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ACCIONES PREFERIDAS: CONCEPTO DE MORA
ANTE LA INEXISTENCIA DE GANANCIAS

NorMA A. CRISTOBAL

PONENCIA

El titular de acciones preferidas emitidas sin derecho a voto recobra el
mismo cuando se produce Ia mora en el cobro de sus beneficios estatutarios
y podra asistir ejerciendo ese legitimo derecho a todas las Asambleas de
Accionistas que se convoquen desde el momento en que toma conocimiento
de dicha suspension.

Esto por supuesto alterard transitoriamente el esquema de mayorfas y
minorias habituales, pero es el mecanismo democritico y equitativo que
arbitr6 el legislador para equiparar los derechos de los preferidos que verfan
menoscabado su estatus de accionista ante 1a no existencia de ganancias du-
rante varios ejercicios. Hecho éste 1ltimo que no en todas las situaciones
podré ser adjudicado a una mala administracién 0 a maniobras en perjuicio
de las clases de acciones sinc a la suma de variables existentes en el mercado
y aleatoriedad propia de la vida empresaria.

FUNDAMENTOS
1. Consideracianes preliminares

La ley otorga la factibilidad de enu51én de acciones que conﬁeren asu
tenedor diversos derechos.

Dentro de este espectro enoonttamos las acciones preferidas que otor-
gan a su titular derechos econ6micos diferentes y preferentes a los de las
acciones ordinarias o a las de preferencia en los derechos politicos u ordina-
rias de voto plural.

Podemos esquematuar la variedad de las preferldas en el cuadro I (ver
apéndice) en cuanto alos modos de retribuir dividendos distintos alos de [as
ordinarias.

En cuanto al voto si bien de la lectura de la exposncnén de motivos se
inférirfa que no deben tenerlo, el art. 217, a contrario sensu, expresa que “pue-
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den carecer de voto” y establece el 216 la incompatibilidad de la subsistencia
de preferencias patrimoniales y politicas.

Dentro de esta cantidad de variablies nos ocupa determinar cuando ope-
ra el concepto de mora que establece el art. 217 para las acciones preferidas
que no lo posean y de c6mo modificaria esta situacién el capital con derecho
avoto en las Asambleas de Accionistas.

2. ;Para qué se emiten acciones preferidas?

En general la necesidad de obtencion de financiamiento rapido y sin
recurrir  al préstamo u obligacién negociable hace que se recurra a esta
férmula.

A veces incluso ha sido incentivada por normas que otorgaban diver-
sos beneficios impositivos. Tal el caso de los inversionistas en empresas
promovidas mediante la Ley de Promocién Industrial 21.608 (decs. 264/79 y
699/81).

3. Vocacion de socio del accionista preferido

Existe vocacién de “socio” por parte del inversor que no se considera
un mero prestamista pero que desea una plusvalia sobre su aporte dadas las
especiales condiciones en que se lleva adelante su inversién.

Existe doctrina que se acerca a considerar al titular de acciones preferi-
das como un acreedor privilegiado, sobre todo en lo que hace a los dividen-
dos fijos acumulativos. Sin embargo debemos destacar que muy distin-
tamente de aquéllos, los accionistas “preferidos”, aun cuando sus acciones
carecieran de voto, no pierden el derecho a:

@) asistir con voz a las Asambleas de Accionistas;

b) examinar la documentacion social (art. 55);

¢) votar en los supuestos especiales del art. 244,

d) solicitar informaci6n al sindico (inc. 6°, art. 294);

e) elevar denuncias por escrito a la sindicatura (inc. 11, art. 294);

f) derecho de receso (art. 245).

Situaciones -éstas que distan de las posibilidades que tlene un acreedor
social de llevarlas a cabo.

Tampoco podriamos equipararlos con los debentunstas ya que la voca-
ci6n de éstos es la percepcion de un interés sobre un préstamo y son.tratados
asi como acreedores en caso de quiebra -de la sociedad emisora. Adema4s si
bien la L.S. permite su nucleamiento y toma de decisiones-a través de Asam-
bleas Especiales de Debenturistas su representacién esta unificada en 1a figura
del fiduciario quien es su “representante legal” con todas las facultades d€ los



N
g

VI Congreso Argentino de Derecho Societario,
Il Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa

g\/lar del Plata, 1995)

CONFLICTOS SOCIETARIO 43

mandatarios (art. 344) y es éste y no aquéllos quien tiene deberes y atribucio-
nes que van desde revisar documentacion social y asistir con voz a las reunio-
nes de Directorio pero sin voto, pero solo limitadas por los intereses cuya
representacion tutela.

Lo mismo ocurre con los obligacionistas propietarios de los emprés-
titos posibilitados por ley 23.576 y que remiten en cuanto a funcionamiento

., en sus asambleas y representacion a lo legislado (arts. 13 y 14) para los

debentures.

4. El asunto de la mora

Ahora bien, el punto es que cuando carecen de voto este tipo de accio-
nes lo recobran en tres oportunidades:

a) durante el tiempo en que se encuentren en mora en recibir 1os bene-

ficios que constituyen su preferencia;

b) cuando se suspenda o retire la autorizaci6n para cotizar en la Bolsa;

c) para tratar las materias del art. 244, cuarto parrafo.

No existe mayor inquietud en establecer el hecho generador entre los
puntos b}y c) pero si se provoca la incertidumbre en la génesis de la mora
del punto a).

La postura conservadora de aquellos que les confieren a las acciones
preferidas més atributos de pasivo que de patrimonio neto, se manifiestan
hacia Ia posicién restrictiva de considerar la existencia de la mora s6lo ante el
retraso en el pago de los dividendos si el resultado del ejercicio fuere positivo.

5. La doctrina y la mora

Halperin,! coautor de 1a ley, salié al cruce en su momento de la hoguera
manifestando que “por mora debe entenderse la no distribucién del divi-
dendo estatutario y no la falta de pago puntual del dividendo que se dispuso
distribuir, este es el sentido de la norma que se refiere a mora en reC1b1r los
beneficios”.

También E. Rxchard se mamflesta afavor de la inclusién delos accio-
nistas preferidos entre aguellos con derecho a’ votar ante 1a toma de conoci-
miento de la no existencia de ganancias sociales en el Balance del ejercicio
en la asamblea ordinaria que lo trate. Nosotros adherimos a esta postura ya
que si el espiritu del legislador hubiera sido limitarlas en su participacién -

! HaLperiN, L: “Sociedades....”, p. 305
* RicHarD, E. y DE Viano, L: Ponencia “Precisiones acerca de las acciones
preferidas”, 2° Congreso de Derecho Societario, Mar del Plata, 1979.
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societaria hubiera también normado restringiendo los derechos que poseen, al
igual que el resto de las acciones ordinarias y que detallamos ut supra.

Es decir la mora se produciria por el solo hecho del no cobro o posibi-
lidad de cobro de los beneficios derivados del contrato de suscripcion, més
all4 de la existencia o no de ganancias o de la acumulacién o no de los divi-
dendos. :

Se me limita el derecho en el voto como consecuencia de una plusvalia
en el cobro de mis dividendos. Pero si éstos no existieron se me debiera
equiparar al ordinario porque mi preferencia fue anulada momentdneamente.
Sino el segundo pétrafo del art. 217 no tendria raz6n de ser ya que en rela-
ci6n a las ordinarias no establece alguna prebenda por el cobro de dividen-
dos pues poseen la facultad del voto.

6. Comparacion con legislacion extranjera

Si tomamos en cuenta legislacién de otros paises sudamericanos y euro-
peos encontramos las siguientes posturas;

6.1. Uruguay

Se asemeja en forma casi total a nuestro articulado al respecto, razén por
la cual no nos extenderemos en su desarrollo remitiéndonos a lo expuesto.

6.2. Chile

" El art. 21 de la ley establece que las acciones preferidas recobrar4n el
voto cuando “la sociedad no haya cumplido con las preferencias otorgadas
en favor de éstas y conservardn tal derecho mientras no se haya dado total
cumplimiento a dichas preferencias”. Se destaca la no inclusién de la palabra
mora en el texto que es la que hace aparecer juridicamente més dudas sobre
la cuestién. - - ‘

El aludido articulo avanza estableciendo la resolucion de diferendos
sobre el particular via administrativa o judicial segun se trate de sociedades
abiertas o cerradas respectivamente. Con esto termina por. dibujar un panora-
ma més claro en la resolucién de los conflictos que pudiera ocasionar la con-
sideracién del voto o no de estas acciones y bajo estas circunstancias.

6.3. Brasil

Elart, 111 de su legislaci6n establece que las acciones bxf:feﬁdas sin voto
recobrardn el mismo cuando dejen de percibir los dividendos si éstos son no
acumulativos o si siéndolo estuvieran atrasados en su pago. Y va més all4 al
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establecer que si los dividendos fueran acumulativos no se aplicaria el recupe-
ro del voto porque tendria asegurado el cobro de los mismos en el futuro
—salvo el caso puntualizado de que no se hubieran abonado pudiendo hacerlo.

El término que se mensura para ejercer el voto serd fijado por el contrato
social no superando los tres ejercicios consecutivos de no percepcion de las
preferencias pactadas.

' 6.4. Francia

El art. 269-3 de 1a ley francesa establece que las acciones con preferen-
cias sin voto lo recobran si durante el término de tres ¢jercicios no fueron
integramente pagados sus dividendos, subsistiendo este derecho hasta la
expiracion del ejercicio en el curso del cual se hubieran pagado fntegramente.

6.5. Espaiia

De la legislacion consultada resulta la espariola la méis reveladora ante
situaciones de controversia.

La seccién Sta. arts. 90 a 92, regula lo relativo a las acciones sin voto.

El art. 91 inciso 1 determina que existiendo beneficios 1a sociedad esta
obligada a acordar el reparto del dividendo minimo —que es un dividendo
fijo que surge del contrato social para este tipo de acciones.

Y prosigue diciendo “De no existir beneficios distribuibles o de no
haberlos en cantidad suficiente, la parte del dividendo minimo no pagada
debera ser satisfecha dentro de los cinco ejercicios siguientes. Dentro de
este plazo, mientras no se satisfaga la parte no pagada del dividendo mini-
mo, las acciones sin voto conferirdn ese derecho en las juntas generales y
especiales de accionistas”.

De la lectura de esta parte del articulo se desprende claramente el espi-
ritu del legislador de:

a) Evitar situaciones controvertidas y de solucionar los que se pudieran

- producir extrajudicialmente.
b) La defensa de los derechos del accionista preferido privilegiando
ante todo su condi¢ién de socio en equidad de derechos con los ordi-
narios ante esta situacion.

7. De los libros sociales y de la contabilidad

Si se tratara de acciones preferidas con dividendos fijos acumulativos
deber4 registrarse contablemente el pasivo en cada ejercicio en que se fuera
devengando para ir acreditando los pagos en la medida que los mismos fue-
ran distribuidos y abonados ante la existencia de utilidades; o a su exposicin
para el caso de que no las hubiera.
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Deber4 tomarse especial cuidado en la correcta cuantificacién de los
mismos especialmente en los pactados con cldusulas de ajuste con cotizacio-
nes de moneda extranjera o titulos valores.

Si se tratare de dividendos no acumulativos no se generard ninguna
registracién contable hasta que no existan utilidades de ejercicio.

En relacitn al Registro de Asistencia a las Asambleas, en el caso que nos
ocupa, deberd completarse el espacio correspondiente a los votos de los titula-
res de acciones preferidas considerando un voto por cada accion preferida.

Se dejaré constancia en el acta de Asamblea de la situacién en cuanto
a la composicién del capital accionario, detallando especificamente la si-
tuacion de los titulares de acciones preferidas.

APENDICE
CUADRO
Dividendos fijos (non acumulative Dividendos no acumulativos
preference shares) Div. s/V.N.: se aplica sobre
ganancia por c/ejer.
Dividendos (No acumulativos) Porcentaje preferente s/ganancia
. Participacidn adicional Doble o triple que las
en las ganancias ordinarias
Dividendos acumulativos El dividendo preferido no
cubierto con las ganancias del
¢}. se traslada hacia los
siguientes para su cobro
Préferencia en la cuota Coi)ro preferente en caso de
de liquidacién - ‘ liquidacién social
LEGISLACION CITADA‘

- Ley 19.550 de Sociedades Comerc1ales T.O. 1984 y mOdlf (Arg)).

— Loi 66-537 aur les sociétés Comerciales (Francia).

— Ley 18.046 sobre Sociedades An6nimas (Chile).

- Decreto 587/82 Reglamento de Sociedades Anénimas (Chile).

~ Curso de Direito Comercial, Requido, Rubens (Brasil).

— Real Decreto Legislativo 1564/89. Texto refundldo de la Ley de Soc1eda-
des Anénimas (Espaiia).

—~ Ley 16.060 de Sociedades Comerciales (Uruguay).





