VIII Congreso Argentino de Derecho Societario,
IV Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa (Rosario, 2001)

IMPRESCRIPTIBILIDAD DEL DERECHO A LA
ENTREGA DE ACCIONES INTEGRADAS

JuLio M. V. ROUGES

PONENCIA

No prescribe el derecho a reclamar la entrega de nuevas accio-
nes liberadas y a canjear acciones integradas en circulacion.

s

INTRODUCCION

Una cuestién escasamente tratada por la doctrina y la jurispru-
dencia es la posibilidad de que el caricter de accionista se pueda per-
der -en forma parcial o total- por la inactividad en el ejercicio de sus
derechos.

Por un lado, se ha expuesto como tesis que el derecho a recla-
mar la entrega de nuevas acciones liberadas (por capitalizaciones de
revalios, reservas, ajustes de capital, etc.) y a canjear acciones en
circulacién prescribe en el plazo previsto en el art. 848, inc. 11 del
Cédigo de Comercio'. En un sentido contrario, otros autores y la Ca-

I Jorge BACQUE y Edgar JELONCHE, "Prescripcién del derecho al canje de acciones", Se-
gundo Congreso de Derecho Societario, Comisién 11, pags. 173-179; Ignacio J. RANDLE,
"Derecho del accionista al dividendo y al canje de acciones: prescripcion”, La Ley, 1989-D,
pégs. 439-444, y los autores alli citados.
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mara de Sociedades Anénimas han sostenido que tal derecho es im-
prescriptible®.

NUESTRA POSICION

Adelantamos nuestra opinién acorde con la imprescriptibilidad,
y pasamos a fundarla:

1. La calidad de socio no es un mero conjunto de relaciones
obligacionales sino un status; una situacién permanente y fluyente,
oponible “erga omnes; el vinculo entre el socio'y sus acciones es di-
recto e inmediato, asimilable al sefiorio, y una vez suscritas aquéllas,
se adquiere la calidad de socio; integradas, no pueden ya caducar.

Las situaciones juridicas permanentes no se pierden por pres-
cripcion. La posesién se conserva animo solo, mientras el poseedor no
sea excluido de la posesi6n por otro;.el dominio no se pierde por.el no
uso; el condominio subsiste mientras ninguno de los condéminos pida
la divisidn, y la posesion de cualqunera de los coparticipes se ejercita
en representacion de los otros, salvo interversién del titulo®. Cabe
aclarar que el carcter “permanente” de aquellas situaciones, no obsta
a su modificacién, pero no por la simple inercia, sino por actos juridi-
cos del titular o de terceros®.

2. Uno de los principios del ordenamiento societario es el dere-
cho del socio al mantenimiento de su participacidn, y la consiguiente

2 Juan M. FARINA, "Tratado de Sociedades Comerciales”, parte especial, T.lI-B, pédg. 458;
Francisco J. GARO, "Sociedades Anénimas”, p4g. 189. Aunque no en forma categ6rica, pa-
rece ser la postura de Rafael H. REYES, "Derechos individuales del socio”, pdgs. 66-68, Ed.
Abaco, 1993. La CAMARA DE SOCIEDADES ANONIMAS. CAPITULO PERMA-
NENTE DE LA SOCIEDAD POR ACCIONES, en base a un estudio del tema realizado

-por Carlos SUAREZ ANZORENA en principio no ha admitido la prescripcién del canje de

las acciones, pero sf la prescripcién del derecho del accionista al dividendo en acciones ("La
conversién de los caracteres de las acciones y el canje de los titulos que las representan”,
Congreso Argentino de Derecho Comercial de 1.990, Volumen 2, pdgs. 120-121).
Como dice Guillermo BORDA ("Efectos de la ley con relaci6n al tiempo", ED, 28- 8[0), "la
relacién juridica es aquella que se establece entre dos o més personas, con un caricter pecu-
liar y particular, esencialmente variable; las mds frecuentes son las que nacen de la voluntad
de las partes: contratos, testamentos. Aun nacidas de la ley, como por ejemplo, la obligacién
de reparar los dafios, pueden ser modificadas por fa voluntad de los titulares. La retacidn juri-
dica desaparece con el ejercicio del derecho y el cumplimiento de la obligacién®. A diferencia
de ésta, "la situacién juridica objetiva es permanente; los poderes que de ella derivan son
susceptibles de ejercerse indefinidamente, sin que por ello desaparezca la situacién o poder;
estd organizada por la ley de igual modo para todos".

Expresa SPOTA en su Tratado de Derecho Civil, Tomo I, Parte General, Volumen 3
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veda de los acuerdos que permitan la adquisicién de la parte de un
socio por un precio notoriamente inferior a su valor al momento de
hacerla efectiva. Esa nocién ~contenida en el art. 13, inc. 51 de la
L.S.C.- es aplicable no sélo a la génesis de la sociedad —el contrato
constitutivo y los estatutos- sino a todo su desarrollo. Serfa un con-
trasentido de la ley que se encuentren prohibidos dichos pactos leoni-
nos; que la satisfaccion de ese requisito deba ser controlada por el juez
(arts. 6 y 167), pese a que al menos media el consentimiento de los
contratantes; pero que en el desenvolvimiento de la vida societaria,
puedan el ente o sus socios quedarse gratuitamente con la parte de otro
socio, perdiendo éste total o parcialmente la condicién de accionista®.

3. Si bien el socio no tiene un derecho de dominio sobre el pa-
trimonio social, si tiene derechos de propiedad, en el sentido constitu-
cional del término y por ello debe respetarse la participacién de éstos
en el patrimonio, no sélo en el capital, principio que recoge clara-
mente el art. 189 de la L.S.C. 6, y del que derivan igualmente las nor-
mas sobre receso (arts. 78 y 245) y exclusién (art. 92, inc. 11), que
confieren derecho a reembolso al socio en funcién de su cuota parte en
el patrimonio, no en el capital.

De aceptarse la prescripcién liberatoria del cardcter de accio-
nista —pues a ello conducirfa la prescriptibilidad del canje de acciones-
la sociedad experimentaria un incremento patrimonial a costa del so-
cio. Los derechos de contenido econdémico correspondientes a las ac-
ciones no entregadas —pero si integradas por el accionista- y por hip-
dtesis prescripto-el derecho a obtener su entrega, pasarfan a engrosar
el patrimonio social. Corno Ja sociedad no puede ser titular en forma
permanente de acciones de si misma, deberia enajenarlas o distribuir-
Jas (art. 221), con lo que la prescripcién liberatoria a favor de la socie-
dad se convertiria, en los hechos, en una expropxamon de 1a participa-
cién de algunos socios a favor de otros socios.

Sefiala al respecto Rafael Mariano MANOVIL, ("E! derecho a la integridad de la participa-
cién del socio”, Segundo Congreso de Derecho Societario, Comisién 11, pigs. 227-229) que
la norma del art. 13, inc. 5 de la L.S.C., "...no es de aplicacion estéitica a una clusula escrita,
por el solo hecho de estarlo, sino que es una prevision dindmica aplicable a una situacién de
la realidad que se dar en un momento futuro ... Ello permite afirmar que nuestra Ley contie-
ne y recepta el derecho al mantenimiento de ta participacién del socio en una norma que por
su ubicacién en la parte general de aquélla y por su cardcter principista, proyecta aquel dere-
cho sobre toda la normativa societaria”.

Aunque la temdtica de su articulo pasa por otros meridianos que la prescriptibilidad o impres-
criptibilidad del derecho al canje de acciones, ver Jorge Roberto HAYZUS, "En defensa de la
intangibilidad de los derechos de participacién del accionista en la sociedad por acciones”,
Congreso Argentino de Derecho Comercial, 1990, Ed. Colegio de Abogados de Buenos Ai-
res, Vol. 2., pdgs. 165-168.
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4. Limitandonos por ahora al canje de acciones o a la entrega
de acciones liberadas —aunque lo que esta en tela de juicio es la pres-
criptibilidad del caracter de socio- el mismo debe ser coetianeo o pos-
terior a la capitalizacién de fondos disponibles por la sociedad (art. 92,
inc. b) del Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires); es
decir, las acciones a entregar por canje deben ser integradas (art. 189,
L.S.C).

Pues bien, el concepto de acciones liberadas —por capitalizacién
de reservas, resultados no asignados, saldos de revaldos contables o
técnicos o ajuste integral del capital- implica: -

e Que econémicamente, no ha variado la situacién patrimonial de la
sociedad con el aumento de capital, sino se han trasladado partidas
del patrimonio neto (de reservas, revalios o ajustes del capital) a
otra cuenta del patnmomo neto, que es el capital suscrito,

. reduciéndose las primeras e incrementiandose el segundo.

e Que la sociedad ha integrado por cuenta del accionista las acciones
emergentes de la capitalizacién de las reservas, saldos de revaldos
o ajuste de capital —por esa razén son acciones liberadas- redu-
ciendo dichos conceptos y aumentando el capital.

Como la integracién es connatural al caricter de soc1o -en el
sentido de que s6lo puede ser llevada a cabo por los socios’ si éstos la
han efectuado con una partida del patrimonio social, significa que son
participes de esa masa de bienes en forma proporcional a su cuota
parte en el capital®.

Las acciones liberadas por capitalizaciones de cuentas del pa-
trimonio no 'son acciones que se entreguen gratuitamente a los socios.
Estos han cumplido la integracién con el propio patrimonio social , lo

_que demuestra que no les es ajeno’.

De aceptarse que pueda prescribir en parte o en todo la condi-

cién de accionista, por el no ejercicio del canje, se violaria la regla del

El aporte irrevocable a cuenta de futuros aumentos de capital, realizado por un tercero, mien-
tras no sea capitalizado, no constituye juridicamente un "aporte” en los términos de los arts.
37 y concs. de [a L.S.C.

Refiriéndose a las reservas, afirma Héctor ALEGRIA ("Sociedades Anénimas", Forum,
reimpresién inalterada, Bs. As., 1971, pig. 80) “los accionistas no son ucreedores de lus re-
servas; son titulares de ellas como si se tratara de partes de capital”. Estas reflexiones son
aplicables con mayor razén a las capitalizaciones de revaliios y al ajuste de inflacién del ca-
pital, que no son sino una parte del mismo capital, expresado en moneda constante.

De entenderse que quien integra es la propia sociedad con partidas de su patrimonio, tal
integracidn, con la correlativa entrega de acciones liberadas, serfa por hipdtesis un pago por
terceros, que le daria derecho a subrogarse. Como no es asi —pues la sociedad no tiene crédito
alguno contra los socios derivados de la integracién con cuentas de su patrimonio- debemos
concluir que el patrimonio es de los socios.
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art. 189 de la L..S.C. por cuanto no se respetaria la proporcién de los
socios en la capitalizacién de acciones ya integradas. Esto resultaria
particularmente inicuo, cuando el canje haya sido dispuesto para ade-
cuar el valor de las acciones al nuevo monto del capital, emergente de
la capitalizacién de la cuenta “ajuste del capital” (que no es sino el
mismo capital, expresado en moneda constante, menos el valor histé-
rico)'?. Un simple cambio de denominacién de las acciones motivado
por la inflacién —sin que, sustancialmente, el patrimonio de la socie-
dad haya cambiado en nada- harian perder al socio su participacidn,
por una mera inactividad intrascendente. '

3- ;Cardcter necesario de la posesion material del titulo?

Admitir que el cardcter de accionista puede perderse por no reti-
rar las acciones emergentes del canje o de la emision dispuesta como
consecuencia de la capitalizacién de reservas, revalios o ajuste .del
capital, implica asignar a la detentacién material de aquéllas un carac-
ter necesario y constitutivo de la calidad de socio. Esa postura no con-
dice con nuestro régimen legal, en el que las acciones son titulos me-
ramente representativos de aquella condicién. El socio no es tal por-
que posea materialmente las acciones, ni deja de serlo porque no las
detente. Las acciones no son un titulo abstracto, sino causal: repre-
sentan el capital (art. 163) y constituyen su correlato, pero no tienen
sustantividad propia. Entender lo contrario, es hacer prevalecer lo
adjetivo y formal -la posesién material de la accién- por sobre lo sus-
tancial.

. Si las acciones representan el capital y conforman su contrapar-
tida, tampoco es susceptible de prescribir el caricter de accionista,
pues tendriamos en tal caso una parte del capital sin accionistas'!, lo
cual Iégica y contablemente es un contrasentido.

104 2 Resolucién Técnica N° 6 de la Junta de Gobierno de la Federacion Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econdmicas expresa, en lo que concierne al capital a mantener
("IV. NORMAS, A. €onceptos generales, 2. Capital a mantener''), ''...se considera capi-
tal el total de los pesos invertidos por los socios o accionistas, en su caso, medidos en
moneda constante'’, y '"...1a diferencia entre el capital social reexpresade en moneda de
cierre y el capital social sin reexpresar se expondra en una cuenta denominada "Ajuste
del Capital'’ (punto 10. de las NORMAS).

En igual sentido, la Resolucién n1 195/92 de la Comision Nacional de Valores, en lo que aqui
interesa, considera capital a la totalidad de los aportes comprometidos o efectuados por los
accionistas "y sus correspondientes rubros complementarios de ajuste integral'’.

Por otra parte, al figurar la totalidad del capital en los balances -incluida la parte correspon-
diente a las acciones no canjeadas o no retiradas- pensamos que, durante el plazo de hipotéti-
ca prescripeidn, la aprobacién de dichos estados contables y {a transcripcién en el libro de in-
ventarios y balances (art. 48 del Cédigo de Comercio) constituiria un reconocimiento perma-
nente del derecho de los accionistas que no retiraron o no canjearon los titulos, pues no puede
haber capital sin acciones ni accionistas correlativos.
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Para advertir claramente que ello es asi, imaginémonos diversas
hipétesis:

1)) Qué sucederia en el supuesto de que la sociedad no emitiera
nunca los titulos, y ni siquiera certificados provisorios, o si, dispuesto
el canje, ninguno de los accionistas concurriese a hacerlo efectivo? A
los tres afios (art. 848 del Cdédigo de Comercio) seria una sociedad sin
socios? A

Si la prescripcién liberatoria corriera contra los socios y a favor
de la sociedad, y como esta Gltima no se identifica con aquélios, debe-
riamos aceptar —dentro de la tesis que admite la prescriptibilidad- que
podria existir una sociedad sin accionistas, por prescripcién del dere-
cho a exigir la entrega de las acciones. Pero como el capital se conser-
varia intacto,) quién seria el dominus de aquéllas? la propia sociedad
seria duefia del 100 % de sus propias acciones, pero éstas no tendrian
ningin duefo en particular? ‘

No se diga que se trata de hipétesis forzadas o de gabinete. En
las sociedades cerradas, la falta de emision de las acciones, o de retiro
de los titulos ya emitidos, es moneda corriente, por no decir la regla.
Pero ademas, la prueba de fuego de la 16gica de una argumentacion, es
su confrontacidén con las situaciones extremas.

2) Tampoco vale el argumento practico, de que si todos se en-
cuentran en Ja misma situacién, no hay un interés de la sociedad en
plantear la prescripcién. ;Qué ocurriria si, no habiendo la sociedad

-celebrado asambleas ni emitido los titulos desde su constitucién, los
directores, designados en el acta constitutiva (art. 166, inc. de la
L.S.C.), que permanecen en su cargo mientras no sean reemplazados
(art. 257, L.S.C.}, y que pueden no ser accionistas (art. 256) adujeran
una hipotética prescripcién?

Andlogamente, y para aproximarnos mds a la realidad, la situa-
cién no cambiaria si el érgano de administracién, electo por el grupo
mayoritario, entregara certificados provisorios a algunos acciontstas —
los de aquel grupo- y formulase el planteo extintivo contra los restan-
tes. ‘

Claramente, se advierte que seria un absurdo, pues los socios no
dejan de serlo, por el hecho de que reciban o no acciones o certifica-
dos provisorios. Por esa razén, “cumplida la integracion, los interesa-
dos pueden exigir la inscripcion en las cuentas de las acciones escri-
turales o la entrega de los titulos definitivos...hasta tanto se cumpla
con esta entrega el certificado provisional serd considerado definiti-
vo...” (art. 208, sexto parrafo). A todas luces la solucién es idéntica si
ni siquiera se han emitido los certificados provisorios. Se dird que, en
el caso del canje de acciones —o falta de entrega de los titulos emer-
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gentes de la capitalizacién- no hay una omisién de la sociedad en

cumplir sus obligaciones, sino del socio en ejercer sus derechos. Pero

ello no nos daria una respuesta satisfactoria a la cuestién de fondo, y

merece otras observaciones:

e * Resultaria notoriamente inicuo —y por ello inconstitucional'>- que
la omisién de la sociedad en entregar los titulos, no le traiga
aparejada ninguna consecuencia patrimonialmente desfavorable —
simplemente los certificados provisorios valen como definitivos-
pero que en la situacién inversa, el accionista pueda perder su
condicién de tal por no requerir la entrega de titulos correspon-
dientes a acciones integradas.

e De la estructura de la ley de sociedades comerciales —una de cuyas
aplicaciones es lo dispuesto por el art. 208, 6° parrafo- surge que,
suscritas las acciones y cumplida la integracion, el accionista
adquiere la calidad de socio en forma irrevocable, con prescin-
dencia de lo que haga o deje de hacer la sociedad. Si ésta no
entrega los titulos, el certificado provisorio vale como definitivo; si
no entrega certificados provisorios, la constancia de la integracién
tiene idéntico valor definitivo. ‘

En el caso de capitalizacién de reservas o resultados no asigna-

-dos, ajustes, primas, etc., la integracién se encuentra, por definicién,
cumplida antes de la entrega, pues se distribuyen acciones integradas

(art. 189, L.S.C.). Ergo, se conservan las proporciones como accio-

‘nista a partir de la resolucion asamblearia que dispone la capitaliza-

cidn, con prescindencia de la emision o tradicion de los titulos.

No debemos olvidar, para situar las cosas en su adecuada pers-
pectiva, el origen histdrico de las accrones simples recibos, acredita-
torios de la realizacién del aporte!®. Con el correr del tiempo, y para
facilitar el ejercicio de los derechos de los socios y facilitar la circula-
cién de la riqueza, se convirtieron en titulos negociables. Pero no tie-
nen sustantividad, en el sentido de confundirse con el derecho que
representan.

En el caso de acciones escriturales que coticen en bolsa, las ca-
pitalizaciones de partidas del patrimonio (reservas, revaldos, ajustes,

' Fallos, 271:130; mds recientemente, C.S.N., 12 de Marzo de 1987, in rc "PADIN CAPE-

LLA, Jorge ¢/LITHO FORMAS S.A.", publ. en La Ley, 1987-D, pig. 766, N° 531);
C.S.N,, Abril 7-992, in re '""Monastirsky, Salomén y otro ¢/ Falcone, Sergio y otro'', La
Leyl 1992 E, pag. 711; N° 403,
? Efrain Hugo RICHARD, "Acciones escmurales" en "Estudios sobre la reforma de las leyes
de sociedades comerciales y de concursos”, separata de la Revista de Derecho Comercial y las
Obligaciones, N° 95 a 98, pdg. 75; SASOT BETES-SASOT, "Sociedades Anénimas. Accio-
nes, bonos, debentures y obligaciones negociables”, Ed. Abaco, 1985, pdg. 34.
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etc.), una vez decididas y hechas efectivas, dan lugar a automdticas
acreditaciones en cuenta, “sin necesidad de peticion del interesado”
(art. 91 in fine del Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires). Lo mismo cabe decir de las acciones escriturales que no coti-
cen, dada su naturaleza. Si se trata de acciones de cualquier especie
depositadas en la Caja de Valores, dicha entidad las sometera oficio-
samente al régimen de depdsito colectivo, y como depositaria proce-
deri a acreditar en cuenta las acciones que se distribuyan por capitali-
zacion de cuentas del patrimonio (arts. 33 y 49 de la Ley 20.643).
¢Existe razon valedera para que la condicion juridica de los titulares
de acciones sea distinta, por la circunstancia meramente accesoria e
instrumental de que no hayan entrado en el circuito bursatil?
5- A diferencia de los titulos de crédito 'como las letras de cam-
bio y pagarés, cuyos derechos se pierden por la prescripcién (art. 96,
decreto ley 5965/63), en que prescripta la accién cambiaria, el titular
de la cambial conserva las acciones causales y la actio in rem verso
(arts. 61"y 62, dto. citado), con la tesis'que combatimos, la prescrip-
cién del derecho al canje haria perder al accionista su condicién de tal.
Si los titulos de crédito abstractos, en los que la incorporacién
del derecho al documento es mds intensa, permiten que, perdida la
accién cambiaria, se conserven acciones extracambiarias, serfa ilégico
que en titulos causales —en los cuales, por definicién, los derechos no
derivan exclusivamente del documento- la hipotética prescripcién del
derecho a retirar los titulos condujera a la extincién del cardcter de
“accionista.
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