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TRANSMISIBILIDAD DE ACCIONES Y
SUS RESTRICCIONES

.

CARLOS A. MOLINA SANDOVAL

I. PONENCIA:

Existe un principio general en derecho societario que impone la
libre transmisibilidad de las acciones. Pero, no es un principio comin
a todo el derecho de las sociedades comerciales, sino que se refiere
concretamente al derecho de las sociedades anénimas; al derecho de
las sociedades no personalistas, en donde el derecho del accionista se
tifie de matices fungibles. No son, en principio, sociedades “intuitu
personae”. Pero sélo en principio, pues deben aislarse -al menos desde
la perspectiva factica- de tal regla las llamadas sociedades anénimas
cerradas o de familia’. »

Entonces, la condiciéon de socio en la sociedad anénima es
esencialmente transmisible. Pero ello no es terminante: puede restrin-
girse utilizando diversos procedimientos.

Por ello, y al margen del régimen de nominatividad (ley
24.587)? -que impone algunas limitaciones formales-, éste no es -al
igual que todos los principios juridicos- un principio absoluto, sino
que puede encontrar algunas restricciones. Asi lo autoriza el art. 214,

! Yaen el aiio 1.979, Veron se ocupé completlvamcnte del tema: VERON, Alberto V., Suc:edu-
des anonimas de familia, Abaco, 1.979.
NISSEN, Ricardo Augusto, Nominatividud de las acciones, Abaco, 1.996.
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LS: puede limitarse, pero no prohibirse.

La presente ponencia procurara abarcar muchos de los aspectos
probleméticos que se vinculan con tales restricciones. Para ello se
tendrdn en cuenta las distintas modalidades de restriccién (legales,
convencionales y estatutarias), procurando determinar cuéles son los
limites de validez. Finalmente, se estudiardn -dando argumentaciones
fundadas- los distintos tipos de restricciones estatutarias, enfatizando
los aspectos procedimentales, como asi también los efectos por la
violacién de las clausulas.

IL. LA NORMA IMPLICADA.

En la LS existe un norma, destinada a las anénimas, que estatu-
ye el régimen de restriccién a la transmisibilidad accionaria. Es el art.
214, LS.

Este precepto, textualmente seﬁaia

“(Transmisibilidad) La transmisién de las acciones es libre.

El estatuto puede limitar la transmisibilidad de las acciones
nomitativas o escriturales, sin que pueda importar la prohibicién de
su transferencia.

La limitacion deberd constar en el titulo o en las mscrtpczones
en cuenta, sus comprobantes y estados respectivos”.

También hay otro articulo que trata el tema de las limitaciones a

“las transmisibilidad de la calidad de socio. Es el art. 153, LS, que, si
bien regula el tpico en las sociedades de responsabilidad limitada,
tiene intensos puntos de contacto.

1. TRANSMISIBILIDAD DE PARTICIPACIONES ACCIONARIAS.

En este sentido, la transmisibilidad de acciones en la sociedad
anénima, que “es una simple técnica de organizacién™, puede asumir
tres graduaciones: libre transmisibilidad, transmisibilidad condiciona-
da e intransmisibilidad absoluta*. Nuestra LS sélo admite las dos pri-

‘meras: la libre y la condicionada. Excluye -de manera terminante- la
intransmisibilidad absoluta.

Si el estatuto nada sefiala, se presume que los titulos accionarios
son libremente transmisibles. Se presume que no existen limitaciones.

3 ROJO, Angel, Lu sociedad andnima como problema, en: “;Sociedad anénima o sociedad de

responsabilidad limitada?”, Madrid, 1.992. En el mismo seatido, UR{A, Rodrige; MENENDEZ,
Aurelio y OLIVENCIA, Comentario al régimen legul de las sociedades mercantiles, Civitas,
Madrid, 1.992, tomo V, p. 136.
BROSETA PONT, Manuel, Restricciones estatutarias « la libre transmisibilidad de acciones,
Tecnos, Barcelona, 1.984, p. 19.
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Pero si, por el contrario, existen restricciories expresas (legales o es-
tatutarias), ya no estaremos ante una libre y lanzada transmisibilidad,
sino que la misma estard condicionada, limitada. '

En caso de duda sobre la restriccién de una facultad (la transmi-
sidn), debe interpretarse en pro del no cercenamiento de la potestad.
Siendo la libre transmisi6n el principio general (*La transmision de
las acciones es libre” -art. 214, LS-), las excepc10nes al mismo mere-
cen interpretacién restrictiva. :

El art. 214, LS, prohibe cualquier cldusula estatutaria que im-
porte una prohibicién de la transferencia. Puede limitar la transmisién,
pero nunca proscribirla. La prohibicién absoluta de transferencia “se-
ria nula por afectar a la propia esencia del tipo societario™.

El socio no puede, sea de manera directa o indirecta, verse “pri-
vado del derecho a transmitir su titulo™. Serd directa, cuando la clau-
sula tiene por finalidad esencial la intransmisibilidad; serd indirecta,
cuando no obstante no enunciarse de manera prohibitiva, tiene iguales
efectos.

Pero hay un standard bésico: el derecho a transmitir la accidn es
un derecho inderogable que forma parte de las bases esenciales de la
sociedad anénima, el cual se concreta en la facultad de disponer li-
bremente de ellas cuando no esté expresamente limitado por los esta-
tutos o por la ley’.

IV. TIPOS DE RESTRICCIONES.

Si bien existe una profusa tipologia en materia de restricciones,
resalta luminosamente aquella que tiene su eje distintivo en la fuente o
procedencia, proyectidndose en las consecuencias juridicas para con
los distintos sujetos relacionados con el ente societario. Asi, las limi-
taciones a la transmisién pueden obedecer a la ley (restricciones lega-
les), al contrato social (restricciones estatutarias) o a algin otro con-
trato (restricciones convencionales).

IV.1. Restricciones legales.

Un ejemplo de restricciones legales se relaciona con la prehibi-
cién de la sociedad de adquirir sus propias acciones. Puede hacerlo,
pero deben reunirse estrictamente las condiciones establecidas por la

w

RICHARD, Efrain Hugo y MUINO, Orlando Manuel, Derecho societario, Astrea, 1.997, p. 453.
RIPERT, Georges, Traité élémentuire de Droit Commercial, Paris, 1.959, tomo 1, p. 501.
Existe version traducida: id, Tratado elemental de derecho comerciel (trad. de Felipe de Sol4
Cafizares), Tea, Bs. As., 1.954. ’

BROSETA PONT, Restricciones estatutarias a la libre transmisibilidad de acciones cit., p. 20.
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ley societaria (arts. 220 y 221, LS). Es una restriccién, no una prohi-
bicién. La accién puede circular, lo que no puede es ser adquirida por
la sociedad emisora de las mismas.

Otro ejemplo se asienta en el art. 50, LS. Esta norma impone,
entre otras cosas, que las acciones con prestaciones accesorias requie-
ren para su transferencia la conformidad del directorio (art. 50, Gltimo
parr., LS)

IV.2. Restricciones convencionales.

Indudable interés -por su constante aplicacién préctica- revisten
las restricciones convencionales. Su forma mas comin es la de con-
venios de sindicacién de acciones. Concretamente, los llamados sindi-
catos de bloqueo. Estos convemios -“parasociales™ -atipicos’ y de
férmula asociativa'®- tienden a establecer obstdculos a la transferencia
de las acciones sindicadas a terceros no signatarios del acuerdo.de
sindicacién. . . o

Esta limitacién a la transferencia dél titulo-accién, puede tomar
distintas variantes, siendo una de ellas la de fijar un plazo determinado
en el que los sindicados pueden ejercer su derecho de preferencia (pa-
ra adquirir las acciones) y, asi lograr su finalidad: limitar -o restringir-
el acceso de sujetos no integrantes del contrato de sindicacién a las
acciones que se pretendan enajenar. '

En un sentido similar, Zaldivar y otros, sefialan que consisten en
limitaciones o condicionamientos a la transmisibilidad de las tenencias
accionarias de los integrantes del sindicato a terceros no sindicados,
otorgando o no derechos de opcién de compra preferente a sus adhe-
rentes asi como también contienen, en ciertos casos, restricciones re-
lativas a las acciones que los sindicados puedan adquirir en el futuro'!.

Vale decir que el propésito de este tipo de sindicatos no es otro

8 oDice Oppo: “la integrazione e talora il superamento del regolamento legal e statutario del
rapporti sociali con vincoli individualmente assunti dai soci fra di loro, o anche verso la so-
cietd, o anche verso terzi organi sociali, ceh non si appoggiano come a loro fonte alla legge n¢
allo statuto sociale ma derivano da accordi distintamente conclusi e quindi estranei al regola-
mento sociale (benche ad esso accessori) dei rapporti interni alla societa” (OPPO, Giuseppe,
Negozi parasociali, Casa Editrice Dottor Francesco Vallardi, Milano, 1.942, p. 1)

% oLa doctrina se ha planteado si es un negocio unico tipico “con clausole atipiche” o si es un

“negozio unico atipico” (OPPO, Negozi parasociali cit., p. 36)

Sobre los sindicatos como una “férmula organizativa neutra, andloga a aquella de los contra-

tos asociativos”, ver: FARENGA, Luigi, / contratti parasociali, Mildn, 1.987, p. 270.

ZALDIVAR, Enrique y otros, Cuadernos de Derecho Societario, t. 11, 2* parte (Sociedades por

acciones, sociedades anénimas y en comandita por acciones), Abeledo-Perrot, 1.975, p. 256.

En sentido similar Barreira Delfino: “Esta clase de pacto, tiene por finalidad establecer limi-

taciones o restricciones a las eventuales transferencias de las acciones sindicadas que preten-

dan realizarse a terceros que no integran el sindicato” (BARREIRA DELFINO, Eduardo A, Los

convenios de sindicacidn de acciones, L1 aio LIX N° 699, t. LVII, marzo de 1.988, p. 621)

10
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que el de evitar la desintegracion de las acciones sindicadas, evitando
la inoponibilidad posterior del pacto al tercero -no parte del pacto
plurilaterial- que adquiera las acciones sindicadas.

Una particularidad esencial que hay que destacar es que estos
pactos “parasocietarios” son inoponibles, al menos en nuestro orde-
namiento'?, a la sociedad. Razén por la cual sélo producen efectos
entre los accionistas sindicados y no pueden modificar las relaciones
entre la sociedad y sus socios. El pacto -aun cuando se haya difundido
erréneamente en la préctica societaria- no es de acciones, sino de ac-
cionistas'®. Ergo, no sigue a la‘accién a donde vaya, se queda con el
firmante del convenio. No obstante ello, hay doctrina que pregona por
la oponibilidad de los pactos de sindicacién a la sociedad y terceros'*

1V.3. Restricciones estatutarias. ‘

Por 1ltimo, las restricciones estatutarias a la libre transmisibili-
dad de las acciones.

Estas consisten “en una prescripcién de los estatutos en virtud
de la cual se prohibe la transmisién de las acciones a las personas que
redinan o carezcan de determinadas caracteristicas; o se establece un
procedimiento de comunicacién a la sociedad previa a toda transmi-
sién de las acciones, acompafiada de un derecho de adquisicién prefe-
rente para los accionistas; o se declara que cualquier transmisién de

210 que no sucede en Brasil, pais en el cual, cumplidos ciertos requisitos, los pactos de sindi-
cacién accionaria son oponibles: el art. 118 de la “lei das sociedades por agoes do Brasil”,
bajo la Segao V, epigrafe denominado “Acordo de Acionistas” expresamente sefiala:

“Art. 118. Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas agoes, preferéncia para
adquirilas, ou exercicio do direito de voto, deverao ser observados pela companhia quando
arquivados na sua sede”.

“§ 1° As obrigagoes ou 6nus decorrenes desses acordos somente serao oponiveis a terceiros,
depois de averbados nos livros de registro e nos certificados da agoes, se emitidos.”

“§ 2° Esses acordos nao poderao ser invocados para eximir o acionista de responsabilidade no
exercicio do direito de voto (art. 115) ou do poder de controle (arts. 116 € 117).”

“§ 3° Nas condigoes previstas no acordo, os acionistas podem promover a execugao especifica
das obrigagoes assumidas.”

“§ 4° As agoes averbadas nos termos deste artigo nao poderao ser negociadas em bolsa ou no
mercado de balcao.”

“§ 5° No relatério anual, os érgaos da administragao da companhia aberta informarao
assembléia geral as disposigcoes sobre politica de reinvestimento de lucros e distribuigac de
dividendos, constantes de acordos de acionistas arquivados na companhia” (Lei das socieda-
des por agcoes do Brasil -Lei n° 6.404 del 15 de dezembro de 1.976- (edici6n bilingiie), Ad-
hoc, 1.996 (revisada por Fayier Dubois (h), Eduardo M.), p. 80/1).
~ Ver sobre el error en la denominacion: OJEA QUINTANA, Juan M. y AGUIRRE SARAVIA, Radl
D., Panorama actual y futuro del convenio de sindicacidn de acciones, La Ley del 16-6-00, p.
1. - : .

* Ver el interesante desarrollo en: ROSSI, Hugo Enrique, Oponibilidad y cumplimiento en los

convenios de sindicaciin de acciones, en: “Negocios parasocietarios”, obra colectiva dirigida
por Eduardo M. Favier Dubois (h) y Max M. Sandler, Ad-Hoc, 1.994, p. 45.

221



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

las acciones no producird efectos frente a la sociedad, a menos que
ésta apruebe expresamente la transmisién”'”.

Esta prescripcién procura proteger la cohesién de los accionis-
tas u otros valores que los socios sientan tutelables; puede -también
tener en vista el “interés social”, aunque a veces so pretexto de ello,
protegen el interés de la mayoria (que no nécesariamente coincide con
el de la sociedad's). No obstante ello, estas restricciones en algunas
oportunidades tienen e€n cuenta el interés social, pues imponen barre-
ras de ingresos a sujetos que no se amolden al esquema societario en
concreto. En éste caso, puede proscribir el ingreso de determinados
socios que porten un interés contrario al social'’, o eventuales compe-
tidores.

Una caracteristica ‘esencial’ de esta’ modalidad restrictiva es
que son estatutarias. Pot ello deben consignarse en el estatuto social.
Entonces, a diferencia de las convencionales (para-sociales), son opo-
nibles -en virtud del principio de publicidad registral- erga omnes (art.
12 'y 60, LS). Tienen la virtud de ser eficaces frente a la sociedad. O,
lo que es lo mismo: nadie que no cumpla estrictamente el procedi-
miento previsto en el estatuto social podrd invocar la condicién de
accmmsta

V. LAS FRONTERAS DE VALIDEZ.

Ahora bien, una cuestion medular en el tema de las restricciones
estatutarias a la libre transmisién de acciones radica en la validez de la
mismas. ;Son vélidas este tipo de restricciones? ;Cuando pueden con-
siderar ilicitas?

.Pues bien, una vez mas el derecho societario nos habla de limi-
taciones. Si bien admite la validez de un determinado instituto juridi-
co, nunca lo hace de manera irrestricta. Impone determinados condi-
cionantes de validez. Entonces, el tema debe reformularse no ya en la
buisqueda de la validez, sino en necesidad de precisar los limites den-

:Z BROSETA PONT, Restricciones estatutarias a la libre transmisibilidad de acciones cit., p. 50.
Aunque es asf segdn una de las visiones contractualistas del interés social: las sociedades, no
teniendo voluntad propia, “actdan por intermedio de sus érganos, y es la expresién de éstos,
por intermedio de su mayorias, la que en definitiva reflejard la voluntad e interés subyacente
de la sociedad” (CABANELLAS, Guillermo, E! interés societario y su aplicacion, RDCO,
1.992, p. 591). Ver también sobre el tema: C. DE ROIMISER, M6nica G., El interés social en lu
sociedad andnima, Depalma, 1.979.
Un ejemplo de ello, puede verse en el proyecto de ley de sociedades anénimas deportivas que
prohibe a los accionistas de un club poseer participaciones accionarias en otras entidades de-
portivas. Ver al respecto: MOLINA SANDOVAL, Carlos A. y TROIANO DE MOLINA, Maria
Victoria, Sociedudes comerciales y deporte, La Voz del Interior (Cérdoba) del dia 22/11/99,
Columna de opinidn, pag. 16-A.
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tro de los cuales las cldusulas estatutarias son licitas. Cuales son los
contornos licitos en los cuales puede mantenerse sin riesgos (juridi-
cos) la autonomia de la voluntad (art. 1.197, Céd. Civil). La praxis de
las restricciones estatutarias busca un criterio de 11c1tud que debe de-
terminarse en cada caso en concreto.

Como punto de partida debe sentenciarse que si la clausula
tiende a tutelar el interés social (de dificiles contornos)'8, su validez
no corre riesgos. Siempre que una restriccién estatutaria tenga por
finalidad la proteccién del mteres societario su licitud estara garanti-
zada. )

Ahora bien, la cuestién puede cambiar cuando la causa de la
clausula tenga una finalidad ilicita o contraria a las buenas costum-
bres. En estos casos no puede pregonarse la validez de tales pautas
contractuales, con fundamento en el art. 953, C6d. Civil. Puede tam-
bién acudirse a los principios societarios (arg. art. 13, LS)

Por dltimo, existen algunos supuestos -los mds comunes- en los
cuales si bien la pauta estatutaria no tiene directamente una finalidad
espuria, sino que su wfilizacion en una situacion concreta pueda en-
contrarse con tal adjetivo. En esta hipdtesis no debe tacharse de nuli-
dad la cldusula en si, sino el proceder operativo en tal supuesto (con-
creto). En consecuencia, pueden impugnarse los actos colegiales
(asamblea, directorio, consejo de vigilancia) que respondan a objeti-
vos diferenciales o contradictorio con los sociales.

En definitiva, el derecho societario no puede amparar el uso
abusivo de las instituciones juridicas (art. 1.071, Céd. Civil). Vale
decir, que la ley no ampara el ejercicio que contrarie los fines que se
tuvieron en mira o el que exceda los limites impuestos por la buena fe
(art. 1.198, Cdd. Civil), la moral y las buenas costumbres (art. 953,
Céd. Civil).

En sentido coincidente lo expresa Broseta Pont cuando dice que
lo que puede ser ilicito es el uso que se haga de ellas, como ocurre
cuando por él se violan derechos individuales de los accionistas, se
tiende a alterar el equilibrio de los érganos sociales, se violan precep-
tos legales imperativos'® o se perjudica el interés de la sociedad en

18 Sobre el tema, ver: MOLINA SANDOVAL, Carlos A., El dificil contorno del interés social, ED.,
junio de 2.001.
Interesante el desarrollo de Manévil sobre la distincién de normas de “orden publico” e
“imperativas” (MANOVIL, Rafael Mariano, Impugnacion de resoluciones asamblearias vio-
latorias de normas de orden publica 'y de normas imperativas: una imprescindible distincidn,
en “V Congreso de Derecho Societario (Huerta Grande, Cgrdoba, 1.992), Libro de ponencias
del Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa, Advocatus, Cérdoba,
1.992, p. 305.
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beneficio de un grupo de accionistas®

* Por ultimo el gran limite impuesto por el art. 214, LS: la restric-
cién debe ser una restriccién y no una prohibicién encubierta. No se
admiten prohibiciones “simuladas”. Para medir tales alcances, el sen-
tido de la norma debe valorarse en sus efectos, en el resultado final. Si
a la postre la restriccién adquiere tal entidad que importa en matiz
practico una prohibicién a la transferencia de acciones, la cldusula
caera en las ligubres sombras de la ilicitud.

VL. RESTRICCIONES ESTATUTARIAS EN SUS DIVERSAS
VARIANTES.

- La casuistica societaria en el tépico de las limitaciones previstas
en el estatuto social ha'ido decantando tres grandes grupos que inclu-
yen las distintas variantes de este tipo de restricciones. Si bien en cada
grupo pueden pactarse infinidad de cldusulas (tantas como la infinita
imaginacién de los asesores juridicos), cada tipo ha adquirido caracte-
risticas identificables.

Estas variantes, cualquiera sea su momento de creacién (funda-
cional o posterior -modificacién del estatuto-), son: clausulas de con-
sentimiento, cldusulas que exigen determinadas condiciones y la clau-
sula de opcidn (o de preferencia).

VIL. CLAUSULA DE CONSENTIMIENTO.

Esta modalidad restrictiva se configura cuando la transmisibili-

dad de la participacion accionaria se subordine a autorizacion; del

~ consentimiento. Sin este recaudo la transmisién carece de eficacia?, al
menos frente a la sociedad.

Asimismo, suelen reconocerse tres modalidades? de esta va-
riante: las que explicitan los motivos de denegacién o autorizacion;
las que no hacen explicacion alguna y las que expresamente facultan a
la sociedad a denegar o autorizar libremente la transmisién sin fundar
la negativa®

20 BROSETA PONT, Restricciones estatutarias a la libre transmisibilidad de acciones cit, p. 58.
Respecto de la eficacia “interpartes” de un negocio sobre acciones de transmisibilidad restrin-
gida la doctrina no ha sido conteste, ya que si bien algunos reconocen la eficacia entre las
partes contratantes (enajenante y adquirente), otros derechamente niegan tal efecto vinculati-

vo.
2 VERON, Alberto Victor, Sociedades comerciales. Ley 19.550 y modificatorias, Astrea, 1.998,
t. 3, p. 543.
® Aunque la clasificacién -sobre el andlisis de la realidad- es de ASQUINI, Alberto, Sui limiti di
validitd delle clausole di gradimento, Rivista delle societa, 1.961, p. 736.
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VIL 1. ;Quien debe dar la autorizacion?

Nos hemos referido a “autorizacién” a secas, sin adicionar si-
quiera el adjetivo societaria, pues el tema del sujeto legitimado para
conceder la autorizacién merece algunas reflexiones.

En primer lugar, habrd que estarse a lo pactado en el estatuto
social (o su posterior modificacién). Sélo alli estard la solucién. El
estatuto puede facultar para conferir la autorizacion a los directores o a
la asamblea. O incluso, al sindico o consejo de vigilancia. La jurispru-
dencia ha declarado vélida la cldusula de los estatutos que subordina
la validez de la transferencia de las acciones nominativas a la aproba-
cién del directorio *, por lo cual, si no se la ha requerido, el cesionario
carece de accién contra la sociedad®

Pero, puede suceder que el estatuto si bien imponga la autoriza-
cién expresa, nada diga respecto del legitimado. En esta hipétesis,
todo pareceria indicar que la deeision ha quedado relegada al 6rgano
de gobierno. Mas ello no exime al intérprete de merituar las particula-
res circunstancias del caso concreto, que evalie cual ha sido la dina-
mica que se ha adoptado en circunstancias anteriores. Es decir, deben
estudiarse todas las variantes y circunstancias que confluyan en la
situacién conflictivas,

Ahora bien, ;puede delegarse esta peculiar potestad en un terce-
ro extrafio a la sociedad? Pensamos que si, aunque debe establecerse
de manera clara evitando cualquier equivoco al respecto.

Las razones que avalan nuestra opinién son: i) no existe ningin
dispositivo que prohiba tal posibilidad; ii) rige en plenitud el principio
de autonomia de la voluntad (art. 1.197, Céd. Civil); iii) tal delegacion
no afecta in abstracto el interés de la sociedad; iv) en algunos casos
puede ofrecer mayores garantias de imparcialidad; v) si se puede dele-
gar en un tercero la resolucién de un conflicto judicial (arbitro), por-
que no puede delegarse la postestad de autorizar la transmisién.

Por otro lado, una vez que el sujeto ha autorizado la transferen-
cia, no puede volverse atras en relacién a su consentimiento. Mds ello
no sucede a la inversa. Puede el autorizante haber denegado en un
primer momento la autorizacién, y luego, por haber variado las condi-
ciones, conferir tal consentimiento. Pero debe existir una coherencia
en trajinar de tal facultad, mirada desde la dptica de la igualdad de los
accionistas.

VI1.2. Motivacion de la denegacion de la autorizacién.

2% Ccom Cap., 28-11-18, 1A 2-p. 825. .
Ccom Cap, 24-9-20, J.A. 5, p. 303; Ccom Cap., 11-9-36, LL. 4, p. 427, con nota de
HALPERIN, Isaac, Restricciones a la libre transmisibilidad de ucciones.
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La denegacidn, segin lo disponga el estatuto, puede fundamen-
tarse (ser motivada); éstos puede exteriorizarse o no. Incluso puede
establecer una denegacién libre sin que sea menester fundarla.

Si las razones han sido puntillosamente detalladas en el estatuto
el sujeto autorizante no puede apartarse de las razones. En caso de
duda sobre la inclusién de una hipdtesis o no, debe estarse por la solu-
cién que autorice la transmisién accionaria. No se admiten interpreta-
ciones extensivas o analdgicas. Si el 6rgano autorizante se apartare de
los motivos sefialados en el estatuto, dicha resolucién podra ser im-
pugnada por el accionista perjudicado (art. 251, LS), incluso cuando
fuese un acto del directorio®. También serd procedente la accién de
responsabilidad (arts. 274 y 276, LS) si se dleran los presupuestos de
responsablhdad27

En este mismo sentido se ha sefialado que en las estxpulacmnes
con cldusula de consentimiento “siempre es factible la revisién judi-
cial, pues las condiciones y recaudos de admisibilidad bien pueden
consistir en el cumplimiento de condiciones imposibles, de ningin
modo amparadas por el art. 530 del Céd. Civil (condicién imposible,
contraria a las buenas costumbres o prohibida por las leyes, que deja
sin efecto la obligacién)”?,

El estatuto puede no ser previsible respecto de las razones justi-
ficantes de la denegatoria de la autorizacién, aun cuando imponga
exteriorizarlos. O peor, puede no exigir la exteriorizacion.

En estos casos, pensamos que la decisién debe estar motivada.
Puede exteriorizarse o no, pero debe estar avalada por alguna causal.
Atn en los casos en que el estatuto no obligue al autorizante a expre-
sarlo, estd autorizacion nunca puede ser totalmente discrecional.

_Nuestras razones: i) estd en juego un principio esencial de las
sociedades anénimas; ii) una facultad que no deba fundarse en la ope-
rativizacién prictica puede llevar a extremos que cercenen o prohiban
la libre transmisibilidad; hipétesis prohibida por el ordenamiento so-

2 Ver la amplia doctrina sobre el tema: NISSEN, Ricardo Augusto y VITOLO, Daniel Roque, La

impugnacicn de detisiones del directorio, L.L. 1.990-B, p. 971; JUNYET BAS, Francisco, Im-
pugnacion de actos del directorio, J.A., 1.997-1V, p. 769; ARALDY, Liliana, Impugnacion de
las decisiones del directorio, JA del 18-2-98; LUCHINSKY, Rubén O, Impugnacion de los uc-
tos del directorio, RD.C.O., 1.989, p. 703; SUN SON, Hee, Impugnacion de los actos del di-
rectorio, La Ley actualidad del 4-5-99, p. |; ZALDIVAR y otros, Cuadernos de Derecho So-
cietario cit., t. II, 2* parte, p. 534; OTAEGUL, Julio C., Administracion societaria, Abaco,
1.979, p. 297; HALPERIN, Isaac, Sociedades andnimas, Depalma, 1.974, p. 653.

Aunque existe aislada postura adversa: VERON, Alberto Victor, Nulidades societarius. Siste-
ma de voto acumulativo. Proteccion de abuso de mayorias y minorius, La Ley 1.987-B, p.
378.

JUNYENT BAS, Francisco, Responsubilidad de los administradores societarios, Advocatus,
1.998, p. 32.

GAGLIARDO, Mariano, Restricciones u lu libre transmisidn de acciones, RDCO, 1.980, p. 689.

27

28
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cietario (art. 214, LS); iii) afecta el dereche de propiedad de los accio-
nista (art. 14, CN), ya que no tendran un criterio adecuado a los fines
de elegir adquirente de sus titulos; iv) una decisién arbitraria (que no
exprese el porqué), es un ejercicio del derecho no tutelado por el orde-
namiento juridico (art. 1.071, Céd. Civil): la LS no ampara el ejercicio
abusivo de los derechos; v) podria violarse -de manera encubierta- la
igualdad juridica entre iguales accionistas (art. 16, CN); vi) implicaria
—segﬁn las circunstancias- un trasvasamiento del interés social al inte-
rés de la mayoria.

Por ello, en estos casos en los cuales reme la arbitrariedad o ile-
gitimidad de la denegacidn, la resolucién fambién puede ser impugna-
do, y la autorizacién estatutaria que le estd reservada, podra ser supli-
dad por el juez®
VIII. CLAUSULAS QUE EXIGEN DETERMINADAS

CONDICIONES..

El estatuto societario también puede predeterminar las condi-
ciones que deben reunir los eventuales adquirentes de las participacio-
nes accionarias. Esta cldusulas son aquellas que sélo autorizan.la
transferencia del titulo-accién a los sujetos (personas fisicas o juridi-
cas) que revistas especiales condiciones. Con “esta modalidad de cl4u-
sula se afirma considerablemente el cardcter intuitu personae de la
sociedad anénima cerrada o de familia”*.

En relacién a esta modalidad, Verén®' cita como meras mencio-
nes casuisticas las siguientes: '

i) que el cesionario sea una persona establecida con negocio, de
moralidad probada, propietario de bienes raices por un valor no menor
auna suma minima; :

ii) nacionalidad argentina del cesionario;

iii) subsistencia de los accionistas fundadores en empresas de
‘gran aliento; ) .

iv) conservacién de la empresa en manos de una familia, v. gr.,
para mantener un determinado poder que se alteraria si las acciones
pasaran a poder de extrafios a la sociedad;

v) transferencia de un accionista -empleado- sélo a otros emplea-
dos: ~
vi) exigir que los accionistas que ingresen posean determinados

29 En este mismo sentido: BROSETA PONT, Restricciones estatutarias a la libre transmisibilidad
de acciones cit,, p. 123.

VERON, Suciedades comerciules cit., t. 3, p. 545.

VERON, Socieduades comerciales cit., t. 3, p. 545.

30
31
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conocimientos cientificos o técnicos (v. gr., ser médico de una clinica
privada);

vii) “El deseo de prohibir la entrada como socio a personas guia-
das de un exhaustivo afdn especulativo, que pueden entorpecer la bue-
na marcha de la sociedad, o de personas interesadas en sociedades
competidoras que supondria un peligro latente para aquella”2,

viii) “En las sociedades de grandes rotativos, con una marcada
significacién partidista; la prohibicion puede establecerse para impedir
la entrada como socios de individuos pertenecientes a tendencias poli-
ticas opuestas, que pueden intentar variar la orlentamon del periddi-
CO”-H

Estas cldusulas, al igual que toda clausula contractual, no puede
ser contraria a la moral o a las buenas costumbres, no pueden oponer-
se a la libertad de acciones o de conciencia; ni tampoco perjudicar
derechos de terceros (arg. art. 953, Céd. Civil). Sélo las cldusulas que
no rinan con tal standard podrén incluirse en el estatuto; caso contra-
rio, estaran viciadas de nulidad por ilicitud de objeto.

Asi, se suele citar una famoso caso en que s¢ declar6 contraria a
la moral una clausula de los estatutos que obligaba a la viuda de ac-
cionista que contrajere matrimonio a enajenar las acciones que hubiera
recibido de su difunto marido**.

A su vez, esta modalidad puede combinarse con la anterior. En
este sentido, puede pactarse que sélo pueden ser accionistas de la so-
ciedad quienes “junten” determinados requisitos; y, que no obstante
ello, debera requerirse autorizacién expresa de la sociedad. O, direc-
tamente, puede exigirse notificacion a posteriori de la transmisién a
los fines de la ratificacién del acto de transferencia.

En la jurisprudencia argentina existe un caso, aunque su rela-
cidn es tangencial, en el cual bajo el tipo sociedad anénima, adoptado
para organizar juridicamente un complejo habitacional, el directorio
dicté normas reglamentarias: “Reglamento de admisién”. A partir de
alli, se dispuso a la inconsideracién de solicitudes de cényuges de
socios en segundas o sucesivas nupcias, en tanto mantenga la condi-

- cién de socio (en cualquiera de las categorias previstas) el cényuge
que revestia tal condicién al ingresar originalmente el socio®.

2 GARRIGUES, Joaquin, Dictdmenes de derecho mercantil, Madrid, 1.976, t. 2, p. 663.
3 GARRIGUES, Dictdmenes de derecho mercantil cit., t. 2, p. 663.
Cfr. ESCARRA, Jean, ESCARRA, Edouard y RAULT, Jean, Traité thedrique et practique de droit
commercial. Les sociétés commerciales, Parfs, Sirey, 1.950, t. 3, p. 300.
Ver inevitable comentario de: CURA, José Marfa, San Valentin Country Club. O del equivoca-
do empleo de la forma asociativa mercantil en zaga de una simple historia de amor, La Ley
del 14-7-2.000, p. 1.
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IX. CLAUSULA DE OPCION (O DE PREFERENCIA).

IX.1. Generalidades.

En este tipo de clausulas se pacta por lo. general que cuando
algin accionista pretenda enajenar sus titulos accionarios, debe comu-
nicarlo de manera previa a la sociedad (o a los socios), concediéndose
a determinadas personas el ‘derecho de adquirirlas de manera prefe-
rente, comprometiéndose -a su vez- a no transrmtlrlas a sujeto distin-
tos de los preferentes.

Estas cldusulas deben respetar el mgunente esquema procedi-
mental: 1) La transmisién debera ser comunicada a la sociedad antes
de ser realizada; ii) los administradores, dentro de un plazo determi-
nado, estd obligados a comunicar al titular de! derecho de adquisicién
preferente (generalmente los socios) el niimero y circunstancias de las
acciones que desean transmitirse, iii) dentro del plazo expresamente
establecido, los que gozan del derecho preferente, deberdn comuni-
carlo a los administradores para que se determine quienes las adquiri-
rén; 1v) si nadie ejercita el derecho de adquisicién preferente, el accio-
nista estd facultado para transmitir las acciones a quien estime conve-
niente; v) los estatutos pueden ser variables en la determinacién del
precio®®

Al margen de la naturaleza juridica del instituto (algunos ven
una promesa de venta, otros una oferta contractual), lo cierto es que
las partes tienen un cierto margen de discrecionalidad al estatuir tales
clausulas.

No obstante ello, la cldausula de opcién debe contener alguna
modalidad notificatoria de la intencién de transferir las participacio-
nes accionarias a la sociedad o a los accionistas; o al ente societario y
a los socios. Generalmente esta “carga” recaerd sobre el accionista
enajenante; pero ello no es dbice para que se convenga que la misma

~ se realice de manera conjunta; o sélamente por el futuro adquirente.

También puede pactarse la forma de comunicacién, aunque en
defecto de disposicion expresa, rige la libertad de forma (art. 974,
Céd. Civil). Sin perjuicio de ello, tal comunicacién debe contener, en
sentido substancial, los elementos basicos de la transmisién pretendi-
da, principalmente el nimero de acciones y las condiciones pactadas.
Seria conveniente que se pacte que junto con la comunicacién se
acompaiie un ejemplar del contrato sujeto a condicién (del no ejercicio
del derecho preferente)

Si la comunicacién sé6lo debe remltlrse a la sociedad, seran los

% BrosETA PONT, Restricciones estatuturias a la libre transmisibilidad de acciones cit., p. 102.
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administradores societarios los obligados de notificar a los sujetos que
pueden ejercer el derecho de opcién. Esta comunicacién deberd pro-
veer elementos que la doten de autosuficiencia. Aunque podra ponerse
a disposicion de los mismos en la sede social un ejemplar del conve-
nio.

IX.2. El limite temporal.

La clausula invariablemente deberd tener un condicionante
temporal. Esto es, el ejercicio por la sociedad del procedimiento prac-
tico de la clausula de opcién debe limitarse en el tiempo; debe estar
sujeto a un plazo determinado®. Y también los eventuales adquirentes
preferentes deben limitar en el tiempo el ejercicio de su derecho. Pero,
cuando hablamos de limitacién, hacemos referencia a limitacién “ra-
zonable”®. Una duracién -demasiado dilatada (irrazonable), puede
traducirse -en términos practicos- en la inenajenabilidad de las accio-
nes expresamente prohibido por nuestra ley (art. 214, LS).

(Que sucede si el estatuto no estipula un plazo determinado?
¢(Es nula la cldusula? ;Puede integrarse estd omision con las normas
societarias? v '
| Primeramente debe decirse que la pregunta debe -enfocarse de
| un nada desdeiiable dngulo visual: ;debe aplicarse de manera analégi-

ca el art. 153, LS, que regula la cuestién en las sociedades de respon-
sabilidad limitada? Gagliardo piensa que si*. Nosotros también.
Nuestras razones: i) la LS al regular el tema ha dejado un vacio
legal -no juridico- que debe cubrir el intérprete; ii) esta laguna debe
necesariamente suplirse; para ello si una cuestién no puede resolverse
por las palabras de la ley, debe acudir “a los principios de leyes analo-
gas” (art. 16, Cod. Civil); iii) si bien la regulacién de la sociedad ané-
nima y de responsabilidad limitada tienen fuertes notas distintivas,
también ttenen estrechos parecidos; iv) la analogia tiene ajustada apli-
cacién en la especie, ya que los llamados circulos de semajanza, “fun-
dados en criterio teleoldgicos” (Ulrich Klug), casi se superponen: los
_dos supuestos son semejantes; v) es inadmisible un derecho de prefe-
! . rencia sin limitacién en el tiempo; un derecho “de opzione” que sine
die ingrese en zona de limbo, en donde da lo mismo que se ejerza aho-
; ra o en un ao.
| Por todo ello, se concluye que el plazo debe estar limitado en el
b tiempo; si nada se previé estatutariamente, debe integrarse interpreta-
| tivamente la LS en su conjunto y el término que tiene la sociedad para

2; VERON, Sociedades comerciales cit., t. 3, p. 547.
! %9 GAGLIARDO, Restricciones a la libre transmision de acciones cit., p. 692.
. 77 GAGLIARDO, Restricciones a la libre transmision de acciones cit.,, p. 692.
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notificar el ejercicio del derecho preferencml no puede exceder los
treinta dias (art. 153, LS).

IX.3. Titulares del derecho.

El estatuto, aunque no puede preverlo todo -y siempre podra
prestarse a conflictos interpretativos-, debe especificar quienes son los
titulares de este derecho. Estos pueden ser todos los accionistas; los
accionistas de una determinada clase de acciones (art. 207, 2° parr. y
250, LS); los directores; y hasta la propia sociedad (siempre que se
atenga a los limites de los arts. 220 y 221, LS).

También puede establecerse que primero tendra ese derecho
determinados sujetos (v. gr., titulares de acciones de una determinada
clase), y en caso de no ejercicio del derecho de preferencia por parte
de éstos, el mismo se dilatara hacia otros posibles legitimados (v. gr.
demds accionistas, directores, etcétera). Es factible adoptar distintas
modalidades, tales como circular, piramidal, escalonada, etcétera.

El problema radica en la ausencia de disposicidn estatutaria que
mencione los legitimados para ejercitar el derecho de opcién. La res-
puesta debe apresurarse: si nada se pacta, s6lo los socios pueden acce-
der a este beneficio.

Ello asi, aunque discutible, pues: i) quienes han establecido este
derecho han sido los propios accionistas; ergo, se deduce que lo han
hecho en su propio beneficio; ii) se presume que ellos (los accionistas)
son los principales interesados en adquirir mayor poder de un ente del
que ya forman parte; iii) el art. 153, LS, -que se aplica analégicamen-
te- habla sélo del derecho que se confiera a los socios o a la sociedad
(si ésta adquiere las cuotas con utilidades o reservas disponibles o
reduce su capital); iv) a igual referencia alude el art. 154, LS, que se
refiere a las acciones judiciales.

IX.4. El precio de adquisicion.

Un 1ltimo e interesante punto se relaciona con la determinacién
del precio de la adquisicién de la participacién accionaria. Numerosas
modalidades son comunes en nuestro medio: i) que las fije un perito o
un tercero, y, en caso de desacuerdo, el juez; ii) segiin el dltimo balan-
ce; iii) cuando coticen el bolsa, el de cotizacién de un determinado dia
o la media de un lapso de tiempo; iv) capitalizando el dividendo me-
dio; v) los fijard la asamblea segin pautas predeterminadas o el mismo
directorio; vi) valor nominal de la accidn; vii} valor de liquidacién de
la sociedad. .

Como puede verse, numerosas son las posibilidades, pero deben
amoldarse -con suma rigidez- a un cartabdn juridico esencial del sis-
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tema societario: el principio del valor real. Este principio esti conteni-
do en el art. 13, inc. 5, LS, que y dice: “Son nulas las estipulaciones
siguientes. {(...) 5) Que permitan la determinacion de un precio para la
adquisicion de la parte de un socio por otro, que se aparte notable-
mente de su valor real al tiempo de hacerla efectiva”.

Pero, este apartamiento para caer en nulidad -y como lo exige la
LS- debe ser notable.

Este principio, tarnbién llamado de realidad, estd contenido en
el art. 154, LS, que exige que cuando el socio preferente impugne el
precio de las cuotas, deberd “expresar el que considere ajustado a la
realidad” (sic). En este caso, y salvo que el contrato prevea otra mo-
dalidad para la solucién del diferendo, la determinacién del precio
resultard-de una pericia judicial. '

X. INOBSERVANCIA DE LAS RESTRICCIONES IMPUESTAS.

El incumplimiento del procedimiento seguido para la transfe-
rencia de acciones; la violacién lisa y llana de las restricciones con-
templadas en el estatuto social expande sus efectos en variadas direc-
ciones. Asi, las consecuencias de esta vulneracién a los estatutos pue-
de estar referida a la sociedad y a los terceros o puede enfocarse desde
la Gptica interpartes. '

X.1. Efectos frente a la sociedad.
Prima facie, debe decirse que si el adquirente de la accién no ha

_cumplido con el procedimiento contemplado en el contrato social, el

mismo es inoponible a la sociedad. O, incluso, a los demds accionis-
tas. .
Se afirma que el negocio que se concluye sin respetar las res-
tricciones estatutarias es ineficaz frente a la sociedad, pero eficaz “in-
ter partes’™.

Asi lo dice Verén: “Es que cuando el interés que se quiere pro-
teger mediante las restricciones estatutarias a la libre transmisibilidad
de las acciones, ademds de ser de naturaleza privada, constituye dero-
gacién a un principio natural del derecho societario, el mecanismo
juridico que se emplee, ademds de vilido, tiene que ser eficaz; tal efi-
cacia, normalmente, no es otra que la adquisicién de la cualidad de
accionista a favor del adquirente; pero tiene que estar expresamente

40 BROSETA PONT, Restricciones estatutarias a la libre transmisibilidad de ucciones cit,, p. 137,
quien cita en su apoyo a: STOLFI, M., In tema di limiti alla transferibilitd delle azioni, BBTC,
1.957, t. 1, p. 209 y ss.; BRUNETTI, Trattato, t. 11, p. 77; FRE, G., Societd per azioni, en el
“Scialoja e Branca”, p. 219; ASCARELLI, Tullio, Sui limiti..., BBTC, 1.953, t. I, p. 289.

232




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

contemplada la restriccién en el estatuto. social, para que resulte, asi,
oponible erga omnes (es decir, frente a todos los futuros adquirentes
de las acciones) y vdlidas (de manera que, si se las viola, la sociedad
pueda negarse a reconocer como accionista al adquirente”™'.

Por ello, en caso de violacidn a las pautas restrictivas estableci-
das en el contrato social, la sociedad puede denegar cualquier intento
de inscripcién por parte del adquirente no aceptado en el libro de ac-
ciones o cuenta de “escriturales”. S6lo a partir de la inscripcidn surte
efectos contra la sociedad y los terceros (art. 215, LS). Esto quiere
decir, en términos terminarites, que el adquirente no se transformara
en accionista de la sociedad. -

Su adquisicién (en violacién a los estatutos) no produce efectos
frente a la sociedad; y no lo har4, salvo que, en incumplimiento de sus
deberes (art. 59, LS), los administradores lo-inscriban, violando grose-
ramente tal disposicién estatutaria. ;La inscripcién tiene efectos cons-
titutivos? Al menos en nuestro ordenamiento societario si. No obs-
tante ello, los perjudicados (accionistas) habria que acudir a las medi-
das impugnatorias del sistema societario.

Y, por ello, el enajenante no dejard de ser accionista hasta que
no se produzca una transmisién eficaz. Mantendréd sus deberes -y de-
rechos- mientras tal enajenacién no haya sido inscripta en los libros
sociales.

X.2. Efectos entre las partes.

No obstante lo dicho y a pesar de la violacién estatutaria, la
transmision puede producir efectos entre las partes del contrato de
transferencia del paquete accionario®. Pero debe tenerse en cuenta que -
al ser inoponible a la sociedad, dicha transferencia no podra efectivi-
zarse (el adquirente no serd titular de tales participaciones), razén por
la cual la solucién al entuerto debe buscarse en senderos distintos al de
cumplimiento forzoso.

Aunque ello no es unanime. Existe doctrina que entiende que
cualquier transmisién realizada sin solicitar la autorizacion respectiva
o a pesar de haber sido denegada, hace ineficaz la transmisién, tanto

4l VERON, Sociedades comerciales cit., t. 3, p. 550.

RoOCA, Eduardo A., Transferencia de “paquetes” de acciones, ED t. 9, p. 969; ODRIOZOLA,
Juan Martin, Compraventa accionaria y take over. La funcion profesional., en : “Negocios
parasocietarios”, obra colectiva dirigida por Eduardo M. Favier Dubois (h) y Max M. Sandler,
Ad-Hoc, 1.994, p. 136; SUAREZ ANCHORENA, Carlos, Paquetes accionarios, RDCO, 1.990-
A, p. 433; FOIGUEL LOPEZ, Héctor Jorge, Transferencia de puquete accionario y concurso
preventivo, ED. t. 85, p. 891. i

Ver, también, el extenso desarrollo que se hace del tema en: MARTORELL, Ernesto Eduardo,
Tratudo de los contratos de empresa, Depalma, 1.997, tomo 111, a partir de la p. 3.
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“inter partes” como frente a la sociedad. El fundamento lo encuentran
al considerar la autorizacién como una condictio iuris ineludible para
la transmisién**.

Por nuestra parte, estimamos que, salvo que las partes hubiesen
pactado tales efectos (pacta sunt servanda), el negocio no es nulo,
sino que debe remediarse conforme la normativa contractual. Induda-
blemente que respondera por los dafios y perjuicios que haya causado
a la contraparte (“adquirente”). En ello incidira, por supuesto, el com-
portamiento del enajenante (factor atributivo de responsabilidad: dolo
o culpa). '

a3 CANDIAN, A, In otrno alla alienazione ..., Milano-Varese, 1.954, p. 50 cit. por BROSETA
PONT, Restricciones estatutarius d la libre transmisibilidad de acciones cit,, p. 138.
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