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LLAS ACCIONES SIN VOTO O DE PARTICIPACION
CUESTIONES FUNDAMENTALES

Héctor Alegria

1.- Una concepcién evolutiva del derecho de sociedades an6nimas, que
recoja el derecho vivo, las influencias del contexto normativo revitalizado y de la
realidad que cambia, exige abrir la interpretacién a las nuevas fronteras
institucionales, instrumentales y operativas de esas sociedades.

2.- Desde antiguo se reconoce la actuacién de por lo menos dos grupos
diferenciales de accionistas: los “de control” y los “de ahorro” (llamados ambos
de diversas maneras). Nuestro derecho no habia recogido todas las alternativas de
esa distincion. s

- 3.- En nuestro pafs, las acciones “sin voto” tenfan larga raigambre a través
de 1a figura de las acciones preferidas. Las acciones “sin voto™'y sin preferencia
patrimonial existen en algunos paises ysu unllzamén €omo instrumento bursétll
es relativamente reciente.

4.-LaRes. Gen, 208 de 1a CNV es constitucional, en tanto obra del marco
delderechoreal yenunainterpretacién abarcadora, que permite ingresar lalibertad
de creacién al campo de- los titulos de riesgo. '

5.-Las acciones “sin'voto” o de participacién, permitirdn atender a distintas
finalidades: principalmente, amantener esquemas de control o de poder societario
y, contemporéneamente, a abrir el capital de empresas al publico. Esta modalidad
puede beneficiar a ]a mediana empresa y a empresas de familia,

6.- Las acciones de participacién o sin voto son verdaderas acciones y su
finalidad no es reducible a su tipificacién como “bono”.
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I- INTRODUCCION . EL MARCO: LA SOCIEDAD ANONIMA
EVOLUTIVA Y EL DERECHO

1.- Aunque pueda parecer fuera del tema, enlo concreto, es menester algunas
reflexiones sobre el caricter evolutivo del derecho, y en especial el de 1a sociedad
anénima.

Para recordar a Carbonnier ¥, trascribimos parte de sus primeras palabras en
su ya conocida obra “Derecho Flexible™:

“Es necesaria entonces una clasificacién de estas hipétesis. Unas se sitian
en el tiempo y tratan de aprehender el derecho en su movimiento histérico
 (“hist6rico” en el sentido amplio del término, que puede también comprender la
prehistoria del derecho). Se trata de darse cuenta de la evolucién del derecho. Son
hipétesis deevolucién oinclusola hipétesis de la evolucién por antonomasia. Otras
consideran el derecho en su situacién presente, en reposo, en situacién estatica,
para tratar de aprehender su estructura, que ya no su esencia. Son hip6tesis de
estructura (aunque sin referencia al estructuralismo)”, agregando después: “En
todo tiempo, la mas superficial observacién de los hechos ha suscitado a los .
hombres el sentimiento de que el derecho es algo variable, tanto en el tiempo como

en el espacio @,

La interinfluencia entre las variaciones del derecho y las de la realidad
Sustante, muestran las relaciones entre uno y otra. Dejando la diferencia entre
evolucién y revolucién, podemos afirmar que por influjo de los tiempos, las
instituciones juridicas se van adaptando, muchas veces sin variar necesariamente
los textos legales por los que se manifiestan ® . Tampoco las mutaciones efectuales
obligan a instaurar figuras juridicas nuevas a cada paso. Cierta inercia institucional
lleva a adaptar las instituciones mismas: elementos que se presumian esenciales
dejande serlo y amenguan su importancia; aparecen otros con més fuerza; se centra
el instituto en otro principio. D¢ esta manera quien analice hist6ricamente la
instituci6n la ver4 transformada hasta sus esencias, pero la comunidad la recono-
cerd como la misma, adecuada asu uempo “;

1.- CARBONNIER, Jear “Derecho Flemble Irad de Lms Diez Plcazo Tecnos, Madrid,
1974 (trad. de la segunda edicién francesa). : A

2.- Op. cit. nota 1 péginas 15y 16 ' ’

3.-Recuérdese el famoso discurso de Ballot-Beaupré, Presidente de Ja Cone de Casac:én,
celebrar el primer centenario del Cédigo Civil Francés (vi-Riper Boulanger “Tratado de derecho civil”
segiin el tratado de Planiol, trad. Delia Garcia Daireaux, supervisién de JJ, Llambfas, ed. LaLey, Bs.As.,
Tomo I, 1963, pag.267 y siguientes.

4.- Son nuestros timlos de crédito los mismos frente al fenémeno de Ta computacién y Ia
informética? Sin embargo, no han cambiado significativamente los textos de base (Vid. nuestro trabajo
“La desmaterializacién de los titulos de crédito”, RDCO Buenos Aires, también reproducido en otras
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Rathenau, mencionado permanentemente en esta clase de temas, elabor6 la
teorfa de la “sustitucién del contenido”, que puede ubicarse en el extremo de laex-
plicacién del fenémeno que estamos describiendo. Enefecto, sostenfa que las insti-
tuciones humanas van cambiando, se envejecen y conservan su misma denomina-
cién y algunas de sus caracteristicas. Sin embargo, el tiempo y su uso practico han
incidido en variar algunas de sus premisas, sus fines y hasta sus “naturalezas y
esencias” @, : »

Por sulado, Garrigues, enrecordada obra® comienza sefialando que hay que
reconocer “que el derecho de sociedades mercantiles, el subsuelo econdmico esta
més cerca de 1a superficie que en ningiin otro sector juridico”. Agrega después de
repasar la estructura del derecho de la sociedad anénima de la preguerra mundial,
“Y sin embargo, hace ya mucho tiempo que los hechos no se corresponden con las
palabras de la ley. Las palabras siguen siendo las mismas, pero por bajo de ellas
y quiz4 con ayuda de los fallos de los tribunales y de los usos mercantiles, va la
corriente de los nuevos hechos minando su construccién legal”, continuando, para
. loquenodsinteresadirectamente: “ En la précticael principio democrético de 1a pro-

- porcionalidad entre la aportaci6n de capital y los derechos de la sociedad se iba
sustituyendo por un régimen de desigualdad, que comienza en los derechos
patrimoniales mediante la creaci6n de acciones de voto miltiple. Este divorcio
~ entre laesfera del ser (hechos) y la esfera del deber ser (derecho) es tan grande que
elilustre financiero y politico alem4n Walter Rathenau en un folleto publicado en
1922 sobre la naturaleza de la sociedad anénima, que tuvo enorme repercusién
entre los especialistas, contraponfa los términos Aktienrecht y Aktienwesen, es
decir, derecho y realidad de la sociedad anénima “ @,
En suma y como.conclusién de esta introduccién: apreciar el derecho vivo
de la sociedad anénima, que se inserta dentro de un contexto legislativo general y
deevoluciéndelaeconomfatoda. Conesosnuevos pardmetros debemos reelaborar
premisas conceptuales de aquello que realmente est4 en la estructura acrual del
instituto a interpretar 1a ley (dato necesario del pasado), conforme con estas nuevas
realidades. Este andlisis seguramente reduciré la importancia relativa de algunos
“principios” que se estimaban fundantes, para advertir que el sistema puede

revista y volumenes.
. 5.-Rathenau, Walter “La realtd della societd per azione. Riflessioni sugerite dall’esperienza

degli affari”, en Rivista della Societ4, 1960, pag. 918.

6.-La doctrina menciona una antigua obra de Rathenau, “Von Aktienswesen”, Berlin, 1922,
vid. Garrigues, J. “Hacia un nuevo derecho mercantil”, Tecnos, Madrid, 1971, pag.71, nota 1

7.- Cit. en nota anterior, pag. 20, Gonz4lez Correas, Tristdn, en interesante articulo, en
“Ambito Financiero™ del 21.7.92, desarrolla una opinién en cierta medida coincidente: el “paquete” de
normas actuales de laCNV se centra en e finversor” Enies-quecemelCisogipraccionista™.
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subsistir perfectamente sin ellos, o con ellos en una funcién més mediata, y puede
colorear otras 4reas para asentar ahf nuevas soluciones que hagan rendir nuevos
frutos, reverdeciendo las potencialidades contenidas en la ley.

IT - LAS CLASES DE ACCIONISTAS Y SU DIVERSA POSICION Y
DERECHOS.

El criterio “democratico” de la sociedad an6nima, seguramente creado en
una época por- influjo de teorfas politicas en boga, suponfa que acada accién debia
~ corresponder un voto, tal como ain lo declaran algunas legislaciones. Bien pronto

- se adv1rt16 que eso no era verdaderamente “demmocracia” sino més bien “pluto-
cracia”, en tanto quiénes més capital tenfan mé4s poder de voto obtenfan ®.

Este criterio cay$ rdpidamente y motivé que el .derecho de ‘voto fuera
concebido como esencial, pefo no por sentido democratlco sino como una mejor
manera funcional de estructurar la sociedad ®.

Sin embargo, la realidad fue mostrando (desde muy antiguo) “® que por més
que existiera proporcionalidad entre el voto y el capital, nacfan d1ferenc1as entre
accionistas y entre éstos y directivos sociales. o

Por un lado, se descubrian los accionistas “de control” “de mando” “em-
presario”, etc., y los accionistas “inversores”, “ahorradores”, “ocasionales”, “es-
peculativos™ y a los que se ha llegado a llamar hasta “némades™ 0 “ju gadores” a,
Estadistincién es ya tradicional y es bastante, en este esquicio, remitir aladoctrina
para advertir tanto lo afiejado del tema como su actualidad, en parucular en
sociedades que hacen oferta publica de sus titulos.

Laapreciacién del primer considerando de la Resolucién 208 de laComisién
Nacional de Valores, que llama.a unos “accionistas activos”, “que ejercen el
control y participan activamente en la administracién de los negocios sociales” e
“inversores pasivos, ‘‘cuyo principal interésradicaen elrendimiento de la inversién

"

8.- Vid. Beltrdn, Emilio “Las acciones sin voto”, en “La reforma de la ley de sociedades
comerciales”, dir. por Angel Rojo, Madrid, Civitas, 1987, p. 148 Ripert, Georges “Aspectos juridicos del
Capitalismo Modemo” Bosch, Buenos Aires, 1956, pag. 701.

9.- Alborch Bataller, Carmen “ El derecho de voto del accionista™, Tecnos Madrid, 1977,
pag. 19y sig.

10.- Garrigues, op. cit. reproduce incluso pérrafos de Salgado de Somoza: pag. 59 y sigs.
Beltrén, op. cit. recuerda las “ acciones rentistas” de las compaiifas privilegiadas, citando a Wahl, pag.
144, Mercadal sefiala precedentes en el derecho anglosajén, op. cit. pag. 14 y los estudios individuales
por pafs, Gower, L.C. “The principles of Modem Company Law”, Stevens, Londres, 1969 lo remonta a
la reforma de 1845 en Inglaterra.

11. Garrigues. op. cit. pag. 56 y sigs. Porfirio, Leopoldo “Las acciones sin voto...” pag. 11

sigs. La distincié incl Ma t rfin 11, .
ysig suneion se re\l?%&lgnfeussg ﬁrgerﬁ'tﬂé%é lI)ﬁ’e?re“éh%a%ometarlo,
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y en la posibilidad de movilizarla, utilizando la liquidez que a la misma le da el
mercado de capitales” se adapta, pues a esas consideraciones generalizadas sobre
larealidad y a la doctrina universal.

II ALGUNAS PRECISIONES SOBRE EL DERECHO COMPARADO-

La larga evolucién y polémicas intermedias que cubren el camino de las
llamadas “acciones sin voto” o “ acciones de preferencia” u otras denominaciones
afines "%, en la Europa continental, son de escaso interés efectivo para nosotros
ahora, salvo su conocimiento y fruto comparatista. En efecto, en todos esos pafses
se bregd y obtuvo, finalmente (salvo excepciones de sentido diverso)“?, una figura
parecida a nuestras ya tradicionales “acciones preferidas”. Es decir, acciones que
pueden no tener voto, pero deben recibir alguna preferencia patrimonial y, en
ciertas condiciones, recuperar derechos de voto o cierta funcién sobre 1a adnums-
tracién 49,

Los pafses que admitfan en su legislacién comin las acciones “sin derecho -
devoto”,alas queno exigfan preferencias patrimoniales, estaban dentro del &mbito
del derecho anglosajén, en particular Estados Unidos de América y Gran Bretaia.
Tradicionalmente, sin embargo en Estados Unidos las reglas de algin mercado de
~ valores (el New York Stock Exchange) exigfan cotizar sélo acciones con voto; y

- 12.Vid.Rodiere, “Les actions de préférence”, cit. informe de Mercadal, pag. 11, “Ordinary
nonvoting shares™ en el derecho inglés, pag. 55 Informe Schnitthoff, “de préférence” en Francia, informe
de Jauffret - Spinosi, Mercadal, Oppetit y Terré, pag. 92, “Azioni di risparmio” en e} derecho italiano
despuésde lareforma de 1974, “acciones sin derechode voto™ enJapén, informe Tokosakiy Maeda, pag.
148, “non voting shares” en el derecho de E.E.U.U., informe André sobre Louisiana, pag. 163 y “non
voting stock”, informe Cary por ¢l Estadio de. New York, pag. 192. En Brasil se¢ denominan “Acoes
preferenciais sem voto”, articulos 341/4 dec. ley 262/86; en Uruguay “acciones preferidas™, ley 19.060,
art. 323,

13) Dinamarca prohibe las acciones sin voto en la reforma de 1973, art. 67, con aplicacién
al 1 de enero de 1974. Sin embargo, parece que las acciones sin voto emitidas con anterioridad se
respetan: ver informe de Jesper Bergen en Rodiere, cit. pag. 73.

14) Verlosart. 216y 217 de nuestra Ley de Sociedades Comerciales. En Franqalas reformas
de 1978 (Ley 78-41 del 13 de julio de 1978) y de 1983 (Ley 83-1 del 3 de enero de 1983) introdujeron
las acciones “de préférence” exigiendo que la sociedad emisora tuviere dos balances positivos y los
accionistas preferidos adquieren voto si durante tres ejercicios no se les paga la preferencia, ademés de
ciertas facultades de informacién especiales.

. Entalia, la minirreforma de 1974 introdujo las azioni di risparmio, (Ley del 7 de junio de
1974,n.216) dispuso que estas acciones debentenerun dividendo preferente minimo (art. 15) al igual que
lanueva ley espafiola (dec. legislativo 1564/89 del 22 de diciembre de 1989, “Texto refundido de 1a Ley
de sociedades anénimas”), que requiere un dividendo minimo del 5% del capital desembolsado,
participacién adicional hasta igualarlas a las ordinarias, preferencia en la liquidacién y tratamiento
preferente en la reduccién de capital por pérdidas. Asimismo, recobran derecho de voto en ciertas

condiciones (arts. 91 ¥/92ngreso Argentino de Derecho Societario,
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el de Gran Bretaila imponfa a la accién “sin voto” la necesidad de alguna
contrapartida de ventaja patrimonial @9, '

Modemamente los mercados han mostrado mayor flexibilidad hacia la

acci6én “sin voto”, y asf, la Comisién Nacional de Valores muestra ejemplos
favorables en Estados Unidos de América, Meéxico y Brasil ¢5™),

Ensuma: el conceptode “acciénsin voto’ ’se haidoabriendo paso lentamente
enel derecho moderno. Europa continental ha llegado recientemente a soluciones
que,en nuestroderecho, eran yaadmitidasdesde antiguo sinresistenciadoctrinaria.
Las acciones sin voto que, adem4s, no reconocen ventajas patrimoniales, se utili-
zaban en los derechos de corte anglosajén, aiin con cierta limitacién para acudir
alos mercados de valores 9, . Moderriamente, un pafs con gran dinfmica en el ma-
nejo y creacién de instrumentos (Estados Unidos) y mercados emergentes que se
orientan hacia las précticas americanas (Brasil y México) flexibilizan sus posicio- -
nes y admiten Ta oferta piblica'y cotizacién de “acciones sin voto™. '

Si Argentina aspira a consolidar su posicién como un mercado emergente,
la adopcién de este instituto aparece como plau51ble -

LA CONSTITUCIONALIDAD DE LA NORMA S

I11- El primer an4lisis que debemos abordar es el de la consnmcxonahdad de
la norma instaurada por la Res. General 208 de 1a Comisién Nacional de Valores.

La citada Resolucién funda su decisién, sobre el punto, en dos apoyaturas
legales: es una norma expresa y otra una interpretacién de un plexo de reglas
legales. En efecto, el tercer “considerando” alude a “que la ley 23.697, en su
artfculo 40, acord6 a las sociedades de capital y cooperativas total libertad para
emitir titulos valores en serie para ser objeto de oferta publica en los tipos y
condiciones a ser fijados por sus respectivas emisoras”; mientras el considerando
séptimo dice: “Que esta clase de titulos valores... sin que resulten incompatibles
con los principios de nuestra legislacién societaria” . »

Eldesarrollo extenso de consideraciones sobre estos aspectos podriaexceder
delas posibilidades de esta comunicacién. Unresumen de los argumentos de apoyo

15) Verreporte de Carry, en Rodiere, op. cit. pag. 199 y Schimmithoff para Inglaterra, en el
que se menciona que el Stock Exchange de Londres exigia (1974) que “Derechos de voto apropiados
sean acordados a titulares de acciones de preferencia, en circunstancias convenientes”.

15 bis) Vid. Porfirio, pag, 93 para el derecho americano y pag. 73 para el inglés,, con
indicaci6n de sus textos de referencia. Beltrdn, op. cit. pag. 145, expresa que las acciones sin voto se
mantuvieron en la reforma de 1985 “a pesar de las criticas recibidas por la doctrina y del desprecio con
que se las contemplan ‘desde la instituciones bursétiles”

16) Vid. nota 15
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a esta solucién es el siguiente:

a) Lanormaautorizativa del art. 40 de laley de “emergencia econémica” no
puede entenderse s6lo vigente dentro de regulaciones normativas preexistentes,
pues de lo contrario serfa una regla vacia;

b) La propia Resolucién, asf como el contexto en el que fue insertada y
disposiciones posteriores (especialmente el dec.2284/91) modifican sustancialmente
el plexo dentro del cual debe ubicarse el intérprete de la regla misma. Asi, el
régimen de libertad de emisién hace caer la tipologfa cerrada en materia de titulos
valores (a nuestro juicio indebidamente sostenida por parte de la doctrina con
anterioridad a estareformay, pero también significa una amplitud interpretativa que
permita més all4 de la simple afirmacién del principio de libertad de creacién.

Enefecto,enun4mbito de tipologias cerradas, lainterpretacién tiende aigual
sendero. De allf un exceso de interpretaciones de “orden piiblico” que se atribuyen
a normas regulatorias. Cuando el contexto general se abre, se difuminan necesa-
riamente vallas cuyas estructuras se fundaban, exclusivamente, en una predispo-
sicién autoritaria del legislador, a lo que se agregaba cierta inclinacién coheren-

" temente intelectual ideol6gicade lainterpretacién doctrinaria y de las autoridades

piblicas pertinentes.
Elanélisis, entonces, requiere mayor pericia o, si se quiere, una profundidad
- que se aleje de posturas principistas, que casi siempre recalan en derivaciones
seudo mateméticas de principio legales. En definitiva, una interpretacién més
finalista de la norma en su contexto social, que la haga itil para la vida en
comunidad (y por tanto, no ajena al orden social ni propensa al “derecho libre™).
¢) Consecuentemente, el principio del art. 40 de la Ley de Emergencia
Econdémica, al permitir 1a creacién libre de nuevos instrumentos para los mercados
de valores, no puede remitirse a una mera compatibilidad con figuras existentes.

Su aplicacién al caso de acciones, por ende, no puede limitarse a las clases
o tipos de acciones ya incorporadas a la Ley. De lo contrario, el principio no
recibiria ninguna aplicacién en el 4mbito de los papeles de riesgo, lo que parece
claramente contrario a su contenido escrito y més ain a su propio espiritu.

d) Cuando la Comisi6én Nacional de Valores estima que lo ahorareglado no
es “incompatible con los principios de nuestra legislaci6n societaria” se eleva por
sobre unelenco concreto de instrumentos enumerado por esanorma, y analiza todo
su espectro normativo con el principio de libertad introducido por la legislacién
reciente y especifica.

Asi, podemos acompaiiar a esas conclusiones si advertimos, por una parte,
que serespetan bsicamente los principios que hicieron que en el derechoargentino
se admiten las acciones “preferidas” sin voto. Asf, cuando menos, lo que se refiere

al otorgamiento de una preferencia correlativa. Es cierto que la preferencia en la
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distribucién final”... podriamos decir que es de orden secundario, puesto que
aunque no carece de imbortancia, el accionista, cuando adquiere sus acciones, no
piensa en la disolucién de la sociedad que en un principio es un hecho lejano e
improbable. Aunque concederle esta prioridad pueda tener cierto interés, sin duda
no serd el factor condicionante de su inversién” ¢?, sin embargo esa menor
ponderacién “efectual” de la preferencia no quita a ésta su calidad ni despoja a la
accién del cardter de “preferida” *®. Pero las acciones sin voto no lo tienen en
ningiin caso (salvo cuando deben reunirse en asamblea especial pai‘a supuestos
determinados) y consecuentemente debe apreciarse si esa supresién en las situa-
ciones del art. 244, parte final, es admisible. No se nos oculta que el planteo es
intrinsecamente més complejo, pues nuestro ordenamiento societario admite la
privacién del voto (contra ventaja patrimonial), pero este derecho s:empae serd
utilizable” para las materias incluidas en el cuarto parrafo del art. 244...”.

Es sabido que de los pilares estructurales de la sociedad anénima, tal como
selaconcebia decenios atrés, el del votoha venido perdiendo importanciarelativa,
hasta que ahora podemos decir que no forma parte de lo que podrfamos llamar

“elementos esenciales” 9,

Una recorrida por el derecho escnto informard de tales caracterfstlcas
actuales del derecho de voto y lo confirmar4 la doctrina %,

El legislador argentino supuso idealmente que la privacién de ese derecho
se justificaba cuando existfa una compensacién que , en teorfa estimé eficiente: el
otorgamiento de preferencias patrimoniales. Sin embargo, podemos advertir socio-
I6gicamente (y econémicamente) que esa pretendida “compensacién” no necesa-
riamente es sinalagmética en sentido de equidad. A veces, vale m4s la preferencia,
otra, podrfamos considerar més importante el voto. En las acciones con oferta
publica es inds que frecuente referirse al ausentismo de los accionistas, como un
hechoobjetivo constatable, cuyasrealeshotivaciones pueden ser varias ?". De esta
forma, 1a pérdida del derecho de voto no parece valorativamente importante para
el inversor, que seguramente se orientar por Otros parmetros.

Podemos, por otra parte, hallar suceddneos de “equivalentes” cuando se

" 17) Alborch Bataller, op. cit pag. 366

18) Es posible que Ia CNV haya mantenido-la exigencia para no apartarse demasmdo del
modelo de la Soc. Comerciales. Si no lo hubiera hecho, no por ello el tipo legal creado sufriria en su
admisibilidad validante. Recordamos que en Argentina han existido acc1 ones preferidas enladistribucién
final.

19) Illescas Ortiz, Rafael, en el prélogo del libro de Porfirio, cit.

20) La bibliografia es extensa. Para todos remitimos a Garrigues, op. cit. Alborch Bataller,
op. cit., Tapia Hermida, en Revista de Der. Bancario y Bursatil, 1990, pag. 749/833.

21) Porfirio, op. cit. pdg. 19, y sig,
ongreso Argentmo de Derecho Societario,

| Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa
(Huerta Grande, Cérdoba; 1992)



176 Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa

piensa en la privacién del voto: el derecho de receso para ciertas decisiones y, en
iltima instancia, 1a impugnacién del acto asambleario “®. A nuestro juicio puede
pensarse en la existencia de ambos derechos en el accionista con acciones “de
participacién”, de forma que, anunciada debidamente la calidad del tftulo e
integréndose a la sociedad en un sistema de tutela (el régimen de oferta piblica),
el inversor habr4 efectuado una eleccién consciente, no desprovista de resortes de
proteccién individual.

"e) No podemos ocultar que existen otros importantes fundamentos para
apoyar la iniciativa, pero ellos se refieren a la conveniencia del instituto y no

“estrictamente a su legitimidad en el derecho argentino en su conjunto.

Sin embargo, uno final nos permitiremos desarrollar brevemente. Otorgar
derechos de voto al accionista “preferido” (o, en el caso, “de participacién™), en
las sociedades abiertas ala oferta piiblica, enlos casos remanentes del art. 244, parte
final, no significard necesariamente una proteccién adicional de contenido real a
estos accionistas.

En efecto, por aplicacién del efecto inhibitorio de la regulacién @, 1o més

" posible es que la sociedad no acometa emisiones de titulos de esos tipos cuando

prevea que ellas pueden alterar su “statu quo” politico, 0 cuando menos, lo regule
en una cierta proporcion que resulte cémoda para quiénes ejercen realmente la
- mayorfa en la época de laemisién. En concreto, si estos titulos son més apropiados
para sociedades de cierto car4cter familiar o cerrado, para facilitar su acceso a los
mercados de capital y su fortalecimiento financiero, lo que pasar4 es que esas
sociedades no efectuardn las einisiones o (como hasta ahora ha ocurrido con la
emisién de acciones por suscripcién de cinco votos u otros aumentos de capital),
o limitar4n hasta las proporcionés en que no afecte la disponibilidad de ciertas
mayorias. En suma, ser un “derecho inhibicién”, cuyo efectivo resultado se
concretaré en lano concurrencia al mercado de muchas sociedades y la pérdida de
eventuales alternativas de interés para los potenciales inversores @9, Muy
esporddicamente, porerrores; descuidos u otros avatares, ese derecho dard efectiva
preponderancia a los accionistas “‘de participacién” en las decisiones del art. 244,
parte final que hemos indicado. Pero ésto serd la excepcin, y ser la excepcién no
es el destino ordinario de unanorma que se presume constitutiva de un instituto @,

22) En definitiva, estos derechos tienen mis vinculacién con el voto, es decir, con las
decisiones que en asamblea se toman mediante el voto, que la atribucién de preferencias patrimoniales.

23) Nixon, en sus Memorias, inclufa un parrafo significativo sobre el efecto inhibitorio de
la regulacién estatal.

24) Nuestro maestro Malagarriga solia sefialarios que las leyes que quieren proteger en
exceso, generalmente desprotegen a sus propios tutelados.

Laregla orientadora de los romanose éxde id quod plerumaque accidit”.
) %/ Songreso rgentino de erec é%cxle?aq p q !
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IV. FINALIDADES DE LAS ACCIONES DE PARTICIPACION O SIN
vOTO

Al discutir las distintas alternativas sobre Ia actuacién “sin voto”, la doctrina
ha estudiado la finalidad en virtud de la cual se justifica la admisién de estos titulos.

1. Permitir la apertura del capital sin afectar el control

Esta finalidad més-comentada, que viabiliza también hacer m4s aplicable es-
tamodalidad en las llamadas “sociedades de famlha y, en suma, para aquéllas de
composicién mas compacta de capnal ycon menor acosmmbra:mento al mercado
abierto. : e ’

Sin duda que es tamblén la ﬁnahdad prepondcrante en nuestro pais Enél,
el mercado burs4til ha demostrado en el pasado c6mo lareaccién a ciertas medidas -
import6 la limitacién en el aumento de capital nuevo por parte de empresas. Asf,
porejemplo, la prohibicién de emitir acciones de mas de un voto por empresas auto-
rizadas ala oferta ptiblica, ®® motivé ciertamente autorrestricciones en sociedades
gobernadas por acciones de més de un voto. Esto llegé incluso, en alguna época
alapropia capitalizacién de revalios ®7y de distribucionesde utilidades. También
es cierto que algunas ampliaciones de capital que aparec{an como posibles segin
el mercado, se autolimitaban por las mayorfas societarias,cuando ellas no estaban
en condiciones de aportar (o no deseaban hacerlo) en medida suficiente para
mantener una determinada proporcién final.

r

2. El ausentismo en Ias asambleas

"Esta constatable realidad, sefialada desde muy antiguo en las sociedades
abiertas, s6lo obra como unapoyo factico (o de extraccién sociol6gica) . Enefecto,
no puede decirse que la agcién sin voto es un remedio para ese ausentismo, porque
seria francamente contradictorio: como hay ausentismo, laaccién sin voto permite
privar de voto aalgunas acciones, pero de alli nada predica que las demds acciones
~ concurran y mucho menos que las que no tienen voto tengan més perseverancxa
en la concurrencia.

En definitiva, est diciendo que como se puede comprobar que una gran

26) Que comenzé en la ley 19.060y de alli pasé a la ley de Sociedades Comerciales, 19550,
art. 216, parte final.
27) Hasta que se aclard legislativamente su admisibilidad en acciones del mismo tipo que las
que onginaran ¢! mpmo\?%c?rﬁlgsrzggb Argentino de Derecho Societario,
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cantidad de accionistas con participaciones menores no concurre a las asambleas,
deelio sededuce que laprivaciéndel votoa suacciénnosignifica -valorativamente-
un sacrificio de importancia para ellos. El ausentismo, de todas fornas, puede
obedecer a muchas y profundas causas -algunas que se interaccionan- de manera
que la creacién de esta clase de acciones, como dijimos, s6lo puede vincularsea -
aquel fenémeno utilizdndolo como una referencia externa.

3. La existencia de accionistas de distinta calidad, en orden a sus
finalidades al participar en la sociedad

Ya hemos indicado antes el marco conceptual de este punto. Casualmente la
Comisién Nacional de Valores ha tenido en cuenta el fenémeno ‘de ia distinta
perspecuva conla que entran en una sociedad abierta unos y otros (a los que llamé

“accionistas activos” e “inversores pasivos”).

Esa realidad es absolutamente constatable incluso en nuestro pafs. Sirve,

también, como unareferencia de apoyatura externa, de convalidacién sociolégica, -

" pues est4 diciendo que, en suma, viene a plasmar normativamente una distincién

ya existente en los hechos, aunque sin recepcién legislativa hasta entonces. Nos
parece, pues,.que esta fundamentaci6n es, en ese lfmite, pertinente.

4. La posibilidad de resistir toma de control agresivas

. Enmercados acostumbrados a tales “take over” u “OPA” @, Ia existencia
de acciones sin voto diluye el interés del que pretende una toma de control por
medio de adquisiciones de paquetes bursatiles, porque, por un lado, permite al
grupo de control anterior concentrar sus tenencias en acciones con voto (y asf poner
asalvo el poder) asf como requiere del adquirente agresivo, lanecesidad de contar
con més acciones para tener el disfrute mayoritario del capiral.

5. Otras ﬁnalidadeé

En un estudio muy apreciado, no parecieron despertar el interés de los
consultados, finalidades tales como el mantenimiento de la nacionalidad de
sociedades, la atribucién de acciones al personal, facilitar relaciones societarias
con participacién del sector piiblico o en 1a simplificacién de la nacionalizacién o
desnacionalizaci6n (y privatizaci6n) de empresas @,

28) Por “Offre public d’achat” en francés u “Oferta publica de adquisicién™ en espaiiol.

29) Ver Rodegs 0B RN B8 5T afgmes de cadapas.
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6. Su utilizacién prictica

Es l6gico preguntarse qué destino se espera para esta innovacién y su
utilizacién efectiva por emisores (y aceptacién por inversores).

Esdificil saberlo y més aiin pronosticarlo. Lasrealidades del mercado argen-
tino han mostrado instituciones mercantiles cafdas en desuso o simplemente no
utilizadas por diversas razones. De otro lado, largamente se ha pregonado la nece-
sidad de ampliar el elenco de instrumentos del mercado y, finalmente, 1a libertad
de emisién de titulos destinados a la oferta piiblica.

No creemos que en cada oportunidad en que se conoce unanueva posibilidad
(més avin si tiene jerarqufa de recepcién normatxva comoenel €aso), estemos ante
una apuesta sobre €l “éx1to” de la medlda Con palabras de MercadaL podemos
recordar:’

“Las acciones de preferencm sm derecho de voto parecen presentar una
utilidad marginal ®®, Pero desde que el financiamiento de los negocios requiere sin
cesar capitales en aumento; y que laobservacién revela la dificultad creciente para
reunirlos, podemos descuidar un solo de los procednmentos de recoleccién del
ahorro?” €,

En suma, se trata de un armam4s, de los muchos que han aparec1do y podrin
aparecer con un mercado més ampliado, necesidades de nuevas inversiones y fi-
nanciamiento para las empresas, creciente acceso al mercado de empresas priva-
tizadas y medianas, dentro del marco de libertad de creacién que, felizmente, tiene
una impronta legislativa que, a nuestro parecer, es definitiva en nuestro medio.

S6lo una final disquisicién en este punto: La admisién de figuras por la
autoridad pertinente (en el caso, Comisién Nacional de Valores) es altamente loa-
ble, por cuanto el medio no est4 acostumbrado a la innovacién. Sin embargo, ello
no quiere decir que estemos en presencia de un nuevo “cierre de puertas” (y de
mentes): del amplio espectro de lalibertad de creacidn, cadaregulacién de laCNV
pone en juego, echaal ruedo, una posibilidad. Péro en nada descarta 1a factibilidad
plenade otrasfiguras, e incluso, de variables alamisma que los particulares puedan
requerir, en tanto se ajusten los requisitosbésicos paralaintroduccién de nuevoins-
trumento en Jos mercados piblicos (la debida mformac16n y Ia tutela del inver-
sor) G1bis)

30) Estimamos que el autor llama “marginal” a la utilizacién, en aquella €poca, en relacién
a los porcentajes sobre la totalidad de la emisién en los mercados. En la actualidad no podria -
considerdrsela as{, aiin cuando tampoco puede decirse que sea mayoritaria. Se mantiene en ciertos hmnes
menores, pero se utilizan.

31) Mercadal, op. cit. pag. 25.

31 bis) En el editorial de’La Nacién” del 4 de julio de 1992, su autor participa de la nueva

regulacién que admite las acciones sin voto, aunque cuestiona ciertas limitaciones, al prerferir que el
V Congreso Argentmo de Derecho Societario,
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V- ;ACCION O BONO DE PARTICIPACION?

El tema parece remitir a la cldsica pregunta por la “naturaleza juridica”, de
lo cual nos hemos ocupado antes ©2,

Tanto en derecho comparado como en nuestra realidad “post Resolucién
208” se ha vuelto sobre el problema de si se trata de una verdadera accién o es (0
deberia haber sido) un bono de participacién.

Las diferencias entre una y otro son tan notables que casi es 1mp051ble
sostener la duda. En efecio, es claro que:

1) la acci6n es parte del capital, mientras que el bono es solamente un titulo
de crédito y por ende, una deuda social;

2) el accionista corre el albur de 1a empresa y, por ende y como mversuSn de
riesgo, si pierde capital o quiebra, esa pérdida afecta a su capital, en tanto que el
bonista es acreedor de la sociedad y cobra de ella en tanto tenga bienes, s1empre
antes que cualquier accionista;

3) el accionista tiene, ademds de los derechos patrimoniales al dividendo y
aladistribucion final, una gama de derechos, entre ellos los politicos y de control,

" que sigue manteniendo (salvo el voto en asambleas generales); el bonista no tiene
ninguno de estos derechos;

4) el accionista s6lo cobra dividendos, que se generan en utilidades liquidas
y realizadas de la sociedad; si no existen estas utilidades, no puede cobrarlos. El
bonista puede cobrar aunque no existen utilidades, desde que es acreedor.

35) El reembolso de 1a inveisién (en las acciones rescatables (art. 14, b Il de
las “Normas” en su modificacién por la Res. Gen. 128) deber4 hacérse por el
procedimiento de reduccién de capital, cuando no pueda efectuarse con utilidades
liquidas y realizadas; el reembolso del bono se efectiia como una deuda social.

Se ha hablado también de “tertium genus” para referirse a esta clase de
acciones ®®, doctrina que no compartimos ®¥. También se las ha comparado con
lasacciones en lasociedad en comandita en las que el comanditario no tiene acceso

mercado indique los pardmetros de aceptacién del instrumento.

32) Alegria H., “El aval™,, Astrea, Bs.As. 1975, pag. 51y sigs.

33) Véanse Urfa, Rodrigo, “Derecho Mercantil”, 17a. edicién, Pons, Madrid 1990, pagina
486 Bione, Mario “Le azioni di risparmio framito e realt4”, en Giurisprudenza Commerciale, 1875,1,
178, y sigs., Frenghi, F “Apunti sulle azioni di risparmio”, BBTC, 1982, I pag. 779 y sigs. Recordamos
que oportunamente se presentd igual debate entre nosotros respecto de las acciones preferidas,
oportunidad en que expresamos nuestra opinién favorable a tipificarlas como acciones:

34) Vertrabajo citado en nota anterior. La doctrina se inclina hacia la tesis que las considera
acciones: Ferri, G. “La societd”, UTET, 1983, 451 y sigs. Broseta Pont, M. “Manual de derecho

mercantil”, 8a ed. Tecnos, Madrid, 1990, pag. 335 y 51gD
Congreso Argentmo de Derecho Societario,

| Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa
(Huerta Grande, Cérdoba, 1992)



V Congreso de Derecho Societario 181

a la administracién) ¢ En nuestro derecho esta comparacién no serfa posible,
porque las acciones “sin voto” de la Res. 208 no otorgan voto tampoco para los
casos de reforma de estatuto y, adem4s, porque no existe prohibicién para el
accionista portador de acciones “sin voto™ para ser elegido como director de la
sociedad, sin perder por ello ninguna limitacién de re'sponsabilidad ni adquirir
solidaridad.

En suma, siempre nuevas ﬁguras obhoan a una postura de ubicacién
sistem4tica. Creemos que se trata de acciones y qué se diferencian de 1a ordinaria
enque no tienen voto y de las preferidas, en que su privacién de voto es m4s amplio
que el consentido en éstas, adem4s que su venta_]a patrimonial reside sélo enla
chstnbucxén final.

35) Porfirio, pag. 243 y sigs. trata el tema.
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