
ser enfocada desde tres aspectos diferentes, i) como parte del capital, ii) como
conjunto de derechos, y iii) como titulo valor, sin embargo el andlisis en esta
ocasion, y por la importancia que tiene en la Ley 27.349 y porque ello es donde
se pone el foco en el articulado, vamos a centrarnos en analizar la perspectiva
de la accion como derecho o mejor dicho como representativa de un conjunto
de derechos que hace a la condicidon de socio, y que se corresponderan con la
“clase” de acciones que los socios pueden suscribir en la SAS.

A estos efectos, baste recordar ahora que ser socio (ser socio en una SAS en
este caso) supone una posicion dentro de la persona juridica creada, realmente
compleja, integrada de derechos, obligaciones, poderes y facultades, que suele
unificarse hablando del status de socio o condicion de socio.

Justamente, poniendo en miras la posibilidad de incorporar distintos dere-
chos, poderes, facultades, a quienes estén dispuestos o pretendan (por distintos
motivos) ser socios de una SAS (desde los emprendedores duefios de una idea
o de un proyecto hasta quienes estan dispuestos a financiarlos o aquellos que
puedan aportar su experiencia en gestion empresarial a los duefios de una idea
extraordinaria y original pero sin conocimiento de gestion), la ley 27.349 regula
en los articulos 44, 46, 47 y 48 cuestiones que se vinculan con los posibles dere-
chos, facultades, imposiciones, prohibiciones y ventajas, que podrian acordarse
entre los socios, a través de la creacion de las CLASES de acciones.

Es que respecto ello, no se pierde de vista que hay una intencidn, creemos
notoria, de la ley 27.349 y su reglamentacion tendiente a otorgar instrumentos
que faciliten e incentiven su financiacion, y la variedad en las CLASES de ac-
ciones tienen ese fin.

No hay una referencia especifica como la que menciona el articulo 10
de la ley 1258/2008 de Colombia, donde refiere a Clases de Acciones (y a
series de acciones) y menciona ciertos derechos que podrian otorgarse a esos
diferentes grupos de acciones que constituiran las CLASES, pero lo cierto es
que los articulos referenciados, como lo veremos ahora, tienen permanente
indicacion de esta posibilidad de crear grupos de acciones con diferentes
derechos entre cada una de ellos.

La idea de CLASES de acciones, la vemos mencionada en el articulo 44,
46,47y 48.

' Ver HALPERIN Isaac — OTAEGUI Julio C., “Sociedades Anénimas”, p. 307, editorial
Depalma.
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Es interesante destacar que cuando se habla de CLASES de acciones se esta
haciendo referencia a una clasificacion de las acciones, que toma como referen-
cia el derecho incorporado a esas acciones (de la CLASE).

Por estar mencionado en la ley 27.349 (y también en la LGS, con mayor
claridad) queda claro que el concepto de CLASE es un concepto legal.

Existe un criterio general en materia societaria que las acciones pueden otor-
gar derechos diferentes (ya lo decia el articulo 216 LGS, se podrdn crear clases
que reconozcan hasta cinco votos por accion ordinaria; los articulos 250 y 262
LGS al referir a la asamblea de clase y a la eleccion de directores por clases
de acciones) pero constituyendo una CLASE, aquellas que tengan el mismo
contenido de derechos. La diferencia de derechos que la identifica solo se com-
prende por contraste con otra clase con derechos distintos.

CLASE DE ACCION, entonces, es la que se integra por acciones que atri-
buyen derechos diferentes. Normalmente se trata de un privilegio, pero también
podria ser una reduccion de derechos, o en el caso hasta una prohibicion (en la
ley bajo estudio, la prohibicion de vender por diez afios a una clase).

En cambio, cuando se habla de distinto valor nominal de emisioén de ac-
ciones se suele referir a SERIES (no a CLASES), y cuando se quiere hacer
referencia al modo de circulacion o a su forma de representacion (por titulos o
escriturales) se suele hablar de TIPOS de acciones.

Todo esto es muy importante en el marco de esta ley ya que lo que se trata de
buscar con la creacion de CLASES de acciones, sea al momento fundacional o
al de aumento de capital en el articulo 46, es dar lugar a los distintos intereses de
los socios, propios de cada uno de ellos en relacion a la sociedad y su inversion,
o incluso entre ellos mismos, como por ejemplo la intencién de permanencia re-
ciproca en la sociedad, viéndolo nosotros, en este caso, mas ampliamente que el
tradicional antagonismo entre el capital y la administracion, alejando al inversor
de esta ultima (de la administracion) a través de la creacion de acciones que, a
cambio de ciertas ventajas econdmicas, admitan limitaciones en sus derechos
politicos (voto o informacion, por ejemplo), o, por el contrario, a través de la
creacion de CLASES que otorguen un nimero de votos suficientes para tratar de
mantener el control de la gestion y el gobierno.

En este estado es interesante resaltar que cuando se habla de CLASES de ac-
ciones se refiere a una diversidad de derechos atribuidos por acciones, es decir,
de derechos derivados de la condicion de socio, de los que las acciones son su
expresion. Se trata de una igualdad OBJETIVA y no SUBJETIVA; el principio
de igualdad en los derechos, recaen sobre la accién y no sobre el accionista.

De esta manera, lo que se rechaza es la discriminacion entre acciones con
una posicion juridica que debe ser idéntica por pertenecer (el accionista) a una
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determinada CLASE (por las acciones que detenta). Por esta via se excluyen del
concepto de CLASE aquellos titulos que confieren derechos de crédito frente a
la emisora (ej. ON), o aquellos derechos que no se disfrutan por la titularidad
de acciones sino por circunstancias propias y particulares (aunque puedan dar
lugar a una clase, son derechos que corresponden solo a la o las personas, por
ejemplo los derechos de fundador, art. 185 LGS). El concepto de CLASE, insis-
timos, no incluye los supuestos en los que se lleva a cabo una diversa atribucién
de derechos en atencion a las circunstancias concretas de la persona que los va
a detentar. Estas ventajas que se conceden en atencion a la persona (por ejem-
plo, ventajas particulares concedidas a uno o mas accionistas en contrapartida
a servicios especiales) no son transmisibles junto con la accidon, en cambio los
derechos que les son atribuidos a los accionistas por las acciones de una CLASE,
se incorporan a estas y se transmiten con ellas.

También pensamos que no se incluye en el concepto de CLASE, la diver-
sidad establecida para las prestaciones accesorias. La ley 27.349 permite en su
articulo 42 (igual que lo hace la LGS en su articulo 50) que los socios pueden
acordar la realizacion de prestaciones accesorias que no integran el capital (en
la ley 27.349 las prestaciones también pueden efectuarse por administradores o
proveedores externos, pero ese supuesto no ingresa en el supuesto de la presta-
cion accesoria comprometida por una accionista). Ahora bien, esta posibilidad
(que exista un socio que compromete prestaciones accesorias) no es susceptible
de constituir una CLASE de acciones, y ello porque las prestaciones accesorias
se imponen (se pactan con) los accionistas y no con las acciones.

Entonces, como conclusion debemos decir que solo las acciones que atribu-
yen iguales derechos forman una clase.

3. Licitud y limite de los derechos que se otorgan

Esta claro el principio de la licitud de crear CLASE de acciones que con-
fieran diferentes derechos a los socios. Lo que tenemos que vislumbrar, sentada
la licitud, son los limites en los derechos que se otorgan o se restringen a cada
CLASE.

La ley hace una referencia salteada a ciertos derechos o restricciones que
podrian dar cabida a la existencia de esas diferentes CLASES de acciones. In-
tentaremos sistematizarlos, recordando que, en la interpretacion de flexibilidad
y concesion amplia a la autonomia de la voluntad que consideramos la misma
Ley otorga para lograr sus amplios fines de facilitacion de la creacion, desenvol-
vimiento y desarrollo y la financiacion de proyectos y emprendimientos a través
de la forma juridica de una SAS, esta sistematizacion no agota las posibilidades.
Somos de la idea que la lo que la Ley 27.349 enumera un listado de posibilida-
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des, pero dejando plena libertad a los accionistas en la creacion de CLASES que
estimen que reflejan sus expectativas.

Valga repetir en esta instancia que las CLASES de acciones buscan ofrecer
un atractivo a los inversionistas a la vez que facilitar el acceso al financiamiento
de los emprendedores, sin perjuicio que la posibilidad de estructurar acuerdos de
financiamiento con base en los derechos que la diversa CLASE de acciones les
asignan a los distintos grupos de accionistas, constituye, ademas, una importante
herramienta de Gobierno Corporativo 2. Es que, la concesion de derechos diver-
sos segun la CLASE, permite tener definido de antemano las expectativas de los
accionistas y, de ese modo, evitar conflictos futuros?.

Asi, entonces, podemos ver que se podrian crear diferentes CLASES de accio-
nes que contemplen diferentes derechos, que seglin la ley 27.349 contemplarian:

a) Acciones ordinarias (articulo 46); b) Acciones que concedan diferentes
derechos de voto (articulo 47); ¢) Acciones preferidas (articulo 46); d) Accio-
nes con primas de emision distintas, aun formando parte de la misma emision
(articulo 44 segundo parrafo) (Acciones con precio de adquisicion o venta
distintos, articulo 47); e) Acciones cuya transferencia se encuentre sujeta a la
aprobacion de la reunion de socios (articulo 48 primer parrafo); f) Acciones
cuya transferencia se encuentre prohibida por un plazo de diez aflos 0 menos
(articulo 48 ultimo parrafo).

Acciones ordinarias y con privilegios en el voto

De esta enumeracion se advierte que la ley contempla tanto lo que se co-
nocen como acciones ordinarias (articulo 46), que son aquellas que otorgan el
régimen comun derivado de la condicion de socio, y dentro de las ordinarias, la
posibilidad que las acciones ordinarias otorguen pluralidad de votos, lo que el
articulo 216 de la LGS llama acciones de voto privilegiado (acciones ordinarias
que otorgan mas de un voto por accion). Asimismo, también refiere, segun lo
mencionamos a las llamadas acciones preferidas, que son aquellas que otorgan
“preferencias” patrimoniales, y que, en esta Ley 27.349, como en la LGS, po-
drian carecer de voto (excepto en el cuarto parrafo del articulo 244).

A diferencia de la LGS que establece dos limites a la licitud de creacion de
acciones de voto plural o multiple, la Ley 27.349 no hace mas referencia a que

2 REYES VILLAMIZAR Francisco, “SAS. La Sociedad por Acciones Simplificada”, p.
94, Editorial Legis, Primera Edicion, 2009.
3 Ibidem.



XIV Congreso Argentino de Derecho Societario,
X Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa (Rosario, 2019)

REALIDADES SOCIETARIAS ESPECIALES. SOCIEDAD ANONIMA UNIPERSONAL 1365

en el instrumento constitutivo se expresardn los derechos de voto a cada cla-
se de acciones, con indicacion expresa sobre la atribucion de voto singular
o plural (art. 47). Los limites, a que nos referiamos, que impone la LGS y
que, en cambio, calla la Ley 27.349, son que i) no pueden concederse mas
de cinco votos por accién; y ii) la pluralidad de votos es incompatible con
preferencias patrimoniales.

Ahora bien, ;debemos considerar de aplicacion supletoria la limitacion de
un maximo de cinco votos por accion, establecida en la LGS?

Nos inclinamos por la negativa, no solo por la ausencia de regulacion espe-
cifica, y en eso nos inclinamos por pensar que lo que no se dice en una ley es
porque el legislador no lo quiso decir, sino porque, creemos también, esa limi-
tacion estaria contrariando los fines queridos por la ley, que, en el caso, es dotar
a la SAS de instrumentos de amplitud y flexibilidad suficiente para facilitar la
estructuracion (y organizacion juridica) de los negocios de los emprendedores.

No perdamos de vista, en este punto, que las acciones de voto plural (o
multiple) ayudan a mantener el control, aun teniendo que distribuir el capital
de la sociedad entre varios inversores que puedan estar interesados en finan-
ciar el proyecto.

A la misma conclusion, y por similares razones, arribamos en relacion a que
no consideramos aplicables a las SAS la limitacion de la incompatibilidad entre
pluralidad de votos con preferencias patrimoniales.

Acciones con iguales derechos economicos y politicos, pero con prima de emi-
sion diferente (precio diferente)

Una verdadera novedad en el derecho societario nacional es la posibilidad
referida en los articulos 44 y 47 de la Ley 27.349, de emitir acciones con iguales
derechos politicos y patrimoniales, pero con primas de emision distintas.

El articulo 44 lo menciona en su segundo parrafo, en oportunidad de regular,
en el primer parrafo, sobre el aumento de capital, y la facultad de la reunion de
socios de decidir sobre las caracteristicas de las acciones a emitir, y la indicacion
de la CLASE y derechos de cada CLASE.

La prima o sobreprecio, se ha dicho, se corresponde con un mayor valor que
tiene la accion (por sobre el nominal) que responde a distintas variables, tales
como una diferencia en el valor patrimonial de la sociedad por sobre el valor
nominal de los titulos (VPP vs VN), por la cotizacion, o por la perspectivas del
emprendimiento, y se entiende que tiene por funcioén conservar para los accio-
nistas existentes ese mayor valor real, en el cual si no se emitiera con prima,
participarian gratuitamente los nuevos suscriptores.
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Ahora bien, la Ley 27.349 pareciera autorizar en una misma emision (en una
misma serie) acciones (del mismo valor nominal) con distinta prima de emision,
debiendo hacerlo a ese fin, siempre segln la letra del articulo 44, a través de
acciones de distintas CLASES.

Si, como ya lo dijimos, hablar de CLASE de acciones supone hacer refe-
rencia al conjunto de acciones que otorgan los mismos derechos a su titular,
derechos que son distintos a los atribuidos a otra CLASE, debemos pregun-
tarnos si la posibilidad de fijar distintas primas de emision a acciones con
iguales derechos politicos y econémicos, puede dar lugar a que aceptemos
estar ante una CLASE de acciones, sin desdibujar el concepto juridico acep-
tado que tiene el término CLASE.

Con esta reflexion no estamos cuestionando la posibilidad de que se emitan
acciones con distintas primas en una misma emision, ni que no pueda existir la
posibilidad que en una emision de acciones producto de un aumento de capital
en una SAS puedan presentarse distintos inversores que estén dispuestos a pagar
distinto precio por el valor de esas acciones correspondientes a una misma SE-
RIE, lo que nos genera un interrogante es que, una vez integradas las acciones
suscriptas a precio distinto (por tener distinta prima) existan en la misma SAS,
dos CLASES de acciones con idénticos derechos politicos y patrimoniales.

Quizas hubiera sido mas preciso referir a la posibilidad de, en un mismo
aumento de capital, emitir dos SERIES distintas de acciones con igual valor no-
minal pero distinta prima de emision, ambas pertenecientes a la misma CLASE.

La doctrina espafiola * admite la creacion de SERIES distintas en una misma
CLASE de acciones, con el limite que todas las acciones pertenecientes a la mis-
ma SERIE posean el mismo valor nominal, e incluso admiten que acciones con
igual valor nominal e idéntico contenido de derechos se constituyan en SERIES
distintas por cuestiones de oportunidad o conveniencia.

En definitiva, no vemos efectos negativos en la posibilidad legal de emitir
acciones que teniendo idénticos derechos patrimoniales y politicos tengan igual
valor nominal pero distinto precio por tener diferente prima, pero nos parece
que hubiera sido mas apropiado referir a SERIES con distinta prima de emision
e iguales derechos, y no a un agrupamiento por CLASES de acciones cuando el
contenido de derechos, en comparacion de una CLASE con la otra, es idéntico.

4 Ver CAMPUZANO Ana Belén, “La tutela de clases de acciones” en Estudios sobre el
futuro Codigo Mercantil, Libro Homenaje al Profesor Rafael Illescas Ortiz, p. 599, cita 6.





