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EL DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE
Y LAS ACCIONES EN CARTERA DE LA SOCIEDAD.
LA ENAJENACION DE LA AUTOCARTERA
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PONENCIA

1) No puede asimilarse la enajenacién de la autocartera con laemisién de accio-
nes producto de un aumento de capital.
2)No es razonable la obligacidn de otorgar a los accionistas un derecho de pre-
" ferencia en la enajenacién de la autocartera.
3) De lege ferenda:
3.1. Debeeliminarse lareferenciaque el art. 221, primer parr., L.S.C., reatizares-
pecto del art. 194, L.S.C.
3.2, Debe reglamentarse la enajenacién de las acciones propias de modo que se
eviten eventuales arbitrariedades por parte del management de la sociedad y

se tutele ~para el caso de las sociedatles abiertas— la transparencia del mer-
cado. ‘ :

FUNDAMENTOS
\. Introduccion

_ Enocasiénde 1aR.G. 262 defaC.N.V. nos hemos ocupadode diversos aspectos
relativos 2 la adquisicién de acciones propias por las sociedades andnimas !.

» ! PaoLantonio. Martin E., L res. gral 262 dela C.N.V. y lacompra de sus propias
acciones por las sociedades andnimas, ED, diario del 20/4/95. Sobre el tema se puede
ver también Racciati. Hernén (h) y Romano, Alberto, Adquisicién de sus propias accio-
nes por la sociedad en ¢l régimen de la oferta publica (comentario a la res. 262/95 de
la C.N.V. - Adquisicion para evitar un daiio grave), Derecho y Empresa, 3-111.



VI Congreso Argentino de Derecho Societario,
Il Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa
(Mar del Plata, 1995)

66 DERECHO SOCIETARIO ARGENTINQ E IBEROAMERICANO

En esta oportunidad, nos ocuparemos de analizar particularmente la razonabi-
lidad del derecho de preferencia que el art. 22 1. primer parr., L.S.C. confiere a los ac-
cionistas respecto de la venta de las acciones en la cartera de la sociedad 2.

2. El marco normativo

Salvo que la adquisicidn de acciones propias se hubiere llevado a cabo para
“cancelarlas y previo acuerdo de reduccién del capital” (art. 220, inc. 1°, L.S.C)), la
enajenacién por parte del directorio de las acciones en cartera adquiridas en virtud de
los incs. 2°6 3° (;el art. 220.L.8.C. debe respetar el derecho de preferencia (art. 194,
L..S.C.) y realizarse —salvo prérroga autorizada por la asamblea— en el plazo de un
ano 3' ' . ‘ ; . L' . . * . .

Se asimila dé este modoa I enajenacion de las acciones en cartera con la emi-
si6n acciones producto de un aumento de capital, o la potencial variacién del capital
social en los supuestos de emisién de titulos de deuda convertibles.

3. Breve referencia al derecho de suscripcion preferente y su justificacion

El derecho de suscripcidn preferente es uha prerrogativa legal en casi todos los
sistemas juridicos que responden al modelo del civil law. Con férmulas legales mds
0menos semejantes, se considera relevante respetar la proporcion que tiene cada socio
para los supuestos de emisién de acciones (ver, p. €].; arts. 189y 194, LS.C.)*.

La instituci6n se funda en la proteccién de la integridad de su participacion so-
cial para los viejos accionistas, puesto que con el ejercicio de 1a opcién recuperan por
medio de las nuevas accwnes lo que pierden soble las viejas por efecto de la nueva
emision 3,

‘El derecho de suscripcidn preferente es un derecho de doble contenido, que no

. puede encasillarse dentro de fa divisién tradicional entre derechos econémicos o pa-

2 Lacuesti6n, mds alld de su cventual interés tedrico. ha ganado relevancia préctica
atento a la posicién asumida por Citicorp Equity Investments S.A ., que considerd inapli-
cable a las sociedades abiertas el art. 221, L.S.C. en cuanto remite al art. 194, L.S.C. Esta
actitud, que se plasmé en la venta directa de acciones propias, fue una de las causas del-
sumario instruido por la C.N.V. a dicha sociedad (res. 10.924, publlcada enel La Bnlsa,
boletin diario del 22/5/93).

3 Notemos lainsuficienciade la norma respecto de cuestiones ciertamente trascen-
dentes, tales como el inicio del cémputo del plazo de enajenacién y los limites a la even-
tual prérroga que puede disponer la asamblea.

4 Paraun amplio panorama de la regulacion legal del instituto en el derecho com-
parado y las diferentes justificaciones de tas soluciones adoptadas se puede ver SAncHez
Axpres, Anfbal: El derecho de suscripcién preferente del accionista, Civitas, Madrid,
1973.

5 Haveerix. Isaac: Sociedades anonimas. 2° edic., Depalma. Bs. Aires, 1978, p.
240. con cita de Brunetti.
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trimoniales v derechos politicos 0 administrativos del socio 8. Este derecho protege el
interés de todo accionista a mantener inalterada la medida en que participa en la ad-
ministracion social, al tiempo que tutela el interés del socio de mantener inalterada la
medida en que participa en el patrimonio-social 7

4. ¢Es razonable la obligacion legal de otorgar a los accionistas el derecho
de suscripcion preferente respecto de las acciones propias en cartera?

Teniendo presente la sucintaexplicacion del parrafo precedente respectodel de-
rechode preferencia, corresponde ahora analizar larazonabilidad de suextensién a los
supuestos de enajenacién de la autocartera 8.

Creemos que la asimilacion legal no estd justificada. atendiendo a la muy dife-
rente situacion derivada de una emision de acciones y la que se sigue de la puesta en
circulacién de las acciones propias en cartera de la sociedad °.

Enel casode una nuevaemision de acciones, la posicidn del accionista se puede
ver modificada al diluirse —por efecto de las nuevas suscrrpcnones— su participacién
politica y patrimonial en la sociedad.

No es este el caso en la hipétesis de puesta en circulacién de la autocartera de la
sociedad. Si bien puede discutirse el alcance de 1a suspensién de derechos que pesa so-
bre la autocartera (art. 221, 2° parr., L.S.C.) 10, resulta indudable que no se esté en pre-
sencia de una nueva emision de acciones, toda vez que la autocartera no importa can-
celacidn o amortizacidn de las acciones que la integran .

La situacion de los accionistas de la sociedad que enajena su autocartera no se
ve perjudicada, sino que en todo caso podra volver a ser la que existia antes de la ad-
quisicién de las acciones propias.

En nuestra opinidn, no resulta razonable la obligacién legal de otorgar alos ac-
cionistas un derecho de suscripcién preferente sobre la autocartera, ni asnmllable estd

“situacion a la emisién de nuevas acmones

6 Sancusz Anpres, Anibal. Comentario al régimen legal de las sociedades mer-
cantiles. Civitas, Madrid, t. [V, p. 195. -

7 Gumirrez FaLLa, Laureano: Derecho mercantil. Contrato societario vy derechos -
individuales de los accionistas, Astrea, Bs. Aires, 1988, p. 404.

§ La norma ha sido mantenida por el proyecto de reforma de la L.S.C. —art. 221
(Comision designada por res. MJ 465/91).

® Recordemos ademis que el derecho de preferencia no tiene caracter absoluto,
pudicndo limitarse o eliminarse en los términos prescriptos por el art. 197, L.S.C.

10 Poco clara es la norma respecto de la situacién de los derechos patrimoniales de
la autocartera. como lo sefiala Nisse, Ricardo A.: Ley de Sociedades Comerciales, Aba-
co. Bs. Aires, 1994, pp. 278 y 279.

It Como lo apuntamos mis arriba, 1a adquisicién de acciones propias para cance-

larlas requiere un acuerdo asambleario previo de reduccién del capital (art. 220, inc. 1°,
LS.C).
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De alli que entendemos que dicha obhoac16n deberia ser elirntnada en una fu-
tura reforma legislativa 2.

5. La enajenacién de la autocartera y su reglamentacion de lege ferenda

Nuestra propuesta no significa cerrar los 0jos a posibles abusos que podrfan se-
guirse de una gestion inapropiada de la autocartera, especialmente de una enajenacion
orientada a favorecer a algunos accionistas allegados al management de la sociedad.

De alli que entendemos que la enajenacién de la autocartera deberia sujetarse a
las siguientes condiciones:

a) Respecto de las sociedades cerradas ':

a.].) La decisién de la enajenacién de la autocartera debera ser fehacientemente
comunicada a los accionistas —cuando ello fuera posible '*-, sin perjuicio de
la publicidad legal de dicha resolucion. :

a.2.) Los accionistas o terceros interesados '3 que se presenten a suscribir eoncu-
1Tirdn a prorrata en base a sus ofertas.

bj Respecto de las sociedades abiertas:

b.l ) Las operaciones deberdn realizarse en el mercado en que se neooc1an las ac-
ciones.

b.2.) Los directores, miembros del comité ejecutivo, gerentes, sindicos o inte-
grantes del consejo de vigilancia no podran adquirir las acciones propias en
cartera de la sociedad '6.

b.3.) Ladecisi6n inicial del directorio de comenzar con la enajenacién de la auto-
cartera deberd serinformada a la C.N. V. y a las entidades autorreguladas en
que se negocien las acciones, no pudiendo comenzar Ja venta hasta el dfa si-
guiente a la publicacién correspondiente a dicha decision.

" b.4.) Todas las operaciones de venta deberdn ser informadas de inmediato a la
C.N.V.y a las entidades autorreguladas donde se negocien las acciones.

12 No obstante ello, de lege lata no parecen existir argumentos suficientes para
apartarse de la prescr1pc1on legal. ni soluciones diferentes entre sociedades abiertas y ce-
rradas.

13 Cabe senalar que la relevancia préctica y tedrica de la adquisicion de acciones
propias por sociedades cerradas es considerablemente menor a la concerniente a las so-
ciedades abiertas. En el caso de las sociedades abiertas es particularmente relevante la tu-
telade latransparencia del mercado y del proceso de formacién del precio, lo que explica
el porqué de las soluciones particulares respecto de las sociedades cerradas. Del tema nos
ocupamos en nuestra La resolucién..., cit. en nota 1. '

14 Esto es, cuando no se trate de acciones al portador.

15 Aunque no imposible, la situacién de un tercero que se presente a suscribir accio-
nes de una sociedad cerrada serd indudablemente excepcional.

16 Estos sujetos, conforme a la res. gral. 262 de la C.N.V. no pueden venderle a la
sociedad las acciones que fueran de su propiedad, o estén bajo su administracién directa
o indirecta.





