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CLAUSULAS LIMITATIVAS DE TRANSFERENCIA DE ACCIONES: EL
MARCO DE LA AUTONOMIA DE LA VOLUNTAD NEGOCIAL EN EL
ESTATUTO Y EN SU REFORMA.

Efrain Hugo Richard
PROPUESTA

Hemos anticipado en ponencia para el Tema | la falta de integracién de I
normas sobre la transferencia de cuotas de la S.R.L. sujetas a restricciones, co
de acciones nominativas no endosables con similares limitaciones.

Un punto que hace a la construccion aluvional del derecho societario es
imposicion de la nominatividad obligatoria y, en congruencia con la posibilidac
de imponer restricciones, la falta de determinacién de la competencia para imp
ner esas restricciones. Concretamente nos referimos al polémico tema sobre s
trata de la adopcién de medidas de organizacion o que hacen a derechos ind
duales de los accionistas. Ello conlleva a sostener posiciones encontradas sobr
incompetencia de la asamblea para introducir por via de reformas esas restriccior

Intentamos ponernos en un plano equidistante de las posiciones encontrad
sosteniendo la impugnabilidad de tales modificaciones cuando no respondieratr
una razén organizativa.

FUNDAMENTOS.

Un tema polémico es el limite a la autonomia de la voluntad para pergefi
clausulas limitativas de las participaciones societarias en las S.R.L. y enlas S./
gue parece superado respecto al acuerdo constitutivo y, en cambio, opinable
supuestos de reforma del mismo por mayoria. Entendemos que tales clausulas
validas y pueden ser adoptadas por Asamblea General, sin perjuicio de
impugnabilidad cuando no fueren adoptadas por unanimidad.

Engarzamos la cuestién en corrientes generales que tienden a acotar el “orc
publico societario” y a perfilar un sistema de relaciones de organizacion, entel
diendo que el rol de estos Congresos es ingresar en esas tematicas.

|- LIBERTAD EN LA CONFIGURACION DE CLAUSULAS LIMITATIVAS
DE TRANSFERENCIA DE ACCIONES NOMINATIVAS NO ENDOSABLES.

La restriccidon de transferencia de participaciones sociales se enrola en la dif
renciacion substancial que se intenta, entre la sociedad por acciones y la socie(
por cuotas, impidiéndolo en las primeras. Por aquellos que entienden que exist
un derecho universal de la sociedad por acciones 0 andnima basada en la irresg
sabilidad de los socios por las deudas sociales, estructura organica corporati

! Vide ROJO, Angel La Sociedad An6nima como problema en Revista de Derecho Mercantil, Madrid.
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division del capital social por acciones esencialmente transmisible®bstante

ello se advierte que dentro de la misma sociedad por acciones “dos son y no u
los modelos basicos de la sociedad anénima en el panorama de la legislaci
comparada”. La evoluciéon es intensa y profunda, y puede verse en Ic
Anteproyectos de reformas, particularmente en el de la Ley de Sociedades a t
vés de las Notas Explicativas y de las normas en torno a la “sociedad andnin
simplificada”s. La cuestién se encuentra zanjada en las leyes argentina y urugu
ya, que admiten clausulas limitativas respecto a acciones nominativas o escritura
(art. 344 LSU y art. 214 LSA).

Antes solo se advertia como usuales las clausulas determinadas en contre
de sindicatos de bloqueo respecto a acciones. Hoy se mantienen respecto a ac
nes al portador, que expresamente se depositan para evitar perjuicios a terce
gue no conocieran la clausula, o para evitar el incumplimiento de lo compromet
do frente a terceros de buena fe. Como deciamos, actualmente no se pone en
de juicio la existencia de clausulas semejantes en un contrato de sindicacion
acciones, incluso al portador, vinculadas a la sociedad por acciones.

Es que la sociedad por acciones viene en cumplir un rol polivalente, incluso c
substitucién de otros tipos sociafes

El punto parece perfilarse entonces, mas que en un problema de atipicidad,
un problema de validez de la clausula, de oponibilidad real, particularmente pc
su incorporacién no en un pacto parasocietario de sindicacion, sino por la pre\
sion estatutaria y su indicacién en los titulos representativos de la participacior

Las clausulas de limitacion de transmisibilidad de acciones, como otras qu
hacen a la configuracion particular del funcionalismo de una sociedad anénima
por acciones, es muchas veces cuestionado por el érgano de contralor, limitan
la autonomia de la voluntad para configurar el estatuto social.

En la actitud del 6rgano de contralor, como en la reaccién de la doctrina a |
flexibilizacion de los controles de legalidad, nunca sanatorios, se advierte ur
concepcioén publicistica de la sociedad, particularmente de la anénima 'y del sen
do antiguo de la personalidad juridica, que implica -merced al “octroi real”- nc
so6lo la concesion de una division patrimonial sino también la limitacién de res
ponsabilidad, a través de la fungibilidad de los accionistas, lograda a través o
instrumento técnico de la accion.

Es la continuidad de la concepcién institucionalista clasica de la sociedad, gt
caracterizo a todo el periodo posterior a la ley francesa de 1867, en una justific
cion de la intervencion permanente del Estado en la vida de la sociedad con
desarrollo constante del peso de la reglamentacion que tiende a la publicizaci
del derecho de las sociedades motivado por el deseo de vigilar el actuar de
sociedades en la vida econdmnfica

2 Cfme. Antonio Polo Diez “La concurrencia y seleccion de los tipos sociales en la reforma de las
sociedades de capital” p.755 y ss., en especial p. 764, también citando a Angel Rojo (“La sociede
and6nima como problema”) en Estudios en Homenaje a Jos, Giron Tena “Derecho Mercantil de I
Comunidad Econémica Europea” Ed. Civitas, Madrid 1991.

3 Puede verse esos textos en la publicacion del Anteproyecto de reformas a la ley de sociedades propuestc
la Comisién designada por el Ministerio de Justicia de la Nacién, Ed. Astrea, o en nto. libro “Negocios d
participacion, asociaciones y sociedades. La sociedad anénima simplificada” Ed. Abeledo Perrot, Bs.Aires novieml
1993.

4 Cfme. Antonio Polo Diez “La concurrencia ... “ Cit.

5 Cfme. Jean Pierre Guyenot “Contribucion al Estudio del Derecho Comercial Comparado”, Ed. EJEABs. As. 1971 p g.!
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Se corresponde a las ambigiedades que aln se mantienen en la legislac
societaria, cuyas reformas fragmentarias han ido virando timidamente el origin
criterio de tipicidad de segundo grado cerrada y las sanciones a la irregélaridad

Es que en nuestro pais, pese a declamarse conceptualmente la coherencia (
estructura de la sociedad por acciones para organizar a la gran empresa, la so
dad andénima cerrada brinda un marco a la polivancia competitiva con la estruct
ra de la sociedad de responsabilidad limitada, y o que no es cuestionado para
S.R.L. muchas veces si lo es para la S.A..

Se ha cuestionado clausulas que limitan la transferencia de acciones mor
causa, bajo la pretension de que existen otros tipos sociales que autorizarian te
estipulaciones.

Descartamos que se funde la oposicién en ser clausulas violatorias al ord
publico sucesorio por cuanto esto es permitido en otros tipos sociales. Seria eve
tualmente un problema de “atipicidad”, pues permitido para otros tipos sociale
no viola el orden publico sucesorio y atipificante en la sociedad por acciones o ¢
relacion a acciones.

Se trata en realidad de un derecho de opaidorgado a los accionistas origi-
nales, para adquirir coactivamente, a su sola decision, las acciones del accioni
premuerto.

Es, en realidad, una vieja previsién del Codigo Civil. Recordemos que so
validas conforme al C.Civil las siguientes clausulas o estipulaciones: art. 165
C.C.: “inc. 3° que por fallecimiento de cualquiera de los socios, sus herederos s¢
tengan derecho a percibir como cuota de sus ganancias una cantidad determine
0 que el socio o0 socios sobrevivientes puedan quedar con todo el activo soci
pagandole una cantidad determinada. Empero la aplicacién de esta estipulacit
no podréa afectar la legitima de los herederos forzosos. Ademas ser invocable
cualquier caso el derecho que acuerda el art. 1198 respecto de las circunstan
imprevistas sobrevinientes”.

Claro que la norma se refiere a la sociedad civil. Realmente: ” es contraria
tipo sociedad an6nima, o a la naturaleza del titulo accién ?

Advertida la licitud genérica de una clausula semejante, el art. 214 LS autoriz
genéricamente la existencia de clausulas de limitacion en relacién a acciones
incorporadas a titulo o incorporadas a titulos que no sean transferibles por endo

De ello resulta que una clausula semejante no afecta ni la tipfciuad
naturaleza del titulo, sino que se autoriza a hacerlo en titulos cuya transferibilide
no pueda luego afectar derechos de terceros adquirentes de buena fe.

Por ello nos pronunciamos por la validez de esa estipulacion al no existir no
ma impeditiva alguna. Ademas la clausula es también congruente con la dispo
cion de la ley de sociedades en su art. 13° que dispone en similar sentido, pero

6 Cfme. nto. “Negocios de participacién, asociaciones y sociedades” Ed. Abeledo Perrot, Bs.As. no\
1993.

7 Cfme. nto. “La limitacion de transmisibilidad “mortis causa” de acciones nominativas (en torno a interesan
te pronunciamiento de la Camara Nacional de Apelaciones en lo Comercial)” en Revista Juridica “El dere
cho” diario del 26 de mayo de 1994, p4gs. 1 a 7.

8 Preferencia supone la primacia o ventaja que una persona tiene sobre otra, en el caso en el merecimient
excluir como socio a otro. Opcién, en cambio, es la libertad o facultad de elegir, e implica una convenci6
en que, bajo condiciones -en el caso la muerte del socio-, se deja al arbitrio de una u otra de las par
ejercitar un derecho o adquirir una cosa.

9 Cfme. PAVONE LA ROSA, Antonio Brevi osservazioni in tema di limite statutari alla circolazione delle

159



VIl Congreso Argentino de Derecho Societario,
11l Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa (Buenos Aires, 1998)

formulacién negativa: “Son nulas las estipulaciones siguientes: 4° “Que la totalide
de las ganancias y aun de las prestaciones a la sociedad, pertenezcan al soc
socios sobrevivientes”. Por ello permite que pertenezcan al socio sobrevivien
mediando justa compensacion, sin duda en favor de los herederos, congruente
los principios generales previstos en los arts. 1195y 1198 C.C..

Il - LAS CONDICIONES DE LICITUD DE LA CLAUSULA: LAFORMA DE
ADOPTARLA. LA AUTONOMIA DE LA VOLUNTAD.

Pero, ¢ cual es la naturaleza de la limitacion estatutaria?

Es una clausula del contrato constitutivo de la sociedad, conforme al que Ic
socios han querido someterse directamente, y al que se vinculan por adhesién
adquirentes posteriores de participaciones societarias, en el caso de acciones. .
tamente nuestra ley ha exigido, para esa oponibilidad, que las restricciones col
ten en los propios titulos para evitar toda afectacion a la buena fe del adquiren
No sdlo existir un conocimiento presunto por el Estatuto registrado y element
causal relevant¥, sino expreso en el titulo.

Se trata de la llamada actividad normativa de los sé¢ien los términos de
nuestro tradicional art. 1197 C.C., que no sufre alteracion frente a los contrat
asociativos o plurilaterales funcionalésclausulas que exceden las necesidades
de organizacién del nuevo ente societario, pero que no lo desnaturalizan
atipifican: solamente pueden llamar la atencién de la doctrina en cuanto a la po
bilidad de ser impuestas 0 agravadas a través de una decision colegial. Este et
punto de interés para la doctrina.

Pero si se integraran las normas de SA con las de SRL, como normalmer
ocurre en el supuesto contrario, es necesario que “para la validez de estas clau:
el contrato debe establecer los procedimientos a que se sujetar el otorgamientc
la conformidad o el ejercicio de la opcion de compra, pero el plazo para notifice
la decision al socio que se propone ceder no podra exceder de 30 dias desde
éste comunic6 a la gerencia el nombre del interesado y el precio. A su vencimie
to se tendra por acordada la conformidad y por no ejercitada la preferencia”.

Deciamos que es un punto de interés de la doctrina determinar si este tipo
clausulas puede ser dispuesta o0 agravada a través de una resolucion colegial.

El tema no ofrece dificultades cuando es adoptada en el contrato constitutiv
pues el mismo tiene naturaleza contractual. Recién a través del sujeto que se
neray de su organizacion, se reconoce la posibilidad de adoptar resoluciones |
decision mayoritaria en cuanto se adopte el sistema colegial previsto por la ley

Pero si bien esta clausula es aceptable se incorpore en el estatuto constituti
puede adoptarse por via de modificacion del Estatuto, no prevista expresamente

Esa pregunta ha sido motivo de consideracion por la jurisprudencia italiana, y

azioni en “Rivista delle societ...” afio 42 1997 fasc. 48§ Doctrina p. 633 y ss., especialmente p g. 63¢
10 Cfme. nto. “Derechos patrimoniales de los accionistas - La accién dentro de la teoria de los titulo
valores” Ed. Lerner.
11 Cfme. Manuel Aragén Reyes, Rafael Garcia Villaverde y Juan Alfonso Santamaria Pastor “El régimel
Juridico de Las Cajas de Ahorros”, Madrid, 1991, p. 155.
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no en caso de cuestionamiento a su legalidad por el registrador, sino en una i
pugnacién a la decision asamblearia.

El art. 2355 del Cddigo Civil Italiano, en su parte pertinente dispone “L'atto
constitutivo pud sottoporre a particolari condizioni I'alienazione delle azioni
nominative”, en forma similar a nto. art. 214 L.S.

La jurisprudencia italiana ha entendido que “La delibera dell’assemble di un:
societ... per azione, la quele imponga nuove limitazione alla circolazione dell
azioni medisime in aggiuna a gquelle contemplate dall’atto constitutivo (nella es
pecie, estendendo anche al trasferimento mortis causa la necessit... del gradime
degli amministratori, gi... prevista per i transferimenti inter vivos), incide non
sulla vita e sulla gestione della societ..., ma sulla posizione personale dei soci
sulla disciplina dei loro rapporti con la societ... e, quindi, traducendosi in ur
negozio modificativo del patto con cui la societ... e stata constituita, affetta d:
nullit , ove non adottata con il consenso di tutti y soci, secondo i principi general
che resiedono alla formazione ed alla modificacazione di contratti. No consegL
che l'interesesse a far valere detta nullit... va riconosciuto a ciascun socio, S|
esso persona fisica o persona giuridica, e che la relativa azione pue essere popc
in ogni tempo (Cass. Sez. |, 14 nennaio 1977, n. 171, “Diritto fallimentare” 1977
II, 210. In tan senso cfr. Cass. Sez. |, 8 gennaio 1970, n. 52, in “Giuztizi vivile”
1970, I, 7 con nota favorable de Giannattasio “Necessit... del consenso unanin
dei socio per l'introduzione della clausola statutaria di gradimento”.

Entrafia la cuestion que ese pacto incorporado con posterioridad al contra
constitutivo no puede ser alterado por decision colegial, imponiendo la decisié
undnime'3, Se trata esto de una limitacion a la autonomia de la voluntad ? No I
creemos, sin perjuicio que pudiera expresamente disponerse por pacto unani
gue la cuestién ser resuelta en el futuro por determinada mayoria en acto coleg
Las mayorias agravadas para tutelar derechos de minorias son una constante
las sociedades andnimas cerradas.

La verdad es que, el pacto que nos ocupa, no hace a la organizacion societe
sino a las relaciones entre los socios, y éstos no podrian imponer una decision |
mayoria alterando los derechos individuales de los consocios mas alla de lo p
visto. Se trata de derechos individuales inderogables de los accionistas, que
hacen a la tipicidad u orden publico ni a la organizacion de la sociedad, sino a
derecho de propiedad.

Este es el limite de actuacion: la autonomia de la voluntad, contractualmen
operando, puede alterar el pacto constitutivo modificando los derechos individu:
les, pues la tipicidad no aparece comprometida. Bajo esta éptica la decisién del
ria ser unanime, pues las previsiones colegiales se corresponden a la adminis
cion societaria, manteniéndose en el patrimonio de los accionistas una serie
derechos, que pueden negociarse pero por via de un acuerdo, de naturaleza «
tractual al afectar derechos que integran el patrimonio de cada accionista, por
gue a dicha regla debe tenérsela como norma estatutaria y acuerdo de pa
parasocial. La autonomia de la voluntad se potencia desde estd“dptica

2 Cfme. nto. “Organizacion asociativa” Ed. Zavalia, en prensa.

13 Ver sobre esto punto nuestra ponencia sobre “Asambleas un nimeas” en el anterior VI Congreso.

14 Ental sentido A. Gambino Le clausole di gradimento dopo la legge 4 giugno 1985 ng 281 en Giurispruden:
Commerciale 1986 - 1 - p. 7 y ss., especialmente p g. 8 y 9, qui,n considera justificada la orientacio6
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Se sostiene que no puede suponerse delegada la alteracion de los derec
individuales de los accionistas, sin perjuicio de lo cual podria ser expresamen
delegada aquella que puede alterar sus derechos patrimoniales, en cuanto lar
ma sea especificamente determinada.

En el moderno obrar de los agentes econémicos la organizacién asociati
tomo nuevos cauces y, particularmente en las sociedades de capitales, el conti
de sociedad tiene un caracter netamente organizativo, que no pretende prodt
relaciones directas entre los socios, sino que, por el contrario, se halla dirigido
constituir una organizacién objetiva y a establecer sus reglas de funcionamiento
Tener presente esta circunstancia impone esa diferenciacion entre clausulas
organizacion, disponibles por resolucidn colegial, de clausulas atinentes a los ¢
rechos de los socios, insertables por decisiéon unanime de éstos no delegada a
o6rganos sociales, aunque aparezcan adoptados por éstos (asamblea unanin
asamblea no impugnada).

Se cuestiona tal posicion, entendiendo que no existe tal limite a deliberar pa
la asamblea de accionistas, por cuanto tal tipo de regulaciones se corresponde
organizacion societaria, en resolucion validamente adoptada en convocatoris
asamblea general extraordinafiapues no puede suponerse que tal tipo de res-
tricciones o de opciones no corresponda a una necesidad organizativa para el ct
plimiento del objeto social, y negar a la mayoria tomar tal decision, sin perjuicic
de la potestad del ausente o disconforme de cuestionar judicialmente tal decisic

No debe, ab initio, considerarse que tales resoluciones no son de competen
de la asamblea, para sostener la nulidad inicial de cualquier resolucién -con
sostiene cierta doctrina y jurisprudencia italiana-, sino que ello debe resultar d
cuestionammiento de esa facultad, ejercitado por la via impugnativa judicial cc
rrespondiente por parte del accionista que se sienta afectado, permitiendo el cc
trol jurisdiccional sobre la legitimidad de la decisién adoptada. En la actualida
tiende a liberarse cada vez m s las facultades de organizacién del érgano de
bierno de la sociedad, sin perjuicio de aceptar el cuestionamiento cuando se afect
derechos individuale$. Una clausula vejatoria seria aquella que en forma pre-
ventiva y permanente excluyera a uno o mas socios del derecho de opcién o
adquisicion preferente.

No creemos que la Asamblea General extraordinaria pueda adoptar una de
sion discrecional, sino que debe corresponder a una necesidad de organizac
(interés social).

jurisprudencial que hemos transcripto, requriendo la unanimidad de consenso para la aprobacion de
reforma estatutaria incorporando una cl usula de preferencia, y ANGELICE, C. La circolazione delle
participazione azionaria en “Trattato delle societ... per azioni” dirigido por G.E. Colombo y G.B.
Portale, t. Il, Turin 1991 p. 183 y ss., especialmente p. 194 y ss., especialmente p g. 203.

15 Cfme. Fernando Sanchez Calero “Instituciones de Derecho Mercantil” 15a. ed. Madrid 1991, p g. 155y s
“por regla general, se reconoce por el Derecho positivo personalidad juridica (v. art. 116, 2§; Res. D.G.R. |
de 21 de junio de 1990, R 5.366)"... ha puesto de manifesto que, bajo el concepto de sociedad, se alber
normativas muy distintas, pues mientras que en las sociedades personalistas el contrato de sociedad des
ga su eficacia produciendo derechos y obligaciones entre los socios, de modo que la propia sociedad
asienta sobre un entramado de obligaciones obligatorias entre dos 0 m s socios, en las sociedades de cz
les, el contrato de sociedad tiene un caracter netamente organizativo, que no pretende producir relacio
directas entre los socios, sino que, por el contrario, se halla dirigido a constituir una organizacion objetiva
a establecer sus reglas de funcionamiento...”.

16 En tal sentido Pavone La Rosa ob. cit. p g. 647.

17 PAVONE LA ROSA, Antonio Brevi osservazioni in tema di limite statutari alla circolazione delle azioni en
“Rivista delle societ...” afio 42 1997 fasc. 48 Doctrina p. 633 y ss.
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IV. CONCLUSION.

Asi dejamos expuestas estas facetas, que hacen a aspectos generales y s
ciones especiales de aplicabilidad del principio de la autonomia de la voluntad ¢
el derecho societario, para generar un debate en este Congreso. Se advertir
hemos omitido toda referencia a la sociedad an6nima simplificada, maximo exp«
nente de la corriente doctrinaria que venimos desenvolviendo.
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