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SUMARIO

En una época en la que se identifica a la “informacién” con “poder’, el
acceso a la informacion de la sociedad se transforma para el accionista en
una herramienta fundamental para el ejercicio de sus derechos. En este
marco, la discusién sobre la importancia y necesaria efectividad de la in-
formacién brindada al mercado por las compaiiias cotizantes a ocupado a
gran parte de la doctrina de la mano de lallamada “corporate governance”
o0 “gobernanza corporativa’

Menor atencidén ha recibido en los dltimos tiempos el ejercicio indi-
vidual del derecho de informacion del socio por parte del accionista de
sociedades andnimas cerradas. Tienen cierta antigiiedad los debates con
relacién al alcance de este derecho: Mientras que parte de los tratadistas
consideran que el mismo esté limitado al examen de los libros y demés
documentacién social (Anaya), otros (Nissen), consideran que el derecho
debe considerarse extensivamente, de modo de garantizar en la mayor ex-
tension el ejercicio del resto de los derechos vinculados al status de socio.

Ninguna discusidn se ha dado especificamente sobre el alcance que
corresponde reconocer —en cuanto al ejercicio de este derecho se trata—
al accionista tenedor de acciones preferidas SIN derecho a voto. Es inten-
cioén de este trabajo considerar especificamente esta hipdtesis y definir si
existe igualdad cualitativa y cuantitativa en la extensién de este derecho
en el caso de las acciones con y sin voto.

Adelantamos nuestra posicion en cuanto a que consideramos que el
accionista sin derecho a voto no tiene un derecho distinto que el accio-
nista con derecho a voto, si bien su ejercicio sélo podra orientarse hacia
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la proteccion de los derechos con los que si cuenta —v.g. el derecho a una
preferencia en la percepcion del dividendo— dado el caracter instrumen-
tal del mismo.

Marco de referencia del problema: el derecho de informacion del
socio y —en especial— del accionista de la sociedad anénima

El art. 55 de la Ley de Sociedades Comerciales consagra el mismo al
reconocerle al socio el derecho de examen de “los libros y papeles socia-
les y recabar del administrador los informes que estimen pertinentes”. Este
derecho, es considerado esencial e inderogable, fundamentado en con-
siderérselo base para el ejercicio de los restantes derechos'. Halperin lo
considera de esta manera que su ejercicio permite al socio interiorizarse
del estado de los negocios sociales, del desempefio de los administrado-
res, dotdndolo de los elementos con los que puede luego adoptar las deci-
siones sociales estando debida y acabadamente informado?.

Su ejercicio puede ser directo o indirecto. Esto implica la posibilidad
de compulsa sin intermediarios de libros y documentacién social por par-
te del socio, o a través de la actuacién de un érgano de fiscalizacién inter-
na que —en representacion de sus socios—, ejerce esta funcion.

Particularmente, en materia de sociedades an6nimas la norma clau-
sura la posibilidad de este ejercicio en forma directa por parte de los so-
cios, al establecer como regla la utilizacién de un érgano especifico —la
“sindicatura” o el “consejo de vigilancia”’— para ejercer este derecho frente
al directorio. La raz6n estd dada en el reconocimiento normativo de una
especial magnitud de este tipo societario, en el que existe normalmente
un amplio ntimero de socios que hace inconveniente dotar a todos de la
posibilidad de ejercer directamente ese derecho.

Sin embargo, en los casos de las sociedades cerradas que no estén so-
metidas al control estatal permanente que fija el art. 299 de la ley societa-
ria, la normativa prevé —con cariz de excepcién— la posibilidad de que

1 NISSEN, Ricardo A., “Ley de Sociedades Comerciales’, tomo I, pag. 369, editorial
Abaco de Rodolfo Depalma, Buenos Aires, 1993.

2 HALPERIN, Isaac, “Curso de Derecho Comercial’, tomo I, pag. 363 y ss.
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la sociedad decida prescindir de este 6rgano de fiscalizacion interno. La
préctica muestra, sin embargo, que la excepcion se transforma en nuestro
medio en la norma, ya que la mayoria de las sociedades que se encuen-
tran en esta posicion optan por prescindir de la sindicatura en su funcio-
namiento. En tales casos, el ejercicio del derecho de informacién vuelve a
ser ejercido directamente por el socio.

El derecho de informacién plasmado en el art. 55 de la 19.550 también
se ve reflejado y complementado por otras normas, entre las que cabe
mencionar:

(i)

(ii)

El art. 66, que perfila a la “Memoria” como un detallado informe
del 6rgano administrador al érgano de gobierno de la sociedad
sobre la marcha de la gestién de la misma.

El art. 67, que obliga al 6rgano de administracién de la sociedad
a poner a disposicién de los socios copias del balance, estado de
resultados, estado de evolucién del patrimonio neto y de notas e
informacién complementaria y cuadros anexos del ejercicio, con
una anticipacién no menor a 15 dias a su consideracion por el 6r-
gano de gobierno de la sociedad. La norma también obliga a las
sociedades de responsabilidad limitada cuyo capital supere el li-
mite del 299, inc. 2 (hoy diez millones de pesos), y a las anénimas
aremitir una copia de estos documentos a la autoridad de control
societario.

(iii) El art. 73, que obliga a la sociedad a labrar actas de las deliberacio-

nes de los 6rganos colegiados en libros llevados conforme a lo que
se exige para los libros de comercio.

(iv) El art. 236, que autoriza a los accionistas que retinan mas del 5%

(v)

de capital a requerir la convocatoria a asamblea.

El 246, que establece la obligacidn de fijar y hacer saber el “orden
del dia” a tratar en las asambleas.

Es claro que este derecho también se relaciona intimamente con otros
derechos del accionista —en el contexto de un conflicto societario, en el
que éste pueda ver frustrado o entorpecido su ejercicio—, tales como el
derecho a participar en las asambleas (arts. 239, 241, 248 y 217 de la ley se
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sociedades), a impugnar decisiones societarias (art. 251 de la misma nor-
ma), a solicitar la intervencién judicial (art. 113y cc.), entre otros®.

Se ha sostenido que frente al ejercicio del derecho de informacién por
parte del socio, el 6rgano social requerido para suministrar la misma debe
ser veraz y la informacién completa y amplia®. En esta linea, el incumpli-
miento del deber de informar ha sido considerado suficientemente grave
como para constituirlo en una causal de remocién del funcionario reti-
cente, asi como nulo el acuerdo asambleario en el que no se respeté el de-
recho de informacién de algtin accionista, sin que tenga relevancia, para
la declaracién de validez, el grado de participacién del socio u accionista
afectado®.

Limitaciones cualitativas, temporales y de razonabilidad en el ejer-
cicio del derecho de informacion del socio

Conforme expresa Verdén, con referencia a las sociedades que no
sean por acciones o de responsabilidad limitada sujetas a control estatal
permanente, la habilita a los socios a examinar directamente los libros y
papeles sociales, y a recabar del administrador los informes que estime
pertinentes, no tendria limites, dado el caracter intuito personae de estas
tipologias societarias, y la amplitud con la que se regula este derecho®. E1
Unico limite es la buena fe en su ejercicio’. Asi, el derecho se extiende al
examen de los libros obligatorios y (también) los auxiliares (rubricados
0 no) que integren la contabilidad de la empresa, junto a las fichas, pla-
nillas, correspondencia, facturas, contratos, comprobantes bancarios, y

3 GOMEZ BAUSELA, Marfa Silvia y PRONO, Javier, “Conflictos Societario. El De-
recho de Informacién del Accionista en la Sociedad Anénima’; ponencia presentada
en el XI Congreso Argentino de Derecho Societario y VII Congreso Iberoamericano de
Derecho Societario y de la Empresa, fundacién para la Investigacién y Desarrollo de
las Ciencias Juridicas, tomo III, pag. 89.

4 ESCUTI, Ignacio Andrés, “El Derecho de Informacién Societaria y la Actuaciéon
Judicial’, pag. 80, en Revista de Derecho Privado y Comunitario, Santa Fe, Rubinzal-
Cunzoni, vol. 2000-1.

5 V.g. CNCom., sala D, 30/9/85, citado por Ricardo Nissen en su “Ley de Socieda-
des...; op cit., pag. 372.

6 VERON, Alberto Victor, “Sociedades Comerciales” tomo 1, pag. 404, editorial
Astrea, Buenos Aires, 1998.

7 GIRON TENA, “Derecho de Sociedades’, pag. 471, citado por Verén.
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todo otro documento que permita establecer una relacién armonica de
la operativa comercial. De igual modo, el derecho a requerir informacién
a los administradores sobre la marcha del negocio pareceria no tener
otro limite —en el caso de estas sociedades de tinte personalista— que
el de su ejercicio razonable y dentro del marco de la buena fe, ya men-
cionado.

En cambio, el alcance del ejercicio del derecho de informacidn en las
sociedades de responsabilidad limitada sujetas a control permanente, y
de las andénimas, es un tema mads controvertido. En caso de existir 6rgano
de control interno, autores como Jaime Anaya circunscriben el derecho de
informacién del accionista de la anénima al examen de los estados conta-
bles de ejercicio, sin perjuicio de la que puedan requerir indirectamente,
por via de la sindicatura o del consejo de vigilancia®. En este punto, se ma-
nifiestan, también, limitaciones temporales en cuanto a que el acceso a
la informacidn que la ley pone a disposicién del accionista se encontraria
limitado a la puesta a disposicién de los estados contables con anteriori-
dad a la asamblea para considerar los mismos. De manera mds amplia,
incluiria el derecho de obtener informacién sobre asuntos comprendidos
en el orden del dia de cada asamblea, pero para esta posicion, la posi-
bilidad de acceso a esta informacién en modo alguno implica el acceso
individual del accionista a los datos sobre la gestién empresarial que la
ley ha sustraido de su conocimiento. Tampoco tendria el accionista de-
recho a acceso a una informacién analitica sobre los desarrollos de dicha
gestion®. También es materia de controversia la posibilidad del accionista
de ejercer su derecho de informacién durante la asamblea, y, cuando se
reconoce, la extension de ese derecho.

Como compensacién por este régimen limitado de informacion, el
accionista cuenta con la participacién de un érgano de fiscalizacién es-
pecifico y permanente. La ley reconoce —amén de establecer ciertas
obligaciones de vigilancia y de presentaciéon de informes periddicos a
los accionistas—, la posibilidad de que una minoria pueda requerir de la
sindicatura informes sobre las materias que son de su competencia, en
la medida en que representen un minimo de un 2% del capital social'’.

8 ANAYA, Jaime, “El Derecho de Informacién del Accionista y sus Limites’, ED
132, 367 y ss.

9 idem, pag. 369.
10 Conf. art. 294, inc. 6°, ley 19.550.
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La referencia a “materias que son de su competencia” es interpretada por
algunos como una limitacién de este érgano a un mero “control de lega-
lidad” Para Farina, por ejemplo, quedan excluidos de su 6rbita de control
los actos de la gestién del directorio, no pudiendo ponderar actos propios
de la administracién'!.

Nissen, por su parte, afirma que el limite del 2% establecido por la
norma no rige cuando la informacién es exigida en el seno de la asamblea,
en la medida en que considera que el derecho de voz y voto s6lo puede ser
ejercido con pleno conocimiento del asunto a considerar y resolver'2.

En cuanto a la necesaria “razonabilidad” en su ejercicio, la doctrina
y jurisprudencia han considerado una situacién de ‘abuso del derecho”,
encuadrada en lo dispuesto por el art. 1071 del Cddigo Civil, actitudes
obstruccionistas del accionista. Es decir, situaciones en los que el pedido
de informacién por parte del accionista se realiza con el obvio objetivo de
generar malestar o trabajo injustificado al directorio. También cuando la
informacioén solicitada encuadra en un secreto industrial o comercial que
—de revelarse— pueda generar un perjuicio al interés social'®.

Acciones sin voto

La Ley de Sociedades Comerciales prevé en su articulo 217 la posibi-
lidad de que las sociedades an6nimas emitan acciones “preferidas” (es
decir, que les otorguen alguna preeminencia frente a las “ordinarias” en
cuanto al ejercicio de derechos patrimoniales —en cuanto al cobro de di-
videndos o de la percepcion de la cuota de liquidacién—), y que puedan
carecer de voto.

La creacion de este instrumento obedece a lanecesidad de atraer capi-
tales, ofreciendo a sus suscriptores determinadas ventajas patrimoniales,
pero negéndoles la posibilidad de ejercer el derecho politico de participar
en la toma de decisiones en el marco del gobierno de la sociedad. De esta
manera, la sociedad obtiene capitales que se asocian al éxito del proyecto
negocial, pero sin ceder alos inversores poder de toma de decisiones en el
marco asambleario. Ello, pues si bien cuentan con una cierta preferencia

11 FARINA, Juan M., “Tratado de Sociedades Comerciales” tomo II-B, n° 490, Ro-
sario, 1979).

12 NISSEN, Ricardo, “Ley de Sociedades..., op. cit., pag. 374.
13 AGUINIS, Ana Maria, RDCO, t. 1978, pag. 299.
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patrimonial —consistente en el cobro preferente de un determinado divi-
dendo fijo, acumulables 0 no, la existencia de cldusulas de amortizacién o
rescate de las acciones, privilegios en la percepcién de parte de las utilida-
des que se determinen con prioridad a las ordinarias, pago de una mayor
cuota de liquidacion, etc.— ven limitado su derecho de participar en la
administracién y gobierno ordinario de la sociedad'*. Cuentan con voz,
pero no con voto en las asambleas, salvo en los supuestos establecidos en
el art. 244, Gltimo parrafo que contempla situaciones de cambio esencial
del esquema negocial, caso en el que recuperan su voto en paridad con
los accionistas tenedores de acciones “ordinarias” (o de encontrarse la so-
ciedad en mora frente a los derechos de estos accionistas sin voto).

A pesar de la identificacién del socio tenedor de acciones sin derecho
a voto con un mero “inversor” o “acreedor’, frente a la sociedad, resulta
casi indiscutido hoy el hecho de que se le reconoce al mismo el cardcter
de accionista pleno de la sociedad. En favor de esta posicion, basta explo-
rar los argumentos esgrimidos por Alegria al analizar el tema'®.

El derecho de informacion del accionista titular de acciones prefe-
ridas sin voto

Reconocido el caracter de accionista del tenedor de acciones prefe-
ridas sin voto, pareceria obligado reconocerle al mismo igual derecho de
informacion que el que se le reconoce a aquel que si cuenta con derecho
avoto. Igualmente, ain arribando a esta rdpida conclusién, podria discu-
tirse si el alcance de ese derecho es idéntico a aquel que se le reconoce al
accionista que cuenta con acciones con derecho a voto.

Si bien la tendencia nacional (y también en el derecho comparado),
tiende a una concepcion cada vez més amplia en cuanto a la amplitud del
derecho de informacidén en cuanto a su ejercicio, siempre se han recono-
cido limitaciones al mismo (conforme hemos analizado).

Sin embargo, la principal limitacidn pareceria surgir del carédcter ins-
trumental del mismo. En efecto, y como ya manifestaramos supra, el dere-

14 Ver NISSEN, Ricardo, “Ley de Sociedades...., op. cit., pag. 256 y ss. y GRISPO,
Jorge Daniel, “Consideraciones sobre el Régimen de Acciones Preferidas de la Socie-
dad Andénima’, ED, t. 224, pag. 643.

15 ALEGRIA, H., “El Titular de Acciones Preferidas sin Derecho a Voto y Rescata-
ble es Accionista’; LL 1981-D, 817 y ss.
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cho de informacién —si bien esencial e inherente a la calidad de socio—
no es absoluto, y es normalmente caracterizado como instrumental en el
sentido de que su ejercicio se basa en la necesidad de contar con el mismo
para ejercer otros derechos (fundamentalmente, el de voto)'e. Si bien esta
postura no es universal (ya que autores como D’Alessandro han postula-
do la necesidad de reconocer al derecho de informacién cardcter auténo-
mo), postulada la instrumentalidad, necesariamente debe vincularse un
alcance menor al accionista tenedor de acciones preferidas sin voto'”. En
efecto, dado que el accionista sin voto no participard en las decisiones de
gobierno, més que con su voz, su pretension de informacién debera estar
alineada sdlo al correcto ejercicio de los derechos patrimoniales de los
que goza. Cabe puntualizar ademds, que la informacién es un elemento
util y valioso para la persona juridica, razén por lo cual es tan celosamente
protegido por la misma en casos de auditoria o procesos de negociacién
para una compra de acciones. Por otra parte, la ejecucién de este derecho
genera costos para la sociedad (de tiempo, aplicacion de recursos huma-
nos, etc.).

Por mi parte, ratifico mi creencia de que el derecho de informacién
debe ser considerado en cuanto a su utilidad para el accionista en el ejer-
cicio de los demds derechos emanados de su condicién de tal. Es que un
alcance auténomo implica casi el reconocimiento de un derecho absolu-
to, ya que elimina la necesidad del accionista de brindar razones para su
ejercicio.

Por estas razones, creo que el accionista sin derecho a voto —por ser
socio— cuenta sin duda alguna con derecho de informacién de igual na-
turaleza que aquel que le corresponde al accionista con pleno ejercicio
de su posibilidad de voto frente a la asamblea. Sin perjuicio de lo expues-
to, también considero que en la interpretacion sobre el alcance de dicho
derecho, debe necesariamente relacionarse la intencionalidad y utilidad

16 Esta “instrumentalidad” del derecho de informacion, se ve por ejemplo en fa-
llos como “Wilk, Miguel Alejandro y otro ¢ Mundi SA’) en el que la sala C de la Cdmara
Comercial desestimé una medida preliminar de exhibicién de libros porque en la de-
manda no se explicit6 cudl seria el objeto del juicio a promoverse.

17 D’ALESSANDRO, Fernando Gabriel, “El Derecho de Informacién del Socio
como Derecho Auténomo’; ponencia presentada en el XI Congreso Argentino de De-
recho Societario y VII Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empre-
sa. Fundaci6n para la Investigaciéon y Desarrollo de las Ciencias Juridicas, tomo III,
pag. 97 y ss.
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pretendida para con su ejercicio, con los derechos limitados con los que
el accionista cuenta (i.e. sus derechos patrimoniales). De esta manera, el
alcance del mismo no estara limitado cualitativamente frente al accionis-
ta con voto, pero cuantitativamente, tendra una extensién menor. Asi, en
la interpretacién interna (organica), administrativa o judicial en cuanto a
su pretension de ejercicio, el accionista sin voto deberd demostrar que la
informacién que pretende obtener resulta necesaria para el goce pleno de
los derechos patrimoniales a los cuales sus acciones le dan acceso.





