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INTRODUCCION

El presente estudio tiene como principal propdsite el
hacer un anidlisis detallado de la situacidn juridica que guatda
la accién preferente en nuestro Derecho, haclendo una
comparacidn con la situacidn de esa accidn en el Derecho
Amerlcano, concretamente en el Estado de Callfornia.

En virtud de que el desarrollo econdmico empresarial en
nuestro tieppc ha encontrado un especial auge en los Estados
Unidos de Norteaméricay y consecuentemente las necesidades que
han enfrentado sus corporaciones han sido mileiples, la técnica
juridica que instrumenta el desenvolvimiento corporativo de ase
Pais presents ventajas considerables, que en mi opinién deben
tomarse en cuenta. Es por lo anterior gue el trabajo realizado
considera las ventajas econdmico~juridicas de esa legislacidn,
con el propéaito de plantear ciertas reformas que pudieran
convectir a las sociedades mexicanas en centros mds atractivos
de inversién.

Ahora blen, la legislacién mexicana en su parte
correspondiente a la regulacidén de las sociedades mercantiles
presenta diversas caracteristicas que protejen el intéres de
los tenedores de las acciones preferentes; peto que en mj
concepto podrian complementarse con determinadas rveformas que
propongo en las conclusiones de este trabajo,



El propdsito del prescnte trabajo es proponer una
combinacidn de las legislaciones antes citadas y estudiadas,
con el fin de consequir que la accidén preferente en nuestra
legislacidn sea una figura juridica con caracteristicas tales,
gue sea un instrumento agil y atractivo para el inversionista,

MA. DEL CARMEN GUTIERREZ ALHADRO



CAPITULO 1
LA SGCIEDAD ANOGNIMA
1.~ ‘Definicidn,

Considero oportuno definir y analizar brevemente 1los
elementos que conforman esta clase de sociedad, todo esto con
¢l ohjeto de presentar un enfoque mids amplio de la situacidn
que enfrenta el accionista preferente o de "voto 1limitado"
dentro de la sociedad anénima en sus relaciones, tanto con el
accionista ordinario, como con Ja sociedad en sfi y
posteriormente entrar al tema principal de esta tésis,

Actualmente el mis importante de los tipos de sociledades
mercantiles es el de la sociedad andnimaj su‘némero y, més ain
ol volumen de capitales que reune, supera en mucho a los de
cualquier otra forma de sociedad.

la funcién econdmica de la socledad anénima poseéd upa
estructura juridica que la hace especialmente eficaz para crear
empresas de magnitudes glgantescas. FEste tipo de sociedades
permite obtener una colahoracidn econdmica de un gran nimero de
personas, cada una de las cuales, frente a la perspectiva de
una ganancia razonable, no teme en invertir y arriesgar una
parte de su patrimonio personal, que aunado 2l de muchos otros
llega a constituir una masa de bienes, y que por formar un
patrimonio distinto del de los socios que lo formaron, resulta
independiente por completo de los riesgos que estos pudieran
sufric.(l).,

1 cfr. MONICA G.C. DE ROIMISIER: El Interés Social en la
Sociedad Andnimaj De Palma, Buenos Alres, 1979, p. 53.




bDefinir este tipo de sociedades no ha sido tarea facil, a
pesar de que varios juristas han hecho esfuerzos por enmarcar a
esta forma de organizacidn mercantil dentro de una definicidn,

Estas carecen casi siempre de algin elemento esencial de 1a
misma,

Mds adn, La Ley General de Sociedades Mercantiles (LGSM)
en el Articulo 87, la define en forma incompleta ya que son mis
los elementos que omite que los que enumera, sin embargo esta
deficiencia, es suplida por la doctrina nacional y extranjera y
por el diverso articulado de ese ordenamiento,

En nuestro parecer la opinién mis completa y que refleja
mds acertadamente la realidad de la figura juridico-mercantil
de la sociedad andnima es la del jurista espafiol JOAQUIN
GARRIGUEZs

Sociedad capitalista dedicada con capital proplo
dividido en acciones y bajo el principio de 1la
responsabilidad limitada de los sociogs pot las
deudas sociales, a la explotacién de un negocio
mercantil. (2).

2 JOAQUIN GARRIQUEZs Instituciones de Derechoc Mercantil; Sa,
ed., Silverio Aguirre Torres impresor, Madrid, 1953, p.
115.




2.~

La Denominacidén Social,
El Articulo 88 de LGSM establece ques

Se formard libremente, pero serd distinta de la de
cualquier-otra sociedad, y al emplearse ird siempre
sequida de las palabras sociedad andnima o de su

_ abreviatura, "S.A." (3).

La LGSM no preveé sancidn para el incumplimiento de este

dltimo requisito, sin embargo en opinién contraria MANTILLA
MOLINA nos dice ques

Por aplicacidn analdgica del Articulo 59 del mismo
ordenamiento, tal omisidn sujeta a todos los socios
a .la responsabilidad ilimitada por las deudas
sociales que resulta del Articulo 25. (4).

Ley General de Sociedades Mercantiles.: Art. 88, 383, ed.,
porria, México, 1984, p. 43.

Cfr. ROBERTO MANTILLA MOLINA: Derecho Mercantil,
Introduccidn ¢ Conceptos Fundamentales de las Sociedades)
18a. ed., Porrua, México, p. 329,




A diferencia del derecho francés, en nuestro derecho no
existe prohibicidén expresa de que figuren nombres de personas
en la denominacidn de la sociedad andnima,

De esta forma vemos que la denominacidn es el nombre de la.
sociedad y al ser formada libremente no es requisito
fundamental la individualizacidn o permanencia de una persona
como accionista.

3.- El Capital Social.

El capital social es un concepto indispensable en la
sociedad andnima, la idea de una sociedad andnima sin capital
no es compatible con una sociedad que por definjcidn debe
emitir acciones que son fracciones de un capital,

Esta es una nocidn universal exigida por todas 1las
legislaciones, Ademds de ser elemento indispensable de toda
sociedad mercantil adquiere una especial importancia vy
significacidn en las sociedades andnimas. La Fraccién I1 del
Articulo 89 de LGSM menciona entre otros requisitos para
constituir este tipo de sociedades la existencia de un capital
social cuya cuant{a minima sea la de veinticinco mil pesos.



Bl capital social garantiza también a los accionistas
presentes y futuros, Para los presentes la dnica garantia de
que serdn partfcipes de los beneficlos sociales se basa en la
consistencia del capital soclal y en el hecho de que sean
copropletarios del patrimonic que resulte libre en el caso de
que se liquidare la sociedad.(S),

Esta garantia hace que ¢stos tengan interés en que el
capital se conserve como valor patrimonial, A su vez, los
acclonistas Euturos llegan a serlo como consecuencia del buen
manejo de la sociedad, ya que dstos se asocian con la intencidn
de verse beneficiados econdmicamente, al participar de los
dividendos que la socledad pudiera generar.

Contablemente, el capital social es una fuente del pasivo y
esto es resultado del sistema de contabllidad por partida
doble, no como una deuda, sino como uns garantia que detiene la
descapitalizacidn de la aociedad.

ALFREDO DE GREGORIO dice al respectos

5 J.GARRIGUEZ: 1nstituciones,.., op.cit., p. 115,



f

Las acciones pueden aumentar o disminuir su valor,
el patrimonio socfal aumentar o disminuir, pero se
mantendrd invariado en el pasivo el rubro del
capital social. (6},

é.- Responsabilidad Limitada.

Los socios de las socledades andnimas responden de las
obligaciones sociales hasta el monto de sus respectivas
aportaciones.

£l Articulo 87 de la LGSM estableces Su obligacidn se
limita al pago de sus acciones. (7).

6 ALFREDO DE GREGDRIO: Los PRalances de lags Sociedades
Andnimas (Trad, por Francisco Bobadilla y Julio H, Cassé))
De Palma, Buenos Aires, 1950, p. 379.

7 Art. 87 de la L.G.S5.M., p. 43,



El concepto de responsabilidad limitada no se refiere a la
sociedad en si, ya que esta responde de una manera ilimitada a
las deudas sociales con la totalidad de su patrimonio, sino que
es mds bien un criterio de clasificacién en cuanto a 1a
posicidén del accionista, (8).

. Debemos advertir un doble aspecto al analizar su
contenido: el deber de aportacidn limitada de los socios y la
responsabilidad de los mismos frente a los terceros, y para con
la sociedad misma.

Se contempla una doble perspectivas

a) El accionista considerado individualmente responde
ante todo, de su propia aportacidn) responde
ilimitadamente con 1la totalidad de su patrimonio
frente a la sociedad que se constituye en su
acreedora.

8 JOAQUIN GARRIGUEZ: Tratado de Derecho Megcantil vol, I

e

Silverio Aguirre Torres Impresor, Madrid, 1947, p. 81,




Una vez que el accionista ha cubierto la totalidad de
su compromiso con la sociedad y su accidén o acciones
estdn liberadas, cesa esta responsabilidad y subsiste
un derecho cuyo fundamento se encuentra en el titulo
liberado y en 1la calidad de accionista de la
sociedad. (9).

b) El otro aspecto consiste en que la sociedad
considerada como persona distinta a la de los
accionistas que 1a conforman responde ilimitadamente
con su patrimonio ante las deudas sociales, el
Articulo 24 de LGSM preveé el inico caso en el que
junto a 1la socledad responden 105 accionistas, este
Articulo contiene el principio de 1a integridad del
capital social cuya funcidn es proteger no solo el
interds del accionista y la sociedad, sino mids bien el
interds de los terceros. (10).

10

Cfr. WIELAND: citado por JOAQUIN RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ:
Tratado de Sociedades Mercantiles, Tomo Il3 6%, ed,,
Porria, México 1979, P. 488.

Cfr. TULI1O ASCARELLI: Sociedades ¥y Asociaciones
Comerciales (Trad. por Ssntiago Santis Melendo); Fdiar
Editores, Buenos Afres, 1947, p. 83.




'5,- Ccarateristicas de la Accidn.

Al respecto de este elemento i{ndispensable de las
sociedades andnimas cuyo estudio es tan vasto, me limitaré a
mencionarla solo como parte irremavible del concepto y
definfcidn de 1la sociedad andnims, concretandome en este
capitulo a enumerar someramente sus catacﬁeristicas principales,

En capitulo aparte analizaré la accién mas anmpliamente
epfatizando en el apartado de las acciones preferentes o de
*voto limitado", en cuyas ventajas y desventajas estd basado
este estudio,

a) Concepto.

£l capital de 1las sociadades andnimas se divide en
traccicnes representativas del mismo 1llamadas acciones,
incorporadas en titulos de crédito que sirven pacs acreditar y
transmitir la calidad y los derechos de gocjo. (11).

Segtin REYNAUD la accidn puede estudiarse bajo estos tres
aspectoss (12).

11 J, RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ2: op. cit,, p 262,

12 REYNAUD: citado por Felipe de Solé Cafizares, Etude sur le

et e

titres emis par le Socidtes pat_actions en droit compacé,
Imprimiere de Phitiviers, Paris 1962, p. 25.
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1) Como fraccidn del capital socfal,

2) Como expresicin de los derechos y los deberes de los
socios.

3) Como titulo de crédito, documentos donde se encuentran
incorporados  los derechos y obligaciones de 1los
accionistas,

Esta parte del capital que expresa la-accidn constituye su
valor nominal, al lado de este se puede encontrar su valor creal
o efectivo, el cual estd intimamente relacionado con el
concepto de patrimonio social, y por lo tanto estd sujeto a
varjaciones., Por eso se considera que la emisidn de acciones
sin valor nominal contraris el principic de la integridad del
capital y destruye 1a distincién entre capital y patrimonio
social, (13). Surge asi el principio "intuitu capitales® que
rige a la sociedad andnima, en donde lo importante es el nimero
de acciones y no el nimero de accionistas.(14).

13 J. RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ:i op. cit, p. 74.

i4 ANTONIO BRUNNETTI: Tratado del Derecho de las Sociedades,
T. II Sociedad por acciones (Trad. de F., De Solé
Cafijzares) ) Uteha, Buenos Aires, 1960, p. 524,
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Tanto la doctrina como nuestro derecho estdn de acuerdo
con el principio de que todas las acciones de una misma clase
deben otorgar los mismos derechos,

Sin embargo, el Articulo 113 de la LGSM observa la
creacidn de categorias de acciones las cuales conceden
digtintos derechos, supuestamente sin que se altere el
principio antes expuesto, y sin que se pérmita, desde luego,
acciones de diverso valor nominal. (15).

Mis adelante en posterior capftulo expondré  mis
comentarios acerca de si verdaderamente estas acciones con
derechos distintos a los de las ordinarias, no vician en parte
el principio de igualdad antes mencionado,

Estas son las acclones prefegentes o de "voto limitade” en
donde el titular sdlo puede ejercer su derecho al voto en
determinados asuntos, a cambio de ciertos privilegios de tipo
econdmiqoq

i5 Art. 113 de la L. G. 5. M., p.49,
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6.- E1 Accionista y la Sociedad.

a) Status de socjo.

El contrato social establece diversos derechos a favor del
socio, que este ejerce frente a la sociedad. Al wismo tiempo,
el socio tiene obligaciones que debe de satisfacer, Estos
derechos y obligaciones basicamente derivan de la calidad de
socio, la que no es un derecho, ni siquiera una relacidn
juridica, sino mds biens un presupuesto de relaciones Jurxdicas
segin 1a opinidn de Ascarelli. (16).

Mis adelante analizaremos detenidamente las circunstancias
en las que un socio, al verse privado de determinados derechos,
Bu status no es tan Integro como el de un accionista ordinario
frente a la sociedad.

BRUNETTI sostiene confirmando la postura anteriorj

el socio no es un conddmino de los bienes
sociales.ss +ss» tampoco puede decirse que la
posicidn juridica del socio sea la del acreedor)
existe, de hecho una serie de facultades y derechos
reconocidos al socio que dificilmente pueden
encajarse en los esquemas del derecho de las
obligaciones. (17).

16 TULIO ASCARELLIt citado por J. RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ; op.
cit., p. 4.

17 ANTONIO BRUNETTI: citado por J. RODRIGUEZ Y RODRIGUBi) op,
cit., p. 271.
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Algunos autores tomando en consideracidén el dividendo,
estiman que se trata de un derecho de crédito, otros dicen que
es un derecho de crédito sobre el dividendo y un derecho real
sobre el haber de la sociedad en el momento de la liguidacidn.
Asimismo, se dice que es un derecho sui generis (18) y
finalmente otros dicen que es un derecho real sobre una
perscnalidad colectiva, que no encaja en ninguno de los
vocablos juridicos, Derecho que resulta de la coordinacidn de
intereses entre personas que han organizado exteriormente una
propiedad colectiva, resultante de la estructura actualmente
conocida como Sociedad Andnima.

Ademds, Gatriguez (19}, a su vez, concluye que siendo este
tipo de sociedad una corporacién, el socio, mediante su status,
participa de ese concepto y por lo tanto, representa una
relacidén personal de incorporacidén a un organismo.

De todas las opiniones anteriores, se desprende que el
accionista no es titular de un 8dlo derecho de crédito o
titular de derechos andlogos al de copropiedad, sipc mds bien
es titular de un conjunto de derechos y obligaciones frente a
la sociedad.

18 Ibid, p. 279.

19 JOAQUIN GARRIGUEZ: Tratado...,op. cit.,p. 914,
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Los tratadistas han considerado conveniente separar 1los
derechos de los accionistas en dos ramas a saber: aquellos de
contenido patrimonial y 1los que tienen cardcter puramente
corporativo. {20},

Los primeros facultan al socio para exigir una prestacidn
que vendrd a sumarse a su patrimonio, y por ello, son un
elemento activo de el.

Los derechos corporativos carecen de este cardcter, ya que
su valor no es apreciable en numerario ni mediante su ejercicio
se obtienen blenes que puedan valuarse de tal modo.

7.- Breve Andlisis de los Derechos de los Accionjstas,

Sequn Brunhett{ el contrato atribuye al socio una serie de
poderes inherentes a su titulo de pertenencia a la sociedad.
Estos se distinguen de aquella serie de derechos gque el
accionista puede hacer valer contra la sociedad.

Considero oportuno hacer un andlisis de esos derechos
considerdndolos desde el punto de vista de su contenido 1los
cuales pueden ser patrimoniales o de consecucidn, ya que desde
este aspecto surge el problema de los derechos del accionista

20 J. RODRIGUEZ Y RODRIGUEZs op. cit, p. 76.
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considerado como perteneciente a una minoria, en este caso el
accionista preferente o titular de la accidn de voto
limitado. (21).

a) Derechos patrimoniales; 1los cuales a su vez se
dividen ens

i Participacién en los beneficios. Brunetti considera
al dividendo como el beneficio neto que compete al
accionista en la medida acordada por la asamblea cocmo
consecuencia de la aprobacidn del balance. (22). Hay
quienes lo 1laman utilidades como Mantilla
Molina. (23).

Otra nocidn es la que, es el derecho gue tiene el
titular de cada accidn de participar en el beneficio
neto periddicamente distribuido.

21 A. BRUNNETTIs Tratado,..op. cit, p.526.

22 ANTONIO BRUNNETTI: Los Fundamentos del Derecho_Accionario
(Trad. del italiano por Felipe De S5o0ld 'Cafizares); Uteha,
Buenos Aires, 1960, p,95. .

23 R. MANTILLA MOLINA: op. cit.,p. 136,
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4 doctrina ha dividido estos derechos. en derecho
abastracto y derecho concreto al dividendo. El derecho
abstracto consiste en el que tiene cada accionista de pedir que
1a asamblea geneux resuelva sobre la distribucidn - del
dividendo y es aquel que consiste en la posibilidad legal que
tiene el accionista de participar en las futuras ganancias que
probablemente obtenga la sociedad. Tiene su fundamento en la
adaguisicidn del status de socio y en el concepto missmo de
sociedad, Una vez aprobads por la asamblea la distribucidn,
surge un derecho de crédito en favor del accionists frente a la
sociedad, que es el derecho concreto al dividendo.(24). Este
derecho es eventual ya que estd condlcio;adp a un ejercicio
determinado y depende de una aprobacién de la asamblea con base
en un halance que efectivamente arroje utilidades. (25).

Del grupo de estos derechos, éste es el fundamental, toda
vez que se considera a la sociedad andnima como un medio para
lucra.r, es congecuencia 1dgica que toda persona que se
‘convierta en accionista, busque que su inversidn en la sociedad
sea la mis productiva. Nace as{ el derecho al dividendo.

La LGSM dispone en su Articulo 16 que las utilidades se
distribuirdn entre los socios capltausns en proporcidén a sus
apor taciones. (26) «

24 J. RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ3s op. cit., p.390,
25  A. BRUNNETTI: Tratado... op. cit., p. 424.
26 Art. 16 de 1la L.G.S.M. p. 29,
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En la sociedad andnima los beneficios tienen que ser
iguales por accidn. El problema de las preferencias, tema
central de esta tésis, es que son licitas =wmiempre gue no
oculten un pacto leonino, como las acciones preferentes no
participantes que nuestra legislacidn no contempla. (27).

Si bien es cierto gque los acclonistas tienen el derecho
inderogable a no ser privade de un reparto de Jos beneficios
obtenidos por la sociedad, también es clerto que el principio
mayoritario que rige a la asamblea, es la fijacién del mismo,
Surge asi el conflicto de intereses entre la mayorfa, 1la
minoria y el interds social.

La falta de este derecho egquivaldcia a la falta de uno de
los elementos esenciales pata la existencta del contrato de
sociedad,

Este detecho al dividendo se base en dos principios:

1) No pueden pagarse dividendos sino sobre utilidades
reales, resultantes del balance aprobado; y

2) St hubiera pérdidas, no hay lugar a utilidades sino
hasta que el capital sea reintegrado o reducido en la
medida proporcional que corresponda. (28).

27 R, MANTILLA MOLINA: op. cit. p. 211.
28 J. RODRIGUEZ ¥ RODRIGUEZ: op. cit., p. 390.
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Estrechamente vinculado con el dereche al dividendo,
encontramos la situacidn de aquéllas categorias de accionistas
a las-que se les ha concedido una participacién privilegiada en
los beneficios obtenidos por la sociedad, al suscribir acciones
de voto limitado.

El andlisis de estos derechos los veremos mis adelante en
relacidn con el estudio de las diversas clases de acciones de
voto limitado, tanto en nuestra legislacidn como en 1la
americana.

il Derecho a la cuota de liquidacidén. Lo sefalado con
anterioridad en relacidn con el derecho del dividendo
es también aplicable al derecho del accionista a 1la
cuota de liquidacidn.

Una vez disuelta la sociedad y pagadas las deudas
sociales, los socios tienen derecho a que se reparta entre
ellos el remanente gque quedare después de repartidas las
utilidades que hubiere arrojado el balance de liguidacién, en
la proporcicn establecida en la escritura constitutiva) en su
defecto se repartird en proporcidon a las sumas con que hubjeran
contribuido los accionistas a integrar el capital social, (29).
El derecho de percibir 1la cuota de liquidacién tiene un
contenido  estrictamente  econdmico directo de cardcter
fundamental.

29 RAFAEL DE PINA VARA: Elementos de Derecho Mercantil
Mexicano) 6a, ed., Porriua, México, 1973, p.127.
En esta obra se seflala en forma detallada la manera de
distribuir la cuota de ligquidacidn.
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El derecho a la cuota de liquidacidén también puede ser
conformado como un derecho preferente de las acciones de voto
limitado, de acuerdo a lo establecido por el Artfculo 113
pirrafo tercero de la LGSM (30), ya aue han de tener
preferencia en la distribucidén de la cuota de liquidacién. Esta
preferencia también puede ser convencional y atribuida a
algunas o a todas las acciones con independencia de que sean de
voto {limjitado., Existe un derecho genérico derivado del status
de socio y un derecho concreto que surge al haberse acordado la
disolucidn de la sociedad. Este derecho se cristaliza una vez
que los liquidadores hayan cubierto las deudas sociales y 1la
asamblea haya aprobado el balance final que determine 1la
existencia de un remante a repartir.

Halperin dice que la liguldacidn es:

La realizacidn del activo con 'el fin de cancelar el
pasivo y distribuir el remanente entre los soclos.
(31,

El estado de liguidacidn tiene el efecto de cambiar el fin
de la sociedad) no es ya la explotacidn del negocio mercantil
sino la liquidacidén de las operaciones pendientes para poder
llegar a 1la divisién del resto del haber social entre los
acclonistas, Esto es, se suprime la nota especultiva de 1la
sociedad, prohibiendo 1la celebracidn de nuevas operaciones y
obligaciones 1limitdndose la funcidn de 1los 1liquidadores
principalmente a percibir créditos y extinguir obligaciores.
Asi es como se refiere Garriguez (32) a la liquidacidn de 1a
sociedad.

30 Art, 113 de la L.G,S.M., p.48.

k3S 1. HALPERIN: op. cit., p. 570.

32 JOAQUIN GARRIGUEZ: Curso de Derecho Megcantily 7a., ed,,
(revisada con la "colaboracion de Alberto Bercowitz),
Aguirre, Madrid, 1978, p.194.




20

Cabe mencionar que el derecho a percibir la cuota de
liquidacidn es una situacién andloga a la del derecho del
dividendo, esto es, la asamblea es la que aprueba el balance y
puede afectarse el derecho de las minorias, ademds nuestra Ley
no ha previsto un consejo de vigilancia que fiscalize las
actividades de loe liquidadores. La dnica defensa que dstos
tienen, es la de exiglr a los liquidadores a convocar una
asamblea general con objeto de que ¢€stos cumplan con lo
establecido por el Articulo 186 de la LGSM, (33).

b) Derechos de consecusidn.

Estos derechos “corporatives® como les 1llama Mantilla
Molina son sumamente variades y sdlo pueden estudiarse en
relacidn con la materia a la que se refiere) éstos pueden
agruparse como poder para integrar a los dSrganos sociales o
como derecho para obtener de estos la realizacidn de ciertos
actos que le permitan al accionista el ejercicio de otros
derechos. (34},

33 Art.186 de la L.G.S5.M., p. 64,
34 R. MANTILLA MOLINA: op. cit., p. 210,
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Los derechos de consecusidn tienen como objeto garantizar

los derechos patrimoniales del accionista., Estos derechos se
dividen as{:

Derecho de administracidn. Son aquéllos que se
otorgan a los accjonistas para asequrar su
intervencidn en la formacidén y ejecucidn de la
voluntad social colectiva, tales como el derecho de
voto, de provocar la convocatoria de la asamblea, de

_examina: los 1libros, etc,) tampoco estos derechos

pueden ser suprimidos por una modificacidn de los
Estatutos Sociales, cualquiera gue fuera la mayoria
que 1a aprobase. Rodriguez y.Rodriguez llama a
estos, derechos de administracidn o de participacién
directos, (35).

Los indirectos son aquéllos que tiene cada socio para
tomar parte en las asambleas generales de la
gociedad) es de tal importancia este derecho que la
privacidn de su ejeccicio estd severamente sancionada
por la LGSM en 8u Articulo 198, derecho aue
analizaremos en [ T oportunidad en capitulos
posteriores en relacidn con los tenedores de acciones
de voto limitado o acciones prefecrentes,

35

J.RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ: op. cit., p. 406,
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El mds importante de estos derechos de consecucidn es
el derecho de voto, as{ como el derecho al dividendo
es el mds importante entre los patrimoniales, Sin
é1, la situacidn del accionista es similar a la del
mutuante ya que este derecho consiste en el que tiene
cada accionista para expresar en la asarilca general
su voluntad, para que conjugada con la de los demis
se integre la llamada voluntad colectiva. Por medio
de este derecho el accionista participa en la vida
social y asegura su participacidn en los beneficios
que la sociedad obtenga, Fl derecho de voto no se
atribuye a la accidén sino a la calidad de socio, cada
accidn atribuye un puesto de socio; al mismo tiempo
tenemos aqui una manifestacidn tipica de 1la
incorporacidén a la accién de los derechos atribuidos
a este status, (36},

La calidad de accionista atribuye 1la facultad de
votar, es decir, el derecho de intervenir en 1la
formacidn colectiva, expresando la conformidad o
inconformidad con 1las proposiciones sometidas a 1la
consideracién de 1la asamblea en el dmbito de su
competencia.

ii Derechos de control, Junto a los derechos
patrimoniales y de administracidn concedidos al

36 MARIO BAUCHE GARCIADIEGO: La Empresa; Porriua, Mérico,
1977, p. 597.
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acclonista encontramos los derechos de vigilancia n
control, como cs el derecho de denuncia que marca el
Artfculo 167 de nuestra LGSM (37}, que constituye
imperativos para la sociedad, En virtud de que este
tipe de derechos son otorgades a leos accionistas
considerades en forma individual y constitoyen de
esta manera derechos de las minorias, los
analizaremos, en los capitulos que preceden al hablar
de los derechos individuales de los accionistas y al
analizar los derechos de estos.

8.~ Organos de la Sociedad Andnima.
a) Asamblea de accionistas,

El drgano supremo de la socliedad es la asamblea general de
accionistas, puede acordar y ratificar todos 1los actos v
operaciones de la sociedad tal y como se establece en el
Articulo 178 de la Ley en cuestidn, (38).

37 Art. 167 de la L.G.S.M., p, 60.

38 Art.178 de la L.G.S.M., p. 162.
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Asimismo, y segun lo establecido por el Articulo 195 (39},
en los supuestos casos de que existan varias categorjas de
accionistas y cuando alguna resolucidén afecte los derechos de
alguna de estas, podrd ser aprobada previamente por esa clase
de acclionistas, siempre y cuando estén reunidos en asamblea
egpecial.,

A accionistas se refiere como las personas integrantes,
que en un caso concreto tengan derecho a participar en una
asamblea, por ejemplo, el caso de las asambleas especiales. Fn
las asambleas deben de participar sin voto los érganos de
administracidn y de vigilancia conforme al Articulo 166 y 197
de la LGSM. (40).

Las acciones de voto limitado tienen derecho a oponerse a
las decisiones de las asambleas, no implica un derecho de
participar en estas, el derecho mexicano no distingue entre el
derecho a participar en la asamblea y el derecho a votar en la
misma, considerando que solamente tienen derecho a participar
aguellos que tienen derecho a votar. (41},

39 Ibid, Art. 195, p. 66.
40 1bid, Arts. 166 y 197, p.p. 58 y 66,

41  WALTER FRISCH PHILIPP: 1a Socledad Anénima__ Mexicanaj
porria, México, 1979, p. 270,
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Los accionistas de voto limitado estdn legitimador
conforme al Articulo 113 en vias del Articulo 112 de ]a LGSM.
(42).

b} Resoluciones especiales.

la LGSM otorga a las difecrentes clases de accionistas que
resultan afectados, facultad de impugnar la decirion
corporativa general de todos 1los accionistas conforme al
Artfeulo 195 de esa Ley. (43). Si las resoluciones generales de
la asamblca afectan a cierta clase de accionistas, por ejemplo
de voto limitado en forma indirecta, estos no tendtin derecto a
impugnarlas conforme al Articulo 19%, dado que tal derectu
existe solamente en los casos de afectacidn directa, por
ejemplo en caso de reduccidn de su derecho de preferencia.

42  1bid, Arts. 112 y 113, p.p. 47 y 48,

43 Ibid, Art. 195, p. 46,
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CAPITULO 11

EL ACCIONISTA PREFERENTE

1.- pefinicidn.

Se conoce como accidén preferente a aquella que tiene
clertas ventajas en relacidn con la accidn ordinaria, bien sea
porque otorgue un derecho de prioridad sobre los beneficios o
bien en cuenta al activo social o sobre ambos a la ves,

En nuestra legislacién mercantil se ha pecmmitido que 1la
sociedad andnima tenga diferentes categorias de acciones que
confieren derechos diferentes.

El fundamento legal de estas acciones lo encontramos en el
Articulo 113 de la LGSM, (44).

a) La Accidn preferente de voto limitado,

En nuestra legislacién encontramos dos diversas clases de
acciones preferentes a sabers

44 Art. 113 de 1a L.G.S.M., p. 40,
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i De yoto pleno.

ii De voto limitado,

la primera categoria mencionada es poco usual encontrarla
en la prdcticay no asi{ las acciones preferentes de voto
limitado, las cuales se encuentran previstas en la Ley. .

En ese mismo orden de ideas encontramos que no podran
asignarse dividendos a las acciones ordinarias sin que
previamente se pague un dividendo minimo fijo preferencial a
las de voto limitado a razdn del 5%, en el caso de que en un
ejercicio social no haya dividendos, o bien estos, sean
inferiores al S%, en todo caso se cubrird diche porciento en
los afos subsecuentes, de manera acumulativa. (45},

En caso de realizar la liquidacién de la sociedad, las
acciones de voto limitado se rcembolsardn antes que las
ordinarias.

2.~ Derechos.
Estas acciones podemos clasificarlas en cuento a sus

derechos y obligaciones que la Lley atribuye de 1la
siguiente maneta:

Por lo que hace a los derechos estos se dividen en:

45 R, Mantilla Molina: op. cit., p. 367.
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a}  pecuniarios,

i Derecho preferente al dividendo; y
i1 A la cuota de 1liquidacidn en el acto de
disolucidn total o parcial de la sociedad.
b) Corporativos.

i Voto en las asambleas,

ii Derechos andlogos a las minoriass

ii,l . De oposicién a las acciones de la asarblea v

ii.,2 Para examinar el balance y los demds documentos
financieros de la socledad,

iit Designar comisarios y consejeros.

iv Dentro de la misma categorfa de acciones el
derecho de suscripcidn preferente en las nuevas

acciones que se emjtan,

v El derecho a ejercitar individual o
colectivamente las acciones proplas del socio.

3.- Obligaciones,
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Con respecto a las obligaciones estas se dividen en:

.a) Ppecuniarias y b} Corporativas) dentro de las primeras
encontramos la obligacidn de pagar la aportacidn conforme
a lo que seflalen los estatutos asi como de participar,
hasta el limite de su apartacidn, en las pérdidas de la
sociedad, En cuanto a los corpeoratives encontramos {a
obligacidén de hacerse representar por un titular dnico en
los casos de copropiedad de una accidn, asi como la
obligacién de acatarse a los estatutos.

Brunetti nos dices

El Ccddigo Italianc mediante una oportuna inovacidn
regula expresamente tres categorfas de acciones
llamadas privilegiadas, relativas a:

a} La participacién en los beneficios.

b} El reparto del patrimonio social restante despuds del
reembolso de las acciones ordinarias.
-

c) El ejercicio del derecho de voto en las asambleas
sociales.

1a tercera categoria mds exactamente no constituye un
privileqgio, sino una particularidad de las acciones
privilegiadas para el reembolso del capital de liguidacidn.
(46},

46 A, BRUNETTYs Los Fundamentos...,,. op. cit., p. 147,



Existen ademds segin De Gregorios

Acciones a cuyo valor se establece una preferencia
sobre el patrimonio social neto que resulta de la
liquidacidn.

Acciones a cuyo favor estd establecido un derecho de
opcidn para la adquisicidn de nuevas acciones a la
par o de acciones de preferencia o con otras
ventajas,

Acciones en cuyo favor estd establecido el derecho
de opcidn para la adquinicidn de acciones de otra
sociedad posefda por la sociecdad que concede la
opcidn. (47). )

Derecho preferente al dividendo.

Bsta preferencia opera exclusivamente a cargo de
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lar

utilidades distribuidas y sec consuma solamente en el caso de

que

estas existan, Yy tendran derecho a participar en

utilidades distribuidbles on primer lugar respecto a

ordinarias por la totalidad del dividendo.

a) Dividendo minimo fijo preferencial.

a7

A. DE GREGORIOs op. cit., p. 513,

lan
las
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{4 Ley mexicana no nos dice nada en torno a la posibilidad
de que los accionistas preferentes de voto limitade puedan
obtener bajo ciertas condiciones un derecho de voto ilimitado,
de tal sltuacidn legal podemos deducir que en 10s casos de
omisidn de pago de dividendos preferentes, procede en favor de
Jos tltulares de esas acclones prefecrentes solamente la
acumulacidn y no la obtencidn de un detecho de voto ilimitado
interino hasta que 1a sociedad andnima le pague todo el
dividendo acumulado., {48).

i pividendo adicional no obligatorio. Aparte del
dividendo  oblligatorin, eventualmente puede
pactaree el pago de otro dividendo adicional no
acumulativo. FEsto es posihle toda vez que la
tey. no consigna un 1limite médximo a “este
dividendo., De esta manera, si 1la sociedad -no
obtiene utilidades, esta no serd deudora con
cargo a utilidades futuras.

b) la accidn preferente participa del remanente de las
utilidades.

ta accién preferente conforme a nuestra legislacidn es un
t{tulo de crédito que incorpora un dividends econémico con
cardcter aleatorioc al cual concurrird de igual manera que las
acciones ordinarias. Si a estas acciones se les privara de ese
derecho se convertirian en un titulo de renta fija, pacecido a
las obligaclones, aunque sin derecho al crédito preferente que
estas tienen, tratdndoseles a sus tenedores como & terceros.

48 W, FRISCH PHILIPPt op. cit., P« 276.
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) Nuestra Ley requiere gque el dividendo acumulativo vy
preferente a que hemos hecho mencidn sea del 5% al valor
nominal como limite minimo, sin embargo puede pactarse en los
estatutos un dividendo mayor al asignado a las acciones
ordinarias.

La asamblea no puede fijar a estas acciones un dividendo
inferior al que marca la Ley, pero si puede reducir el monto si
en los estatutos se pactd uno superior a este.

Si en un ejercicio no hubiera utilidades distribuihles o
fuesen destinadas a otro fin, tal circunstancia en nada
cambiaria la fijeza, ésta se refiere no al pago, sino a 1la
inalterabilidad de la obligacidn. En nuestro sistema presentan
la particularidad de que si los benecifios de un ejercicio no
son suficientes para cubrir el dividendo minimo garantizado por
la Ley y los estatutos, la diferencia deberd ser asumida por la
acumulacidn en los ejercicios posteriores.

Es por eso que algunos autores las comparan con las
obligaciones, porque la fijeza del dividendo no se extingue,
sobrevive independientemente de la fortuna de los necgocios, sin
embargo, se distinguen en que la obligacidn da derccho al pago
de un interés cuando la sociedad no tuve utilidades, en cambio
el accionista solo puede reclbir su pago con cargn al henoficin
efectivo.

En muchas legislaciones extranjeras, no pueden en los
ejercicios présperos, exigir los dividendos en los ejecrcicios
anteriores que no se obtuvieron utilidades.

it e
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En nuestro derecho no existen las acciones "no
participantes™ del remanente de 1las utilidades, toda ver que
viola el principio establecido en el Articulo 17 de 1a
L.G.5.M. (49).

El maestro Mantilla Molina sefala que:

Estas acciones, de hecho nunca participan de las ganancias
sociales, sino que se les otorga un interés, sujeto a la
condicidn de que existan ganancias suficientes para
cubrirlo, De esta manera la suerte de estos accionistas es
peor gue la de los acreedores, pues no tendran derecho al
cobro de esos intereses, sl la sociedad no refleja
utilidades, y en el acto de liquidacidn de la sociedad,

solo obtendrdn su reembolso en la medida en que e1
patrimonio social 1lo permita, Y al mismo tiempo, su
posicidn serd inferior a la del socio, pues cualquiera que
sea el monto de las ganancias, el titular de la ®accidn
preferente no participante® no cobrard un centavo mas del
monto de su inversidn.

En nuestra legislacidn a las acciones de voto limitado se
les trata como acciones “totalmente participantes®, a
diferencia de otras legislaciones en las que se les excluye de
la participacidén (acciones no participantes), o "parcialmente
participantes®, que participan del remanente, pero en una
proporcidn menor que los accionistas ordinarles,

49 R. Mantilla Molinas op. city p. 369.
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En Italia, por ejemplo, puede pactarse quc 5e otorgue un
6V a favor de las acciones privilegiadas, 1los beneficios
restantes distribuidos en otro 6% a las acciones ordinarias v
el remanente en partes iguales entre todas las acciones o hien
el 8% en las acciones ordinarias, asi pues puede suceder que en
una sociedad de fuerte dividendo las accjones ordinarias valgan

mucho mds que las primeras,

Se pueden crear preferencias sobre los beneficios de modn
que las acciones privilegiadas tengan en bloque el 508 de
heneficios mds que las otras o bien, y esta es una férmula que
ocasiona menos dificultades en los casos de aumento de capital,
de modo que cada accidn de preferencia tenga el 50V de los
dividendos sobre la accidn ordinaria.

Con respecto a esta exclusidn Brunetti nos dice ques

Las accliones privilegiadas no son acciones
ordinarias por no representar una cuota del capital
social ni suponer una aportacion cualquiera por
parte de su titular, de hecho la Ley negando el
derecho de voto en las asambleas ordinarias niega
substancialmente al posevdor la calidad de
accionista, por tal motivo, estas acciones no pueden
superar la mital del capital social. (50).

50 A, BRUNETTI: Los fundamentos... op. cit., p. 152.
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Existen también acciones de voto privilegiado o de voto
plural, son aquellas que confieren a sus titulares un nidmero
superior de votos al de las acciones ordinarias, pueden
conferir a su vez el mismo nimero de votos, pero tener distinto
valor nominal. Obviamente hubo una reaccidn contra este tipo
de acciones porque se prestaba a una serie dc abusos, Nuestra
legislacidn las prohibidé, asi como otras legislaciones) pero la
gran mayoria de los paises las admite todavia, entre ellos
Estados Unidos y Argentina.

Las acciones sin voto, A pesar de que en el Derecho
Italiano como en el Derecho Francés y en el de diversos otros
paises como el nuestro, no se admiten por considerar el derecho
de voto como un derecho esencial del accionista, lo clerto es
gue el derccho comparado nos muestra cque para un gran nimero de
legislaciones el derecho de voto no es un derecho esencial y
por lo tanto se admiten las acciones sin voto, (S51).

El derecho comparado nos ofrece otros ejemplos de acciones
comos acciones de jindustria o de trabajo, acciones de prima,
acciones con prima, acciones con descuento, acciones con
prestaciones accesorias, acciones con derecho de delegacidn,
acciones convertibles, partes del fundador o beneficiarios.

c) Prxvilégios econdmicos.

51 Ibid, p. 153.
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casi todos los paises admiten este tipo de privilegios ecn
acciones al estar admitidas expresamente en sus
legislaciones ¥ si no, por lo menos no las prohiben. (52).

Estas acciones pueden conferir los siguientes privilegins:

1)

2}

3

4)

5)

d}

Derechos de percibir dividendos no acumulables con
prelacidn a los accionistas ordinarios.

Derechos de percibir un dividendo acumulable antes
que los demds accionistas,

Derecho a percibir ademds de este dividendn
acumulable y preferente, otro dividendo concurriendo
con las acciones ordinarias.

Derecho a percibir un dividendo mds alto del que

perciben las ordinarias.
berecho que podria estipularse como una prioridad que
concierne a la distribucién de las cuotas dn

liquidacidn,

Derecho a la amortizacién.

52

1bid, p. 160.
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En el Derecho angloamericano se emiten con frecuencia
acciones amortizables en una fecha determinada o a opcidn del
accionista. (53).

En nuestro derecho estas acciones pueden incorporar un
derecho a la amortizacién preferente con cargo a capitat
conforme a los términos del Articule 135 LGSM o a cargo de
utilidades repartibles, segin el Articulo 136 de la LGSM.

El tenedor de acclones preferentes que se acoge a los
beneficios de 1la amortizacién con cargo a utilidades
distribuibles, puede si asi lo disponen los estatutos, seguir
siendo socio mediante la obtencidn de acciones de goce. En tal
supuesto, la amortizacidn de sus acciones originales no
implicard su eliminacidn del seno de la sociedad, sino
dnicamente wuna transformacidn del régimen de derechos vy
obligaciones del cual es titular.

Cabe atribuir a algunas acciones otros derechos, por
ejemplo el derecho de preferencia para suscribir nuevas
acciones en el caso de aumento de capital.

e) Derecho a la cuota de liquidacidn.

En este derecho estdn incluidos los derechos al capital, a
lags reservas, y a las utilidades pendicntes de distribucidn,

-53 Ibid, p. 162,
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El Articulo 113 de la LGSM, dispone que estas acciones
preferentes se reembolsardn antes que las ordinarias) garantia
relativa, ya que estd condicionada al hecho de que una vez
pagadas todas las deudas sociales, exista todavia un temanente
para distribuirse entre los soclios. En nuestro derecho
positivo, esta prelacién opera por la totalidad del_%mporte de
la cuota. .

Es evidente que los riesgos de la actividad mercantil el
acefonista preferente los soporta en forma relativa, pero esta
falta de vinculacion se debe al hecho de que se le limita el
voto que ordinariamente implican sus acciones, le impone una
participacién menor en los destinos de la sociedad.

Lordi ha observado que estas acciones substancialmente
tienen alguna analogia desde el punte de vista econdmico con
las obligaciones porque no confieren un pleno derecho de
participar en la vida de la sociedad. Lo que ganan los
accionistas en seqguridad lo pierden en diteccién, porque tienen
el voto limitado, en cuanto esta limitacidn del voto se traduce
en una ventaja para los accionistas que tienen derecho al voto
y que por consiguiente pueden disponer de la sociedad. Hay
autores que opinan que los tenedores de estas acciones son
personas indiferentes a los destinos y a los fines dltimos de
la sociedad. (54).

54 Ibid, p. 116.
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No es asi mi 6pin16n, toda vez, que desde el momento en
que al accionista preferente en nada le beneficia el hecho de
que la sociedad no obtenga utilidades, ya que los dividendos
preferentes, aunque son acumulativos, no los pueden cecibir si
la sociedad no arroja utilidades.

El derecho preferente a la recuperacién de las
aportaciones previamente a la liquidacién, opera como un medic
poderoso para atraer inversionistas,

El hecho de que la sociedad emisora reembolse las acciones
al tenedor de estas, implica la pérdida de la calidad de socio,
en cambio si se amortizan las acciones con cargo a utilidades,
puede cambiar su situacidn juridica y recibir acciones de goce.

S.= El Derecho de Voto.

Dispone la Ley LGSM, que cada accidn tendrd derecho a un
voto) pero en el contrato social podrd pactarse que una parte
de las acciones tenga derecho de voto solamente en las
asambleas extraordinarias que se reunan para tratar los asuntos
comprendidos en las fracciones 1, II, IV, V, VI y VII del
Articulo 182. (55). )

55 Art. 182 de la L.G.S.M., p.63,
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La facultad de votar en las asambleas ordinarias puede
quedar intacta, parcialmente eliminada o suprimida del todo,
segdn se pacte en los Estatutos Sociales, Este tipo de
asambleas son las que se reunen para tratar cualquier asunto no
incluido en la enumeracidn que efectda el Articuo 182 de la Ley
LGSM.

En cambio, los tenedores de acciones preferentes de voto
Llimitado conservardn su derecho a votar en las asambleas
especiales a que se refjere el Art, 195, (%6).

a) El interés social.

los {ntereses sociales de 1los distintos grupos
encuentran su medio de expresidn en esta asamblea
especial, este tipo de asamblea nacid como un
instrumento adecuado para posibilitar a la sociedad a
superar las oposiciones individuales y atenerse al
sistema de mayorias dentro de cada categoria., De
esta manera las decisiones de las asambleas
especiales es la manifestacidn de los intereses
sociales del grupo de que se trata. Por tanto, el
accionista de la asamblea especial debe tener en mira
los intereses propios de la categoria a que pertenece
y este es, el dnico requisito que condiciona la
vdlidez de la decisidn.

56 Art. 195 de la L.G,S.M. p. 66,
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Exclusién de la calidad de accionista,

El derecho de voto es un poder limjitable, pero no
suprimible por los estatutos, es un derecho de
consecucidn en cuanto que no tiene contenido
patrimonial alguno y 8dlo atribuye facultades para
garantizacr al socio una intervencion en la sociedad,
que en definitiva se traduce en la debida obtencidn
del dividendo. Es un derecho esencial de tal manera
que la calidad de socio sin ese derecho queda
exclufda, (S7). '

Este derecho merece un andlisis mis profundo en
relacidn con las acciones preferentes que es el tema
principal de este estudio, en donde pretendo
demostrar que en algunas ocasiones esta categoria de
accionistas, no lo son, sino su cardcter frente a la
sociedad se traduce sélo a la de simple mutuante,
porque su falta de interés en el manejo de 1la
sociedad y las limitaciones gque estas seudo-acciones
le imponen a su facultad para votar, no le permiten
tomar decisiones que un momento pudieran afectar el
cursc de la voluntad social, la cual es determinante
para el buen manejo de la sociedad; pudiendose ver
afectado asi el dnico interds del accionista que es
el de recibir un beneficio econdmico a cambio de 1la
renuncia de los derechos de participacidn dentro de
la administracidén de la sociedad.

57

T. ASCARELLI: op. cit,, p. 168,
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La postura de estos accionistas es mids parecida a la
de un acreedor social ya que no sufren riesgo de las
pérdidas en el dividendo toda ver que este es
acumulable, me refiero al dividendo preferencial, que
aflo con afo deberd ser pagado al accionista
independientemente que esta.sociedad haya obtenido
utilidades o no., Algunos autores seflalan que este
tipo de acciones preferentes no son nada mds que una
alteracién al derecho de voto, toda vez que el voto
debe realizarse en orden al interés de la sociedad y
no en interés directo del accionista. Si el interés
de este accionista preferente es Unicamente el
beneficio econdmico inmediato, el interds social
podria quedar postergado. (58).

Lo anterior hace notar aparte de la doctrina, que el
derecho no se atribuye en interés privado del
accionista sino en interés colectivo de la sociedad,
constituyendose asi un dereche financiero. En mi
opinidn el voto que expresa cada accionista es en
orden al interés social, pero siempre con 1la
esperanza de recibir un bepeficio econdmico ya que el
interés social sdlo representa los intereses de todos
y cada uno de los socios, la sociedad tiene un objeto
que realizar, pero 1la sociedad no es un ente
juridico, que existe y permanece dentro de la vida
juridica y de los negocios por si misma, ésta estd
destinada a cumplir con su objeto social, pero el

58

M. ROIMISIER G. C. DE. op. cit., p. 160,
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Jitimo fin de la voluntad social es beneficiar
econdmicamente a todos y cada uno de los accionistas
que dieron origen a esa sociedad,

La sociedad se beneficia con el dinero de los
accionistas preferentes, los cuales estin sujetos y
limitados a las decisjones de la mayoria, es clerto
que el dividendo es acumulable y que el accionista no
sufre ¢) riesgo de las pérdidas,

Ahota bien el hecho de que el accionista preferente
sea acreedor de la sociedad no quiere decir que éste
accionista se esté beneficiando econdmicamente. Toda
ver que la sociedad puede sufrir pérdidas y a pesar
de que este dividendo preferencial es fijo vy
acumulable podria darse el caso de que gracias al
manejo de los socios dsta sociedad nunca llegara a
tener utilidades con las cuales se pudieran cubrir
las deudas que la sociedad contrajo con estos
accionistas prefetentes que la ayudaron a financiarse,

Considero importante recordar que en nuestra
legislacidn se otorga el derecho al accionista
preferente de concurrir en el reparto de dividendos
conjuntamente con las acciones ordinarias.

Adn asi, las utilidades unicamente serin repartidas,
en caso de existir, y el accionista preferente tiene
poco o casi nada que ver con el hecho que la sociedad
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obtenga o no utilidades, toda vezs que este no
participa en la formacidn de la voluntad social.

c) Sindicatos de accionistss,

Cabe sefialar en relacidn con este degecho y en
relacidn con las minorias, la existencia de los
sindicatos de accionistas, que a diferencia de otras
legislaciones la nuestra no los contempla. los
sindicatos de accionistas son grupos que reunen a
determinados accionistas quienes se comprometen a
proceder de comin acuerdo votando en el mismo sentido
y obligindose a no enajenar sus acciones a personas
que no formen parte del sindicato. (59).

Se obtiene la ventaja para las msinorias de juntar sus
fuerzas y asi son mids faciles de cubrir los winimos legales
para llevar a cabo ciertos derechos y en un momento dado tiene
la ventaja de obtener una situacidén mayoritaria, La doctrina y
1a legislacidn mexicana han condenado este tipo de agrupaciones
pot coartar el derecho de voto, sin embargo Brumetti dices

Que la oposicidn a estos sindicatos no puede hacerse
de manera general, y 1la respuesta afirmativa o
negativa no puede darse sino hasta despies de
haberse realizado los objetivos que el sindicato
propone. (60).

59 AURELIO  MENENDE2 MENENDEZ et allis Sindicatos de
Accionistas en Estudios de Derecho Mercantil en Homenie a
Rodrigo Uriay civitas, Madrid, 1978. p. 353,

60 A, BRUNETTI: op. cit., p. 157.
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Compartiendo la opinidn de Brunetti la existencia de estas
agrupaciones no debe ser rechazada tan enérgicamente ya que
puede constituir un factor equilibrador en la formacidén de la
voluntad social, asi como una proteccidn a la minoriaj la cual
se convertiria en una influencia en la sociedad sin estar
sometida a la decision arbltraria de la mayoria.

Una ctegulacidn, mejor que una prohibicidn, a estos
sindicatos se hace necesaria para lograr que este tipo de
agrupaciones se conviertan en un momento dado en una medida
para estabilizar la administracion de la sociedad y no en un
conflicto de intereses., (6l).

En la vida de las sociedades mercantiles, siguen siendo
cada vez mds frecuentes los compromisos de alguno o varios de
sus miembros sobre el ejercicio del derecho de voto a fin de
influir de una u otra forma en la marcha de la sociedad, a
estos sindicatos tambidn se les 1llaman convenios de voto o
"yoting agreements®., Varios sistemas latinos, entre estos el
nuestro, apoya el argumento de la libertad del voto para
rechazar la admigsion de estos convenios. Los germanicos han
sacado la conclusidn contraria considerando que si el socio es
libre en el uso del voto, esa misma libertad debe concluir que
por lo general son licitos los convenios que este celebre.

61 A. MENENDEZ MENENDEZ$ op. cit., P.P. 359 a 363,



El maestro Aurelio Menendez Menendez concluyes

El tema de la legitimidad de un convenio de voto en
general no ha de valorarse en forma exclusivamente
contractualista, sino también desde la perspectiva
de la propia significacién y estructura de la

socledad andnima, mas bhien se puede afirmar que la

bisqueda de  esta  establlidad constituye una
constante en la evolucidn de la sociedad  andnima
cualguiera que sca la orientacidn que se mantenga en
torno a 1a forma de entender el interés social.

6. Derechos Andlogos a los de la Minoria,

En atencidn a la naturaleza,de estas acciones de

voto limitado, nuestra legislacidn en su Artfculo 113 los

ha

querido proteger permitiéndoles participar, aunque

parcialmente, de los derechos que tienen 10s accionistas
minoritarios ordinarios.

Esta proteccidn consta basicamente ens

a) Derecho Ade oposicidn a los acuerdos de la
asamblea,
Los afgctados pueden ejercitar este derecho en
todas las ocasiones en que tengan baces
suficientes para invocar 1a nulidad o
inexistencia de esas.

b) Derecho de oposicidn a la asamblea que aprueha
el balance anual.
Corresponde 'a estos acclionistas el derecho
irctenunciable de oponerse al acuerdo de la
asamblea que aprueba el balance anual, como 1lo
establece el }rtfculo 113 de 1la LGSM, si dicha
oposicién se realiza conforme a los términos de
procedimiento que dicta el Artfculo 201 de esa
ley, (62).

62

Arts. 113 y 201 de la L.G.S.M. p.p. 4B y 67.
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c) Derecho a la revisidn del balance y demas documentos
de la sociedad.

Los tenedores de acciones preferentes de voto
limitado, poseen el derecho ircenunciable a rcevisar
los documentos soclales en las oficinas de la sociedad
en el lapso de quince dias anteriores a ls celebracién
de la asamblea general de accionistas que tenga por
finalidad discutirlo, aprobarlc, o modificarclo,
después de ofdo el informe de los comisarios, (63).

El accionista para llevar a cabo esta cevisidn puede
auxfliarse de peritos que lo orienten. En caso de no
estar convencido de los resultados de dicho exdmen,
podrd oponerse judicialmente a la resolucidn adoptada
en la asamblea como ya se dijo antes, conforme a los
términos del Art{culo 201 en relacidn con el Articulo
181 fr, I de la L.G.S5.M.

para llevar a cabo dicha impugnacidn no serd necesario
que los demandantes constituyan el 13V del capital que
exige ese Art{culo 201 a las minorias.

E£5 importante seMalar que en relacidn con las asambleas
especiales, no se establece este derecho, colocindose el
accionista preferente en una situacidn precaria. (64).

63 Arts. 173 y 181 fracc. 1 de 1a L.G.S.M.

64  W.F, PHILLIP:; op. cit., p. 321,
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En mi opinidn, esta situacidn deberia corregirse, toda ve:z
que si la ley marca andlogos estos derechos de revisar el
balance y los libros en relacidn con las acciones preferentes,
es preciso que se le permita a clertas clases de acciones
distintas a las ordinarias (en este caso preferentes), el poder
ejercitar ese derecho antes de celebrar su asamblea especial,

Easte derecho es importante para que puedan enterarse
detalladamente de los asuntos que trataridn en la asamblea, y
llegada esta, facilitar las decisiones conforme a sus intereses.

Es verdad que hay que ser cuidadosos en relacidn con el
manejo de datos que puedan comprometer el interés social, Los
datos que se soliciten no deben acarrear un riesgo para 1ia
sociedad, (65)., Existe accidén de responsabilidad para ser
ejercitada en caso de ocultacidn de informacidn que se haga con
el fin de proteger el interés de los administradores.

d) Derecho a la informacidn.

65 JUAN MARTINEZ DEL CAMPO Y HERRERO: Notas Sobre 1a
proteccién de las Minorias en_ las Sociedades Andnimas)
Publicaciones del Seminario de Derecho Mercantil y
pancario, México, 1951, p. 413,
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Este derecho corre paralelo al del derecho a la revisidn
del balance y demis documentos de la sociedad.

Este derecho estd hoy de gran actualidad por 1la gran
conttroversia que ha sucitado, ya que este derecho es el que
estd mds vinculado a la participacién en la asamblea mientras
que el derecho de voto se manifiesta como instrumento de los
demas derechos,

En opinidn del maestro Joaquin Garriquez, el legislador ha
sido generoso con los accionistas al ofrecerles un repegtorio
de armas juridicas despertando asi en ellos la {lusidn de que
son los amos de la sociedad andnima, mds he aqui que los
accionistas en su gran mayoria han respondido con una gran
indiferencia, los socios no concurren a las reuniones en las
que se pueden ejercitar el voto, derecho instrumental de los
demds derechos, por ello las asambleas generales suelen
convertirse en una comedia en la que todo estd previsto de
antemano. (66).

Hace 40 afios, el maestro Joaquin Garriguez sostuvo que la
verdadera causa del absentismo esti en la falta del interés del
pequefio acclonista en la marcha de la sociedad., Desconociendo
esta realidad los legisladores del siglo XIX, concedieron a

66  JOAQUIN GARRIGUEZ et alliit Derecho de Informacidn en la
sociedad Andnima en Estudios de Derecho Mercantil en
Homenaje a Rodrigo Uria; civitas Madrid, 1978 p.p. 170 a
173,
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todo gocjo por igual un conjunto de derechos que estan
destinados a flotar en el vacid porque les falta el interés, el
accionista no tiene estimulo para ejercer sus derechos, salvoe
el derecho de perciblr el dividendo en el que la pura
motivacidn econdmica se antepone a toda otra, con ello se ha
producido por la voluntad de los socios una degradacidén de su
posicidn dentro de la sociedad y wuna aproximacién entre
accionista y obligaclonista,

Independientemente de que este derecho sea utilizado o no
por los accionistas, guienes después de todo son los aportantes
del capital social, estos deben conservar siempre el derecho de
pedir a los administradores cuentas del modo en que han
cumplido en su tarea.

El derecho de informacidn seguin la opinidn de Garriguez,
quien concluye diciendc que este derecho, ejercitese o no, es
insoslayable y no puede ser canjeado por dinero como se ha
hecho con el derecho de voto en las 1lamadas acciones
preferentes del derecho anglosajdn, o en las acciones de ahorro
en la tdcnica italiana en las cuales a cambio del voto se
concede al titular un plus de sus derechos sobre los beneficios.

Adn asi, en mi opinidn al accionista preferente de voto
timitado mis gue a nadie deberia interesarle hacer uso de su
derecho de informacidn, ya que el no puede estar presente en
las asambleas ordinarias, que si son asambleas hien llevadas y
no de caricatura, es ahi en donde se van a decidir los destinos
sociales,
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e) Derecho a designar consejeros y comisarios.

Dispone el Articulo 144 de 2a LGSM gque cuando los
administradores sean tres o mds, el contrato social determinard
los derechos que correspondan a la minoria que represente un
25%¢ del capital social.

El Articulo 171 hace extensivo este derecho en relacidn
con las minorias.

Cuando la minotia represente el 25% o mids del capital
social ésta tendrd derecho a nombrar cuando menos un consejero
a condicidn de que el consejo de administracidn esté integrado
por tres o mds miembros. (67).

Los accionistas preferentes podrdn acogerse a este
beneficio, siempre y cuando la proporcién que guarden respecto
del capital ordinario sea de minorfa. WNo los beneficia que su
posicidn sea equivalente o superior.

f) Detecho a 13 suscripcidn preferente de las nuevas
acciones que se emitan.

67 Arts. 144 y 171 de la L.G.S.M. p.p. 55 y €0.
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Conforme a los términos el Articulo 132 de la LGSM, los
accionistas preferentes podrdan suscribir exclusivamente 1las
acciones de voto limitado que se emitan.

Solamente podrdn suscribir acciones ordinarias, aquellos
que ya posean acciones ordinarias.

Sin embargo podrd pactarse en 1os estatutos que los
accionistas preferentes tendrin derecho de preferencia para
suscribir las acciones ordinarias, siempre y cuando los
accionistas ordinarios no hayan hecho uso de ese derecho.

qg) Derecho de revisidn extraordinaria,

Este derecho, que no preveé nuestra legislacidn, ayuda a
preservar el interés social, de Sold Cafizares menciona este
derecho de las minoriae que lo comtemplan las legislaciones de
Italia, Espafla y Venezuela., (68).

Este derecho consiste en que 1los accionistas que
representan una porcidn determinada del capital social, tienen
la facultad de solicitar a los comisarios la investigacidn
extracrdinaria de los libros de la empresa para aclarar
cualquier anomalia que les sea sometida a su éxdmen.

68 F. DE SOLA CARIZARES: op. cit., p. 107.
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Normalmente el comisario lo designa la mayoria y en la
prdctica casi nunca hay mis de uno.

Mediante este derecho el accionista minoritario se vincula
al comisar{o el cual tendrd que independizarse de la mayoria
que lo eligié, asi, su actividad tendrd que ser ®is objetiva y
no podrd cubrir eventualmente la mala administracidn de un
grupo.

Una vez que se han analizado estos derechos, de los cuales
las acciones preferentes se pueden beneficiars es fiécil
percibir que nuestra legislacidn preveé un sistema estricto de
trestricciones a la mayoria. Es de esperarse que este sistema
siryva como un balance entre la mayoria y las minorias, pero en
ningdn momento se debe convertir, la minoria en juez protector
del interés social.

Monica C.G. de Roimisier nos dice ques

La sociedad no es titular de ningin inter€s social)
los socios lo son, y ellos son dispares y a veces,
irreconciliables,

Podria asi hablarse, tratando esquemiticamente de
reducir a dos las mencionadas categorias, de los
intereses de 1los accionistas empresarios y de los
intereses de los accionistas inversores, Los de los
primeros apuntan principalmente, a la valorizacidn
del capital y a la multiplicacién de la riqueza, y
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el ejercicio directo o indirecto del poder es el
medio para la realizacidn de sus fines. Los de los
segqundos tienen en mira, generalmente, la
rentabilidad a corto y mediano plazo, gravitando
escenclialmente sus fines patrimoniales, sin que les
resulte relevante acceder a la administracidn y al
control. (69),

ventajas de la Accidn Preferente.

Entce muchas en mi opinidn, podrian mencionarse las
sigufentes:

a) Otorgan un amplio mArgen de seguridad al
inversionista.

b) Constituyen un medio adecuado para preservar-
ciertas inversiones de la invasidén de
capitales,

c) Evitan los efectos negativos de la
sobrevaloracién de las aportaciones en
especie.

d) Son un medio adecuado para la fusién de 1la
sociedad en nivel ptecario de prosperidad,

69

M.G.C. DE, ROIMISIER MONICAs op. cit., p. 76.
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e) Principalmente, constituyen un medio eficaz para
elevar la capacidad financiera de la sociedad.

8.,- Acclones Preferentes de Voto Pleno.

No solo las acciones preferentes de voto limitado pueden
tener un dividendo garantizado. La preferencia en el dividendo
puede ser concedida en los estatutos a cualquier serie de
acciones, segin 1o establece el Articulo 112 de la L.G.S.M.
Existen acciones con determinada preferencia, que ademss
otorgan un derecho de voto sin limitaciones., Estas acciones
otorgan el derecho de voto en forma irrestricta, ya sea en
asambleas ordinarias, extraordinarias o especiales conforme a
los Articulos 180, 182 y 195, respectivamente,

El dividendo preferente no esta sujeto a un minimo legal,
y este podrd ser mayor o menor al SV exigidos para las acciones
de acciones de voto limitadoy podrd ser fijo o variable, no es
forzosamente acumulable, pueden otorgar estas acciones un
derecho preferente al reembolso en los casos de amortizacidn de
acciones con utilidades repartibles, de acuerdo al Articulo 136
de 1a L.G.S.M.,, esta preferencia no establecida en forma
expresa, pero de acuerdo con el pdrrafo segundo del Articulo
112 de ese ordenamiento, puede gquedar establecido en los
estatutos. {70). Asimismo les pueden corresponder los
beneficios que se les otorga a la minoria, siempre y cuando
esta categoria constituya una minoria.

70 Arte. 136 y 12 de la L.G.S.M. p.p.53 y 47.



56

La Comisidn Nacional de Valores ha otorgado aprobaciones
para inscribir en bolsa a 1las acciones de voto pleno que

otorguen una participacién limitada en los dividendos, con el

cardcter de un dividendo preferente, ya que la situacidn de
tenedores de estas acciones estd protegida en cuanto a
administracién de 1a empresa, asi como en el reparto
utilidades y aumentos y disminucidén de capital social.

la Ley otorga a 1las acciones de voto limitado
prerrogativa de derecho preferente en la liquidacidn de

los
la
de

la
la

sociedad. Sin embargo, en los estatutos puede establecerse que

en caso de liquidacidn, las acciones de voto pleno sean pagadas

antes que las ordinarias., (71).

71 Acuerdo General de la Comisidn Nacional de valores,
Memoria Anual, 1953, p. 26 y 27 en la revista de esa

Comision) vol. 3, 1956 p. 432,
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CAPITULO II1

LAS ACCIONES PREFERENTES EN EL SISTEMA LEGAL AMERICANC

Es un principio generalmente admitido en las legislaciones
‘que se puedan conferir privilegios a determinadas acciones,
pero no todas las legislaciones permiten toda clase de
privilegios. Estos privilegios pueden ser de ogrden ecénomico o
de orden politico, las primeras cuyo privilegio se refiere
generalmente a los beneficios o a la cuota de liquidacién sge
admiten en todas las legislaciones, pero las segundas que se
refieren a privilegios en lo relativo al voto, en diversos
paises no se admiten. El principio de iqualdad entre los
accionistas en el que patecia querer basarse la sociedad
andnima moderna surgida de la codificacién francesa, ha quedado
como un principio tedrico que a veces se expresa incluso en los
textos legales, pero entonces los propios textos introducen las
acciones preferentes al principio formulado, Lo cierto es que
en el derecho llamado continental es general la admisidn de
privilegios aunque ha habido una cierta reaccidn contra los
privilegios relativos al voto que han sido prohibidos en fecha
relativamente reciente en diversos paises.(72).

En el derecho angloamericano se considera que existe una
presuncidn de igualdad entre los accionistas en lo que se
refiere a sus derechos y obligaciones, pero los textos legales
admiten que los estatutos deroguen el principio de la jgualdad
consiguiendo privilegios tanto econdmicos como politicos.

12 M.G.C. DE ROIMISIER: op. cit., p. B4.
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Desde el punto de vista estrictamente legal, la accidn
preferente es una clase de propiedad, y eso la asemeja a la
accidn ordinaria. La practica contable reconoce esto,
acomodando las acciones preferentes conjuntamente con las
ordinarias en el apartado de ganancia neta en la hoja de
balance, el Cédgigo de Ingresos Interno (Internal Revenue Code)
en su Seccidn 163, interpreta al dividendo preferencial como
una distribucidn de utilidades netas a los dueflos mis que como
un costo del negocio, como seria en el caso de la obligaciédn.
(73). A diterencia de 1a obligacidn, la accidn preferente no
contiene ninguna promesa de recuperar la inversidn original, y
segin como lo entienden 1los accionistas, esta debe ser
considerada como una inversidn permanente durante la vida de la
sociedad.

La accidn preferente representa una forma de financiar a
la sociedad, que es de alguna manera paradéjica, entre sus
caracteristicas nominales y su aplicacidn prdctica., En 1la
superficie, esta parece proveer a la sociedad de una seguridad
parecida a la de 1la obligacidn, con la flexibilidad de 1a
accién ordinariay una combinacidn que deber {a ser
extraordinariamente atractiva para la sociedad emisorap
desafortunadamente, la experiencia general no demuestra esos
resultados. (74).

73 B. Bittker & J, Eustice: Federal Income Taxation of
Cotporations and Sharenholders) ird, ed., 1977, Ca. P.639.
74 VICTOR BRUDNEY: Cases and Materialsy University Casebook
P

Series, N.Y., 1979, PlT [
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1.- Diversos Titulos Corporativos y sus Caracteristicas,

Las diversas clases de unidades empresariales que existen
en el sistema americano, tales comoi accionistas inicos,

sociedades, asociaciones, trusts, etc, son diferentes maneras
de organizar 108 negocios, y de manejar tres elementos
corporativos, los cuales soni

a) El riesgo a las pérdidas, b) el poder de control y c) La
par;icipactdn dentro de la actividad de los negocios de la
empresa.

BEn las'sOCiedadea, estos elementos se manejan a través de
la figura de la "estructura del capital®, dsta se refiere al
conjunto de titulos emitidos por la sociedad; instrumentos,
tales como acciones y obligaciones, los cuales representan
dentro de la sociedad. La distribucidn del riesgo, del control
y de las ganacias se maneja a través de establecer las
caracteristicas de las varias clases de titulos y la cantidad

que se emite de estos, dentro de la estructura del capital,

Para describir las clases mds comunes de titulos
corpotrativos en el derecho americano, es preciso considerar los
derechos de los accionistas preferentes, de los obligacionistas
y de los accionistas ordinarios que intervienen en el
contrate, El titulo puede otorgarle los derechos que asi se
convengan entre el accionista y la empresa, Histdricamente hay
diversas caracteristicas que les son afines a ciertas clases de
titulos, pero estos alin pueden variar bajo ciertas condiciones
econdmicas, ya que el factor mis importante a considerar es que
postura es mfs atractiva para el mercado.
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Los derechos de los tenedores de las diversas clases de
acciones generalmente estdn plasmadas en la escritura
constitutiva. Sin embargo, en algunos estatutos, las acciones
preferentes pyeden ‘ser emitidas en series, cuyos respectivos
términps van a ser fijados por los administradores.(75),

Las acciones preferentes tiplcas son no participantes, en
cuanto que -sus tenedores qstén_ltmktados a un dividendo fijo,
independléntemente del ‘monto de utilidades generado por la
sociedad y pagado a iaa acciones ordinarias.

los dividendos preferenciales a diferencia de los intereses
en las obligaciones, no son pagaderos incondicionalmente, sinc
solamente de fondos provenientes de utilidadés, o de cualquier
otro fondo legalmente acéesible bajo los estatutos.

Los dividendos preferentes, normalmente son acumulables, si
los dividendos no son pagados en un afio estos se acumulan con
los del prdximo aflo, y deberdn ser pagados antes del reparto de
las utilidades a los accionistas ordinarios,

Esta acumulacidn de dividendos preferentes no son
técnicamente un crédito, sino meramente una prioridad en la
distribucidn de dividendos futuros. (76).

'2.- Proteccidn a la Inversidnm.

La ‘inversidn en acciohes preferentes e una inversidn a
largo plazo, no sc estipula de ‘antemanc la fecha de su.

75 BALLANTINE & STERLINGY Forms) University Casebook Series,
4th., ed., New York, 1972, p.IlOG.

76 WILLIAM L. CARY and MEHIM AARON EISENBERG: Corporations)
sth. ed., University Casebook Series, p.p. 1107. a 1112..
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amortizacidén. En casos de disolucidn o cualquier otra
llqu;dacidn de la sociedad los accionistas preferentes, (en el
caso de emisidn en décadas recientes), tienmen derecho a3 una
preferencia especifica, normalmente una cantidad aproximada a
la cantidad de inversidn mis dividendos. )

Es comin otorgar derechos de voto continqentes cuando el
dividendo preferencial no ha sido pagado. Estas disposiciones
permiten al accionista preferente elegir un nimero especifico
de administradores, algunas veces la mayorfa del cénsejo. Esta
dltima disposicidn es un requisito. de 1la Securities and
Exchange Comission (SEC), para 1las accjones preferentes
enitidas por sociedades sujetas a “"The Public Utility Holding
Act de 1935", bajo esos estatutos los tenedores de una
determinada mayoria de acciones preferentes y votando como
clase, deben estar protegidos de ciertas actividades
corporativas como la emimidn de una clase superior de acciones,

Es conveniente seflalar que nuestra legislacién no
contempla ninguna de estas dos protecciones que se acaban de
mencionar. En mi opinidn, seria necesarlo que se incluyeran
para hacer mas atractivos estos titulos para los inversionistas,

a) Acciones preferentes participantes,

Entre las clases de acciones, la mds comin es la que
otorga a su tenedor el derecho a un dividendo preferente vy
ademds, despuds que los accionistas ordinarios hayan recihido
su participacidn en los dividendos, derecho a participar en
distribuciones posteriores en una cantidad iqual a la de los
accionistas ordinarios. Estas son acciones participantes, las
disposiciones de estas acciones no se han regqularizado, pero el
dividendo preferente inicial, ahora se estd convirtiendo en
acumulable.
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También es comin para dichas acciones tener preferencia en
la cuota de liquidacidn con participacidén en una distribucidn
inicial de acciones comunes.

b) Titulos hibridos.

los  derechos de los accionistas  preferentes ¥
obligacionistas es a la larga materia de un contrato, es por
eso que es posible emitir obligaciones con caracteristicas de
acciones y viceversa.

El més comin de esos titulos hibridos es la obligacidn de
ingreso ®income bond®, una obligacidn en la cual el interés es
pagadero Unicamente con las utilidades que arroje la sociedad.
(M.

El uso de estos titulos como medio de financiamiento se ha
convertido en un medio muy popular y promete serlo aun mis en
el futuro.

Estos titulos deben ser emitidos prudentemente por las
sociedades que puedan soportar cargos fijos adicionales contra
su ingreso y deudas posteriores en relacidn con el capital de
trabajo, pero que no pueden aumentar su pasivo mediante los
medios acostumbrados de endeudamiento.

Aparentemente una obligacidn, y una accidn .preferente
pueden llegar a ser indistinguibles, sobre todo si la techa de
amortizacidn de la obligacidn se £ijé a largo plazo.

77 R. BROOK: Finaneial poliey of Corporations; Yale legal
Review, 5th. ed., 1955, p.p. 889 a §!§.
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Los titulos hibridos con caracteristicas similares a otros
han dado lugar a grandes controversias en las cortes americanas
en el campo fiscal.

Debido a las consecuencias fiscales tan inciertas, los
titulos hibridos cayeron en un periodo de desuso pero 1la
reciente ola de adquisiciones de djversos grupos corporativos,
ha reclutado a estos titulos hibridos, convitiendolos en
titulos nuevos mds sofisticados.

Los titules, etiquetados formalmente como obligaciones
('débt'), son aquellos a través de los cuales su tenedor
obtiene inmediatamente beneficios y riegos potenciales, con
respecto de la sociedad emisora.

Segin el caso A.R. Lantz Co. vs., United States 423 F. 2d.
1330 a 1333, 1970.(77).

"No ha una sola caracteristica, ni siquiera

exclusion de la administracidn, que pueda decirse

que es decisiva en 1la determinacidn que si 1la

obligacién es una inversién riesgosa, o un

adeudo. (78)."

i Factores de determinacidn de la naturaleza del titulo,
La corte ha establecido once factores, que determinan
los diversos grados para reconocer la influencia y
naturaleza de la emisidn de estos titulos: (79)

78 BALLANTINE & STERLING: op, cit., p.l132.

79 WILLIAM L. CARY: op. cit., p.1117.
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Nombres dados a los titulos que hagan evidente el
adeudo,

La presencia o ausencia de fecha de cancelacidn o
amortizacidn.

La fuente de los pagos.

El derecho de exigir el pago del interds y del
principal,

Participacién y administracién.

Un status igual o inferior al de un acreedor regular
de la sociedad, :

La intencidn de las partes.
Capitalizacién adecuada o "débil".

I1dentidad en el interés del accionista y del
obligacionista,

pPago de interés proveniente sdlo de dinero fruto del
dividendo.

La habilidad de 1la sociedad para conseguir
financiamiento, por medio de instituciones de crédito,
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ta determinacidn final depende enteramente del Acrticulo
385, del Cédigo de Ingresos Intecrno.

El Servicio de Ingresos Interno (IRS), estd autorizade
para emitit reglamentos que determinan si un intérds dentro de
la sociedad deberd ser tratado como una accidn o como una
obligacidn.

3,- Caracteristicas Especiales de las Acciones Preferentes no
Comunes a las Obligaciones. (80).

a) Dividendos.
Estos pueden ser acumulahbles ¥ ne acumulables,

i Dividendos acumulables, Los dividendos
acumulables reptesentan el derecho de los
accionistas prefecentes a recibir el pago de
-dividendos antes que estos sean pagados a los
accionistas ordinarios. Esto es mds una
prioridad que un derecho a recibirlos. Fstudios
tealizados sobre acciones preferentes emitidas o
registradas en las Comisiones Nécionales de
Estados Unidos indican que casi todas son de
cardcter acumulativo, mientras que muy pocas son
participantes., Sin embargo, se puede estipular
entre las partes gue estas participen de 1los
dividendos conjuntamente con las ordinacias,
ademds que se puede establecer cualquier otra
clase de prioridad.

80 BALLANTINE & STERLING: op. cit., p. 1118,



66

En general, en la prdctica se redacta el contrato de
acciones preferentes estipulando que la clase preferente
recibird dividendos en efectivo preferentes y "nada mds®, La
interrogante nace, en la participacidn de 1a clase preferente,
cuando no se establece ningin limite, (81).

En la practica, la distribucidn de dividendos adn en las
acciones con dividendo preferencial, es usualﬁente
discresional, conforme al criterio empresarial del consejo de
administracién.

La teoria de la corte de Pennsylvania parece decir que la
clase preferente -es concurrente de los derechos de la clase
ordinaria, excepto en aquellos explicitamente prohibidos. As{,
la dnica diferencia entre ellas, es la preferencia expresamente
otorgada a la clase preferente. (82).

varias decisiones en contrario a esta teotia opinan que la
clase preferente, gozando de ena prioridad sufren menos riesgos
y no deberd esperst recibir wutilidades en las wmismas
condiciones que la clase ordinaria.

81 HARRY G. HENN: Law of Corporationsy Harmbook Series, St.
Paul Minnessota, 1979, p. 665,

82 BRUCE FELDMANs Rights of Holders of Preferred Stock to

articipate in the distribution of profits; Mich, Legal
Eev!ev, 1957, P.p: 731 a 133,
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Ballatine toma la posicidn que la preferencia estd basada
en futuras participaciones, y que ese e@s el comin entendimiento
del piblico inversionista. (83).

ii Dividendo no acumulable, Estos son raros, obviamente
estas series no pueden colocarse tan exitosamente
debido a que la declaracién del dividendo estd a
discrecién de los admipistradores y no se puede
asegurar ninguna distribucidn, Es por eso que es
tipico encontrarlos en sociedades que se encuentranp
en situaciones especiales como reorganizacidn,
capitalizacidn, etc.

La materia mds discutida ante las cortes es la que si los
administradores tienen completa libertad de cetener la
declaracidén del dividendo no acumulable perteneciente a 1la
clase preferente, aun en el caso de gque existan suficientes
utilidades.

La corte enfatizd que esta decisidn de como emplea 1la
sociedad las utilidades no afectaria el derecho de recibir el
dividendo, sin embargo, la corte reconocid que los tenedores de
las acciones preferentes no podian exigir el pago inmediato del
mismo, ni siquiera una valoracidn de sus ganancias en las
presentes utilidades, antes que se fije cualquier dividendo.

83  BALLANTINE: Corporationsy Ca, Legal Review 1946, p.p. 494
a 496,
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b) Derecho a recibir la cuota de liquidacidn.

La interrogante aqui es que gi los tepedores de acciones
preferentes acumulativas al momento de liguidarse la sociedad,
tienen derecho o no, a recibir la cuota de liguidacidn, en caso
de que la sociedad no haya obtenido utilidades.

parece claro, adn sin hacer referencia a las decisiones de
otras cortes, que las dos clases de accionistas contrataron
entre ellas, con respecto de la divisidn de los activos en caso
de liquidacidn, Su acuerdo fué que las acciones preferentes
recibirfan el valor de su inversidn mds el monto respectivo a
los dividendos acumulados no pagados antes que los activos se
distribuyeran entre los accionistas ordinarios. (B4).

Si en los estatutos se determina que los dividendos
acumulables sdlo deberdn pagarse de las utilidades, no del
capital, este concepto parece contradecir un precepto
fundamental de la Ley de Sociedades de California ya que las
partes contrataron en referencia a una posible futura
1iquidacién,

Una situacidn que provenga de la prohibicién estaturia en
contra del pago de dividendos provenientes-del capital no tiene
aplicacidn. .

B4 BALLANTINE & STERLINGs op. cit., p. 1120,
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La decisidn de la corte de Massachusetts en el caso
Willson V. Laconis car. Co., se basd en que el contrato que
determinaba los derechos de los accionistas preferentes tenia
un doble aspecto. La estipulacidén referente a dividendos
anuales o fijos se basd en 1la hipdtesis de una sociedad
préspera. Tales dividendos podrian pagarlos dnicamente
sociedades econdmicamente estables, Pero también existen
disposiciones acerca de los derechos en caso de desastres
€inancieros resultante de una disolucidn compulsiva o
voluntaria de la sociedad. (85).

En esa sitvacién 1os. accionistas preferentes tenian
derecho a recibir en ambos casos la cantidad principal de sus
acciones mds los dividendos no pagados hasta esa fecha.

Sin embargo en el caso Anderson V. Bean se resolvid:

No podra haber dividendos, hasta que estos sean
determinados y autorizados por los represenantes de
la sociedad (86),

En el caso Field V. Lawson & Goodnow, se manifiesta,
también que los dividendos no pueden ser
determinados por la socliedad que tenga problemas
econdmicos, sin utilidades ni ganancias.(87).

Alin asi, estd claro que en el acuerdo de asociacidn se
desprende de los articulos de constitucidn, que en los casos
ante la barra, la palabra “preferencia™ fué diseRada para ser
funcional precisamente bajo esas condiciones adversas. Las

8% WILLIAM L. CARY: op. cit., p. 1123,
86 V. BRUDNEY: op. cit,, p. 929.
87 1bid, p. 929,
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ventajas de los accionistas preferentes no estidn limitadas a
condiciones de prosperidad, pero aparentemente, estas intentan
ser funcionales en todo tipo de negocios, ya sea que resulten
favorables o desfavorables a la sociedad.

Las cortes no‘siempre se ponen de acuerdo, una linea de
pensamiento decia que el dividendo podria existir sdlo hasta
que hubiera una declaratoria afirmativa de parte de los
administradores y sdélo si el balance de la sociedad arrojara
utilidades ese afio. Si nunca existieron utilidades el derecho
del dividendo nunca nacid, y lo que nunca nacié jamds podrd ser
exigido que se pague con los activos del capital en
liquidacidn. Otros opinan que los dividendos que no son
pagados regularmente de las utilidades disponibles deberan ser
amparados o guardados ya sea que haya habido utilidades o no, a
la fecha en que se deba de pagar el dividendo y en ausencia de
un estatuts que lo controle, debera ser pagado de los activos
de la sociedad cuando esta sea liquidada o si los estatutos as{
lo preveen. (88).

c) Derechos de voto,

Se ha dicho que 1los accionistas preferentes estan
autorizados a votar en caso de eleccidn de administradores vy
para cualquier otro propdsito en la asamblea anual cuando los
accionistas preferentes y'ordinarios se reunieran en asamblea
ordinaria.

88 WILLIAM L. CARY: op. cit., p. 1123,
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Asi también se ha dicho que ese derecho es exclusividad de
la clase ordinaria, y que los accionistas preferentes no tienen
derecho de voto.

En ese caso, existe la proteccidn referente a que si en
cualquier tiempo la sociedad incurre en mora con respecto a la
declaratoria y al pago del dividendo preferente de una cantidad
equivalente a la de dos aMos, entonces, la mayoria de loe
tencdores de estas acciones tendrdn la eleccidén de ejercitar el
derecho de voto para nombrar a los administradores hasta que la
sociedad haya cubierto esa suma. Las circunstancias que
podrian originar que se invirtiera el derecho de voto de las
acciones ordinarias a las preferentes se debe a la falta de
pago del dividendo preferente en una cantidad equivalente a dos
afos. Este cambio no es automitico, las acciones preferentes
pueden no ejercitar ese derecho de voto que les es conferido,
8i hacen uso de ese derecho, el derecho de voto pasa a manos de
accionistas preferentes y se queda con ellos hasta por un
periodo de un afo, cuando el dividendo preferente se ha
detecminade y pagado, en ese momento el derecho de voto regresa
automdticamente o los accionistas ordinarios. (89).

Adn as{, e independientemente que la sociedad utilizara a
las acciones preferentes simplemente como un medio de
financiarse y de aumentar su capital, el derecho que los
accionistas preferentes pudieran tener como dueflos para
participar dentro de las wutilidades de 1la sociedad,
gencralmente es limitado por un tope en la cantidad de
dividendos en la cuota de liquidacidn que éstos pudieran

89 J. BUXBAUM: Right of Preferred Stockholdgrs. Ca. Legal
Review, 1958, p.231.
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recibir, Aln su derecho de continuar como accionista puede
demeritarse si la sociedad decide amortizar dichas acciones,
En resumén, la realidad econdmica de la posicién de un
accionista preferente es tipicamente mas cercana a 1la de un
subordinado o a un acreedor mds que a la de un accionista o
co-propietario, debido a que los intereses de los accionistas
preferentes estdn casi siempre en conflicto con la de los
acclonistas ordinarios. El contrato normalmente se redacta de
manera que los accionistas preferentes no tengan voz efectiva
dentro de la administracién social, al menos mientras se les
paguen sus dividendos preferentes,

Ya sea que las acclones preferentes incorporen o no, el
derecho de voto, los estatutos del contrato normalmente
precverdn que si se modifican los estatutos y estos afectan la
preferencia y los derechos especiales que se hayan otorgado a
cualquier clase de accionistas, asi como que la emisién de
acciones de estas clases especiales reduzcan su valor nominal,
entonces los tenedores de cada clase afectada estardn
facultados a votar como clase. (90).

El consejo de administracidn determinard que clase de
acciones se dividirdn, en que series y que derechos se
otorgardn a sus titulares,

La razdn por la cual los administradores gozan de un amplio
margen de autoridad dentro de esta irea, es para alcanzar mayor
flexibilidad en materia de financiamiento, asi se evitan 1la
necesidad de convocar a asamblea de accionistas y buscar la
aptobacidn de cambios para los términos de determinados titulos
que ya se habian negociado con los posibles inversionistas.

90 1Ibid, p. 234.
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Ballantine opina sin embargo, que los administradores
deberian tener autoridad para otorgar prioridades a
determinados accionistas por encima de accionistas
superexistentes, ya que su autoridad solamente sirve para
determinar los derechos de las nuevas acciones necesarias para
equilibrar las condiciones del mercado y no variar o subestimar
los valores de las acciones ya existentes,

Si en el contrato constitutivo se previeron acciones de upa
clase preferente o especial, que esté emitida y dividida en
series, las wvariaciones en los derechos respectivos y las
preferencias entre las diversas series, deberdn estar fijadas y
determinadas por ese contrato.

Todas las acciones de una misma clase deberdn ser idénticas
excepto a lo tocante en las siguientes preferencias, las cuales
pueden variar entre las diversas clases de acciones: (91).

a) La tasa del dividendo.

b) La fecha de amortizacidn, el precio y sus condiciones.

c) La cuota de liquidacidn, en caso de que se disuelva
voluntaria o involuntariamente la sociedad.

d) Derechos de voto, en su caso.

e) Términos y condiciones, en su caso, de cualquier
accién que pudiera convertirse en accidn ordinaria.

9) BALLANTINE: op. cit., p, 213,
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4.~ Caracteristicas Comunes a las Acciones Preferentes y a
Las Obligaciones.

a) Derecho a la amortizacidn.

Las més modernas emisiones de acciones preferentes y de
obligaciones contienen disposiciones que permiten a 1la
sociedad, a su opcidn, amortizar toda © en parte la cantidad de
acciones emitidas. En la mayoria de los casos se crea un fondo
de amortizacidn..

En caso de que el dinero se destine a otros fines , la Ley
establece que el uso que se da a ese dinero no extingue
permanentemente el fondo de amortizacidn, los accionistas ain
tienen derecho de amortizar sus acciones, aunque no existan
tondos especificamente destinados a ese respecto, (92).

b) Derecho a la conversidn.

Es el acto deé intercambiar una clase de titulo por otro,
El derecho a esta conversidn se otorga mediante contrato
escrito entre el tenedor del titulo y la sociedad que lo
emitid, algunas veces se encuentran disposiciones que
autorizan el intercambio de un titulo por otro que incorpora
mayores derechos y beneficios, por ejemplc el de un “junior
security” o accidn subordinada por el de un' "senior Security"”
o0 accidn preferente o por acciones de otra sociodad. La
conversidn casi siempre involucra un cambio en un titulo
diferente por uno ordinario dentro de la misma sociedad.

92 J. BUXBAUM: op. cit, p. 248.
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Dos de los problemas mds dificiles de resolver son:

i A qué precio deberd establecerse el precio de
conversidn,

ii por cuanto tiempo la opcidn de esta conversidn deberd
mantenerse abierta,

El lapso de tiempo en que debe respetarse esta opcidn es
una desicién de administracién netamente, ain asi, debe
recordarse que la opcidn tiene un efecto limitante sobre el
futura financiero de la sociedad. Es recorendable que se
respete esta opcidn por un peridéo no mayor de 10 afios.

5.« Caracteristicas Especiales de 1las Obligaciones no
Comunes a las Acciones Preferentes.

Las caracteristicas basicas que distinguen a las
ohligaciones de las acciones, se refiere a que las primeras son
una evidencia de una deuda corporativa. Los tenedores de éstas
son acreedores a quienes normalmente debe pagarseles antes que
a ningién accionista. El interés que se debe a un
obligacionista es fijo ' que debe pagarlo la sociedad
tegularmente, si ésta desea seguir siendo solvente, no as{ en
el caso del dividendo, Las utilidades y 1a situacidn
financiera de la empresa son irrelevantes a la necesidad de
pagarle al ohligacionista y no hay 1lugar para decisiones
discresionales de los administradores para omitirlos. Ademds
la mayoria de las obligaciones lleva implicito el derecho de
recibir una cantidad fija en una fecha determinada, tanto el
{nterés como el principal, (93),

ST GUTHMANN AND DOUGALL: Corporate Financial Poliecy of
Corporations; University Casebook Series, 5th, ed., 1953,
Pip. 168 a 170.
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Las llamadas obligaciones de ingreso que condicionan el
pago del interés dependiendo de las utilidades y posiblemente
de la discrecién de los administradores se parecen a las
acciones preferentes, mas adn, ei sus intereses estdn
subordinados a los de otros acreedores, Probablemente se
pudieran evitar muchas confusiones si se inventara algin
término nuevo para este tipo de tltulos, estos titulos hibridos
sin embargo, nos demuestran el peligro de descansar en
etiquetas, y se crea la necesidad de examinar el contrato para
determinar los derechos de las obligaciones.

6.- Breve Andlisis del Cddigo de Sociedades del Estado de
california.

a) Conceptos generales: E1 Articulo 159 de ese Cddigo
define a las acciones comunes como aquellas acciones
que no tienen preferencla sobre ninguna otra accidén
con respecto a la distribucidn de activos en caso de
1iquidacidn o con respecto al pago de dividendos.(94).

El Articulo 176 define a las acciones preferentes,
como aquellas que son distintas a las ordinarias) en
subsiguientes articulos define los siguientes
conceptoss (95).

accionista es para esta legislacidn aquél que es duefio
o tenedor de una cantidad de acciones. Si la sociedad
estd autorizada para emitir mids de una clase de

94 C6digo de Sociedades de California (C.S.C.}. Articulo 159,
ps 12,
95 Tbid, Art. 176., p. l4.
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acciones o si cualquiera de las clases de acciones estd
autorizada para tener dos o mis series, la sociedad deberad
establecers

Primero: el nimero total de acciones de cada clase que la
sociedad esté autorizada para emitic, y el
nimero total de acciones de cada serie que 1la
sociedad esté autorizada para emitir o las gque
el consejo esté autorizado para fijar de esas
series de acciones.

Sequndo: la designacidn de cada clase y la designacidn de
estas series o las que el consejo determine,

Tercero: derechos, preferenclas, privilegios y
restricciones otorgados o impuestos a las
respectivas clases o series de acclones y el de
los tenedores de las mismas © que el consejo
dentro de los limites y restricciones
establecidos pueda determinar o alterar, los
derechos, preferencias, privilegios y
restricciones otorgados o impuestos a cualquier
clase que atin no esté emitida.

Distincidn entre diferentes clases de acciones segun
el Articule 203, (96).

Excepto en lo gque se estipule en los estatutos, en
cualquier contrato entre accionistas no debera existir
distincidn entre las clases o series de acciones.

segin el Articulo 204 los estatutos podrdn contener,
(requisitos opcionales) cualquiera o todas de las disposiciones
siguientes las cuales solo serdn efectivas si se prevedn en los
estatutos. (97).

96 1bid, Art. 203, p. 20.
97 1bid, Art. 204, p. 20.
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1) Otorgamiento limitado o ilimitado de poder para fijar
impuestos acerca de las acciones o cualquier clase de
acciones.,

2) Derecho preferente del accionista para suscribir en
cualquier o en todas las emisiones de acciones.

3) Cualidades  especiales para personas que puedan ser
accionistas.

4) Disposicidn que limita la duracidn de la sociedad.

S) Disposiciones que otorguen a los accionistas en
materia de la emisién de obligaciones gque hayan sido
emitidas o vayan a ser emitidas, el derecho de voto en
la olocptdn de consejeros, y cualguier otro asunto en
el que los accionistas puedan votar.

6) Otorgamiento de poder al accionista para determinar el
precio por el cual las acciones serdn emitidas.

k) pisposicidn requiriendo la aprobacidn de los
accionistas o de las acciones existentes para
cualquier operacién de 1la compafifa, aunque no se’
mencione en esa fraccidn,

Sin perjuicio de 1o dispuesto en esa fraccidn los estatutos
podran requerir para cualquieta o para todos los actos
realizados por el consejo, el voto atirmativo de la mayoria de
los miembros del consejo, nada que esté contenido en esa
disposicidn afectard la cohercibilidad de 1o establecido entre
las partes, de cualquier convenio licito que no sea contrario a
las leyes del orden piblico.
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X
El Articulo 207 establece restricciones az0 (13
referentes al derecho de transferir o hipotecar acci ,%

cualquiera de sus series. La sociedad puede emitir, comp

amortizar, recibir, tomar, o adquirir, poseer, "tener®, ve ..é‘,‘
prestar, intercambiar, transferir o de cualquier forma dis ‘-',f&;«
y negociar con sus propias acciones, bonos, obligaciones, '3\5}
cualesquiera otros titulos que posea. (98). “ﬁ

b) Emisidn de acciones preferentes.

El capitulo IV de ese Cddigo, se cefiere a los
certificados de acciones, el Articulo 00 en el
apartado correspondiente a la emisién de clases o
series de acciones establece: (99).

Una sociedad podra emitir una o més clases de acciones
o ambas con derecho de voto pleno, limitado o no
otorgar tal dertecho o con otros derechos, prefertencias
o privilegios y restricciones. La negociacidn o
limitacidn de derechos de voto y el derecho a recibir
la cuota de liquidacidn serd efectiva a menos de gue
en ese tiempo una o mds clases o series de acciones ya
existentes, solas o0 conjuntamente, sean titulares de
estos derechos sin limitacidn alguna.

98 1bid, Are. 207, p. 21.

99 1Ibid, Art. 400, p. 33.
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El Acticulo 401 trata sobre la emisidn de acciones con
derechos y preferencias acordadas por la resolucidn del consejo.

Antes que cualquier sociedad emita acciones de cualquier
clase, o series, en las cuales los derechos, preferencias
privileglos y restricciones de cualquiera de ellas no estén
previstos en los estatutos, pero sea acordada la emisidn de
éstas por resolucidn del consejo, de conformidad con la
autoridad que a estos se les otorgd en 1los estatutos, se
debera presentar un certificado del consejo, con copia
adjunta de dicha resolucidn, detallando el nimero de las
acciones de la clase o serle que se pretenda emitir. (100).

Después de la presentacidén del certificado, pero antes de
la emisidn, los derechos, privilegios, preferencias, etc.,
podrdn ser revocados o reformados, mediante resolucidn del
consejo y tendrd que realizarse y presentarse otro
certificado. Esto no serd posible después de la emisidn de
dichas acciones, excepto por reforma de los estatutos.

Después de la presentacidn del certificado, el consejo
podrd, si asi se lo permiten los estatutos, aumentar o
disminuir el nimero de acciones de cualquier serie,
medfante nueva resolucidn y mediante la presentacidn del
certificado correspondiente con copia adjunta de dicha
resolucidn, especificando el numero de acciones existentes
antes del aumento o la disminucidn, y detallando las
acciones que forman parte de dicho aumento o disminucidn.

100 Ibid, Acts. 401 y 402, p.p. 33 y 34,
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El Articulo 402.5. contempla a las acciones preferentes de

la siguiente forma: (101).

los derechos, preferencias y restricciones otorgados o

impuestos a una clase o serie de acciones preferentes a las
cuales se les denomine como “acciones preferentes® deberdn:

c)

Contener una norma crequiriendo el voto aprobatorio de un
porcentaje especifico de las acciones existentes, de las
clases o series de acciones mayor que la mayoria de las
clases o series de accliones que aprueben cualquier
operacidn de la sociedad.

Estructuras de capital,

En estructuras de capital de dos 6 mis clases de acciones
el (Cddigo de Sociedades de California especifica en el
Articulo 304 que informacidn deberdn contener los estatutos
con respecto a la estructura del capital. (102), Deberd

.especificarse el valor nominal de todas las acciones

autorizadas que tengan valor nominal de todas las clases.

101
102

Ibid, Act. 402.5. p. 35.

EDWARD L. WINNEBURGER; Formation of Capital Structure; Ca.
West Editors, 1975, p.p., 79 a 80.
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81 no se emiten acciones con valor nominal, los estatutos
deberdn establecer el numero de acciones de cada clase sin
valor nominal. Las caracteristicas, derechos, privilegios y
restricciones para cada clase.

Si se autorizan mis de una clase de acciones, los derechos,
preferencias y privilegios de cada clase deberdn mencionarse en
los estatutos, y deberdn diferenciarlos de forma evidente,

En 1a legislacidn americana existe la figura de acciones en
blanco, las cuales se expresan conforme al certificado de
determinacidn. No se requerird de una reforma de los articulos
o no se considerard como una reforma a los articulos, el hecho
de presentar el certificado de determinacién de derechos vy
preferencias bajo el Articulo 400 del Cédigo de Sociedades, ain
cuando dicha forma pueda indirectamente reformar los derechos y
prioridades relativos de una clase o serie de acciones
existente, por el hecho de crear una clase o una serie superior
de acciones. Los accionistas de la sociedad autorizan tal
operacidén mediante aprobacidn previa de un articulo, dando a
los consejeros autoridad para determinar 1los derechos vy
preferencias de una clase o una serie completa de acciones no
emitidas, el hecho de presentar este certificado es el método
por el cual los consejeros llevan a cabo su autoridad en esta
materia, (103).

los tenedores de acciones preferentes tendran derecho a
recibir un dividendo a la tasa establecida anualmente, en su
valor nominal, pagadero en efectivo o en los lapsos de tiempo

que

103 E.L., WINNEBURGER: op. cit., p. 82.
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determine el consejo. Los dividendos en esa clase de acciones
nacerdn desde la fecha de emisidn, aunque no se hayan ganado o
declarado y serdn pagaderos antes que cualquier dividendo en
acciones comunes.

d4) Liquidacidn de preferencias.

En caso de liquidacidn o disolucién de la sociedad, ya sea
voluntaria o involuntaria, antes que cualquier cantidad sea
pagada a los tenedores de las acciones comunes, los tenedores
de. las acciones preferentes, deberan recibir una cantidad igual
al valor nominal de las acciones preferentes, ademis de todos
los dividendos vencidos y no pagados. Despuds del pago a los
tenedores de las acciones comunes en upa cantidad i{gual al
valor nominal de las acciones comunes, los activos remanentes y
los fondos de la sociedad deberan dividirse y distribuirse
equitativamente entre las dos clases de acciones.{104).

e) Derechos de wvoto en el caso de falta de pago de
dividendos.

los accliones comunes tendrdn derecho al voto incluyendo el
derecho de convocar a asamblea de accionistas, sin embargo, si
a un determinado nimero de accionistas o a una clase preferente
no le son pagados los dividendos, los accionistas de esa clase
tendrdn derecho a elegir a los consejeros constituyendc la
mayoria del consejo de administracidn, y 1los accionistas
comunes, como clase retendrdn el derecho de elegir solamente a
los consejeros restantes, hasta que todos 1los dividendos
vencidos en esta clase preferentes hayan sido pagados o

104 Ibid, p.86,
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apartados. En ese momento los derechos de voto referentes a
los asuntos de la sociedad se revertirdn exclusivamente a los
accionistas comunes y continuardn siendo exclusivamente de
estos accionistas, a menos que la sociedad incurra en mora
nuevamente del pago de los dividendos correspondientes a lor
accionistas preferentes, (105).

£) Proceso de eleccidn en el caso de que los dividendos
preferentes no hayan sido pagados.

Conforme al apartado anterior los accionistas preferentes
tendrdn derecho a elegir miembros del consejo de administracidn
o cualquier accionista preferente que asi lo solicite, se le
permitird el acceso a las listas de accionistas o a cualquier
libro corporativo. El secretario, previa solicitud por escrito
de cualquier accionista preferente, podra convocar ‘'a una
asamblea especial de accionistas comunes y preferentes conforme
a los estatutos, en la cual, los accionistas mayoritarios de 1la
clase preferente presentes en perscnda o mediante apoderado,
constituiran un qudérum para la eleccidén de los consejeros,

Cuando el ndmero de consejeros que los accionistas
preferentes tengan derecho a elegir sean electos, conforme al
apartado anterior, los cargos de todos los consejeros actuantes
en el tiempo de la asamblea deberan terminar. Los accionistas
comunes tendran entonces derecho de elegir a los consejeros
restantes. Cuando los accionistas preferentes no tengan ya el
poder de elegir consejeros conforme al apartado anterior, la
vigencia del cargo de los consejeros terminard inmediatamente
con la eleccidn de sus sucesores en

105 Art, 260 del C.S.C, p. 26,
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una asamblea vdlida que se celebrard con posterioridad,
convocada conforme a los estatutos en la que participardn
dnicamente los accionistas comunes.

Es aconsejable establecer la mecdnica de eleccidn de
consejeros si los accionistas preferentes adquieren el derecho
de representacidén en el consejo debido a la falta de pago de
dividendos; de otra manera el procedimiento de remover
totalmente al consejo tendrd que ser utilizado, porque el
Cddigo de Sociedades de California dispone que los consejeros
durardn en su puesto hasta la siquiente asamblea anual, al
menos que los articulos prevean un periodo menor.

q) bPerecho de amortizacidn.

La sociedad podrd periddicamente amortizar todas o
cualquier numerc de las acciones preferentes existentes,
pagando en efectivo cierta cantidad por accién ademds de todos
los dividendos vencidos y no pagados de cada accidn amortizada,
en la fecha previamente fijada para la amortizacidn (esta suma
es llamada el precio de amortizacidn), (106).

Si menos de las acciones preferentes existentes se van a
amortizar, la amortizacidn serda en base aprorrata, como lo
decida el consejo de administracidn.

106 Ibid, Arts, 1101, 1700 y 1703, p.p. 84 y 124,
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Ninguna accidn podra amortizarse, al menos que todos los
dividendos vencidos de todos los periodos incluyendo el actual,
de las acciones preferentes existentes hayan sido pagados.

En o antes de la fecha fijada para la amortizacidn, cada
accionista que deseé amortizar sus acciones, debers entregar
los cectificados representativos de los titulos a la sociedad
en el lugar designado para el pago del precio de amortizacidn,
y entonces tendrd derecho a recibir el pago de dicho precio.
5i son menos las acciones que se van a amortizar de las que
estan representadas en cualquiera de esos certificados
entregados, se emitird un nuevo certificade representativo de
las acciones que no fueron amortizadas.

La anmortizacidn sdlo puede ser a opcidn de la sociedad,
pero los accionistas pueden asegurar esa amortizacidén si los
estatutos prevedn un fondo que se requiere que sea aplicade a
la amortizacidn., Este fondo deberd formarse ya sea por las
ganancias netas de la sociedad de un aflo o mds, o por una
cantidad suficiente para amortizar un porcentaje especifico o
nimero de acciones, o por una combinacidn de estos dos métodos.

La cldusula que restrinja el derecho de la sociedad para
amortizar cualquiera de las acciones, previo consentimiento de
los accionistas de cualquiera de las clases, estd prohibida por
el C6digo de Sociedades de Californa en su Segcién 110. (107).

107 1bid, Arts. 1700 y 1703, p. 124,
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La forma de amortizar se regird conforme a los articulos
1700 a 1703 del CSdigo de Sociedades de California,

La amortizacidén deberd hacerse por clase o en base a
prorrata por clase.

En cualquier tiempo incluyendo ciertos dias fijados con
anticipacidén antes de 1la fecha de la notificacidn de 1la
amortizacidn, los tenedores de las acciones preferentes que se
van. a amortizar, tienen que entregar los titulos endosados,
junto con un escrito especificando su deseo de convertir el
titulo y recibirdn, por poner un ejemplo, 3 acciones de 1la
clase comin por cada accidn preferente que se haya convertido.

7.~ Disposiciones de Proteccidn.

Con el objeto de proteger a los accionistas preferentes 1la
sociedad, mientras existan acciones emitidas, no podrd sin el
voto o el consentimiento por escrito de los tenedores de por lo
menos 2 terceras partes de esas accioness

a) Alterar o corregir cualquier derecho, privilegio o
preferencia otorgadas a esas acciones,

b) Aumentar el nimero de accicnes preferentes autorizadas, o

c) Crear cualguier otra clase de accidn.
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La restriccidn de crear otras clases de acciones puede ser
muy amplia y serfa necesario limitar 1la restriccién a 1la
emisidn de nuevas acciones preferentes o la creacidn de otra
clase prefecente de acciones.{108). para emitir nuevas
acciones o crear otra clase preferente se requerird del voto
mayorjtario de todos los accionistas, sin importar los derechos
de voto, ademfs se le permite a la sociedad imponer cualquier
otra restriccidén que la sociedad considere pertinente seqin el
articulo 3638 del Cddigo de Sociedades.

En California existe la figura del comisionado de
sociedades, quien aparece como una gquia para las sociedades,
quien vigilard que las actividades gque pretenda realizar 1la
sociedad estén de acuerdo a las leyes, y que estas sean justas,
y equitativas para todas las clases de accionistas,

Es muy usual que se le consulte al comisionado sobre
ciertas actividades, como fusiones, reorganizaciones, reformas,
etc.

La teorganizacidn de la sociedad mediante una fusidn
conforme al articulo 181, del Cddigo de Sociedades de
California ordinariamente debe ser aprobada por los tenedores
de las acciones existentes, de cada clase de cada sociedad que
se vaya a fusionar, cuyos consejeros vayan a aprobar el
convenio de fusidn.(109),

108 BALLANTINE & STERLING: op. eit., p.5 a 57.
109 Art. 181 del C.5.C. p. 14,
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La Leyenda ®aprobado por las acclones existentes® significa
aprobado por el voto mayoritario afirmativo (a menos de que los
estatutos crequieran un porcentaje mis alto) de las acciones
existentes de cada clase o serie de acciones.

La aprobacién de los accionistas normalmente se solicitaréd
después que la de los consejeros.

Existe una gran excepcidn al requisito de aprobacién de los
accionistas en relacién con los accionistas preferentes: No se
requerird aprobacidn de los accionistas preferentes, como clase
de la sociedad sobreviviente si los derechos, preferencias,
privilegios y restricciones de esas acciones permanecen
intactas por la fusidn, al menos que se reformen los estatutos
que especifiquen esa aprobscidn, o que los estatutos requieran
un voto de esa clase de accjones. Esta excepcidn preveé que
una pequefla clase de accionistas preferentes de la sociedad
sobreviviente blogueé la fusidn,

8.~ Problemas operativos del cddigo de Sociedades de
California, en Relacidén a las Reformas de los Articulos de
Constitucidn o a los Estatutos Sociales.

a) Factores de equidad.

Bn  este apartado se tratardn superficialmente los
principales factores considerados por las cortes en decidir si
ciertas reformas a los estatutos proceden o deberian
considerarse como inequitativas para 1los accionistas que
objetan esa reforma.
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Estos factores también los considera el comisionado de
sociedades en determinar si emiten el permisc que autorice 1la
modificacidn y por las cortes en revisar 1la decisidn del
comisionado, (110) .

Estos factores deben considerarlos ‘tanto el abogado que
asesora al cliente para que modifique los estatutos, como el
abogado del accionista objetante,

i Necesidades corporativas, Se justificaria una reforma a
los estatutos por ciertas necesidades corporativas en
términos de necesidades o exigencias de negocios.(1ll).

il Discriminacién o trato desproporcionado entre clases o
grupos de accionistas, Las cortes han wmostrado un
especial interés en verificar si una reforma propuesta
trata a todos los accionistas igual, o si existe un
trato diferente entre grupos o clases de accionistas y
que ademids se haga evidente una ganancia personal de la
mayoria a expensas de la minoria.(112).

110 L. ORSCHEL: Administrative Protection for Shareholders in
california Recapitalizations; Stanford Legal Review, 1952
P.p. 342 a 343,

111 BALLANTINE & STERLING: op. cit., p. 231.

112 BROWNING: Playwood Cap. V. CSC.) Citado por Ballantine &
sterling, op. cit., p. 83,
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La falta de una necesidad corporativa o de un objetivo de
negocios gue sostenga a la reforma propuesta, aunada a la
descriminacidn entre grupos de accionistas, apoyard la
conclusidn que el dnico propdsito real es descriminar a los
accionistas minoritarios.

Cuando 1a reforma a 10s estatutos aumenta el nimero de )
acciones autorizadas y es seguida por una emisidn de
acciones, dando a cada accionista el derecho de suscribir
‘ese aumento en forma proporcional, ayudaré a eliminar
objeciones judiciales y administrativas, al wenos si el
precio no es grotescamente inequitativo.

iil Cuantia del voto aprobatorio de reformas y porcentajes
de accionistas objetantes. El voto favorable de los
accionistas aprobando una reforma, particularmente el
voto favorable de un grupo grande de accionistas,
pesard muchisimo en la corte, Existe una presuncién de
equidad cuando se trata del voto de la mayoria de los
accionistas y del cuerpo que rige a 1a sociedad, 1la
cual controlard a menos que exista evidencia en
contrario, Ademds, si la minoria objetante es tenedora
de una cantidad pequefia de acciones, este factor pesard
en favor de la reforma. (113).

11) M. DAHLQUIST: Regulation and Civil Liability under the

California Corporate Securities Acty Californla Legal
Review, 1946, p.p. 695-696.
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El comisiopado de sociedades también toma en cuenta el
tamalo del voto aprobatorio de los acclonistas, El
comisionado usualmente otorga el permiso antes que se
celebre la asamblea de acclionistas, y en algunas
circunstancias inserta una condicidn en el permiso
consistente en que deberd obtenerse un determinado
porcentaje de votos en la asamblea.

Alternativas disponibles en 1lugar de la reforma que
resultaria menos dafiina para los accionistas
minoritarios. Las cortes, aunque en clertas ocasiones
estas arguyen que no es su funcidn, algunas veces
consideran si existen mecanismos que dieran otra
alternativa a la sociedad en vez de la reforma
adoptada, (114),

Compensacidn a los accionistas minoritarios. A este
factor también se le conoce como el “Principio
Compensatorio®, Consiste en justificar un plan de
recapitalizacion u otras reformas a los estatutos, en
dar asesoria a los accionistas mayoritacios y a la
sociedad, Usualmente esta asesoria deberd ser capaz de
seflalar algin factor que compense el efecto adverso que
produce la reforma sobre la minoria por los derechos que
se le estdn perjudicando, por ejemplo: los dividendos
preferenciales vencidos no se pagarin a los accionistas,
pero recuperaran el derecho de voto. Ejemplo del caso
porges V. Vadsco Sales Corp. (115},

114 Jones V. M.F. AHMANSON & Co.3 1969, I,C. 3d CR 592, citado

por Ballantine; op. cit., p. 382.

115 DOOD: Fair and Fquitable Recapitalizations) SS.Harv. Legal

Review, 1942, p. 780.
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Informascidn total a accionistas, Las cortes han
sostenido que los acclonistas deben estar “total y
justamente informados® de 1la naturaleza del plan

‘consistente en la reforma y de su probable efectoc en el

valor de su inversidn, (116),

Precios de mercado y andlisis financieros. Si mis de
una clase de acciones se afectara por la reforma de un
articulo de los estatutos sociales, y si dichas acciones
son negociadas en el mercado ® sobre-el-mostrador * o en
un intercambio de titulos nacicnales (de gobierno), el
precio respectivo de estos podria ser un buen indicativo
de 10 que los inversionistas consideran que es el valor
relativo de esas dos clases de acciones. Si el valor de
intercambio esta exactamente proporcionado al valor de
los precios, seria mas fdcil justificar el plan de
reforma, Ademds el uso de andlisis financieros, podria
dar a la corte o a la agencia administrativa upa
panoramica interna adicional, para decidir si se
justifica la recapitalizacidn, (117),

Exito en los negocios desde la adopcidn de la reforma.
La corte o la agencia podrd usar la inspeccién interna
en determinar la equidad del plan de reforma, si la

116 FRANCIS CHIRSMAN: Right of stockholders to be informed;

I0OWA Legal Review, 1962, p. 110.

117 BAILEY V: Tubize Rayon Corpy D, del 1944. citado por

BALLANTINE, op. cit., p. 500.
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revisién del plan ocurte después de un periodo de su
operacidn, En el caso Metzger V., George Washington Men. Park,
en donde esa inspeccidn fué usada para aprobar el otorgamiento
de derechos permanentes de voto a accionistas preferentes que
tenian el control por medio del voto (debido a falta de pago de
dividendos), por varios aflos durante los cuales la sociedad
habia operado exitosamente. {118).

b} Bmisidn de una clase superior de acciones.

Los articulos de constitucién pueden reformarse para crear
una c¢lase superior de acciones, después gue se haya cumplido
con el requisito de obtener el voto aprobatorio de los
accionistas. {119).

La creacion de una clase superfior de acciones pueden
realizarla los consejercs bajo el rubro de "acciones en blanco®
para arreglar o alterar los derechos de una serie de acciones
no emitida, Existen dudas en el sentido que los consejeros,
operando bajo el rubro de "acciones en blanco®, puedan darle
prioridad a una serie sobre otras series de la misma clase,

118 J. DE CRESENZO: Protection for Shareholders' Interest in
the Recnguauut on_of Publicy Held Corporationsy Colum.
Lega eview, 1958 p. 1030, .

119 Ace. 903 del C.S5.C. p. S8,
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La creacidn de una c¢lase superior de acclones con el
propdsito de aumentar el capital, es dificil de atacar porque
la socledad podr’fa indudablemente aumentar los fondos emitiendo
obligaciones u otras formas de titulos que serian superiores a
las acciones ordinarias y a las que se les podrian otorgar
derechos de voto, Se han dado casos en que se emitieron las
suficientes acciones como para desviar el control de los
accionistas comunes.

si el propdsito de crear la clase superior es el
intercambiarla por acciones preferentes ya existentes, podria
haber falta de equidad, porgque el objeto de la transaccidn
podria ser el eliminar dividendos ya vencidos o perpetuar a la
mayoria en control, mas que adquirir nuevo capital.(120).

Sin embargo, las objeciones con respecto a la creacidn de
una nueva clase superior de acciones con tal propésito, no han
tenido éxito, si parece ser adecuada la necesidad corporativa
para la nueva preferencia.

En el caso de reforma a los articulos que preveén dos
clases de acciones, la diferencia entre las clases debera
establecerse en los estatutos. (121).

120 MARK RAY: Limitation on Alteration of Shareholders' Rights
by Charter Amendment; Harv. Legal Review, 1969, p.p. 538 a
5*5.

121 Art. 203, C.S5.C. p. 20.




96

La distincidn entre esas clases deberd permanecer y no
podrd desaparecer en un tiempo especifico o por un hecho
determinado previamente, ademis las acciones de una clase inica
no pueden tener diferentes derechos por el acontecimiento de un
hecho futuro.

tos articulos de constitucidn no podrdn preveer por ningin
mecanismo, que el consejo de administracién o los accionistas
puedan determinar & su discrecidén los derechos o preferencias
de las acciones existentes,

Los derechos de las acciones deben ser ciertos y no podrdn
determinarse fuera de los estatutos, la tasa de dividendo
basado en el porcentaje del precio de oferta al piblico no es
aceptable. La reforma o certificado de determinacion debe ser
presentada después que el precio de oferta al piblico se hubo
fijado y debe contener el de la tasa del dividendo emacto.(122).

El aspecto mds contraversial de la Ley de reforma de
articulos de constitucidn es 1a eliminacién de dividendos
acumulativos vencidos y no declarados de las acciones
preferentes.

122 BARRY 0. WILLIAMS:

Corporations Code, ndin )
lﬂ!Egons, San Francisco, I;’i, P. 205.




97

Las cortes de California generalmente toman una visidn mis
liberal del poder para reformacr los articulos de constitucidn,
sin embargo no se puede asumir que el CSdigo de Sociedades hace
tal reférma completamente a salvo de algin ataque. Si un grupe
muy activo de accionistas lleva a la corte el asunto que se
refiere a una reforma para eliminar los dividendos pagaderos,
puede haber varios métodos alternativos para realizar tal
reforma,

E) Alternativas para reformar los estatutos con objeto de
eliminar los dividendos vencidos. (123).

Hay tres métodos principales distintos a la reforma de los
articulos de constitucidn para eliminar los dividendos vencidos.

1. Fusidn o venta de activos.
2. Voluntario 6 "plan de intercambio” y
3. Compra de acciones.

Estas alternativas usualmente son mis complicadas y mis
caras que las reformas a los articulos de constitucién. Las
primeras dos técnicas necesitardn un permiso del Departamento
de Sociedades.

123 J. H. MARSHALL: Elimination of Accrued Dividends in
Corporate Reorganizat ion) Tex. Legal Review, 1950, P. 419,
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De todas las alternativas para reformar los articulos de
constitucidn con el objeto de eliminar los dividendos vencidos,

el intercambio probablemente es la ruta mds conveniente ean

Californi

1.

2,

3

a por las siguientes razones: (124).

Este método fué aprobado en el caso Lumental Vs,
pegorglio Fruit Corporation.

Es probablemente el mds barato y menos complicado de
las tres alternativas porque unicamente toma la forma
de una simple autorizacidn para emitir una clase
superior de acciones.

Un intercambio elimina los problemas judiciales uue
una fusidn o una disolucicon acarrea, Existe la duda
si el ¢€dédigo de Sociedades de California en su
Articulo 900 autoriza la eliminacidn de los dividendos
que se han vencido antes del primero de enero de 1977,
fecha efectiva en que sge creéd tal prohibicidn
asumiendo que tal autoridad no existiera bajo la Ley
anterior. En la opinidn de Henn la eliminacidn de
tales dividendos vencidos estd probablemente
autorizada por el Cédigo de Sociedades en su Articulo
900.(125), Adn si se autorizara la eliminacidn de
estos dividendos existen algunas lymltaciones. Cuando
la

124 1bid,
125 1bid,

p.p. 420 a 422.
p. 422
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eliminacién de estos activos es justificable, las
cortes han usado el argumento que la sociedad que esté
pasando por un desastre financiero deberd liberar las
ganancias de las demandas de los accionistas
preferentes, antes de crear el capital necesario
mediante la venta de titulos comunes convertibles, Llas
cortes Californianas éicen gue a pesar que este método
hace sentido, no han encontrado alguna situacidn en la
cual una sociedad use este método de
recapitalizacidén, Ademds siempre existird alguna otra
alternativa para financiar a la sociedad, en la que
las demandas de los accionistas preferentes para
percibir el pago de los dividendos vencidos no sea
afectada.

d} Autorizacidn para modificar el numero existente de una
clase de acciones.

El tipo de reforma que requiere la emisidn de una clase
conforme al Articulo 903 del Cddigo de Sociedades de California
es la reforma referente al aumento o disminucidén del nimero de
accjiones autorizadas de una clase. De la misma manera, el voto
de una clase de acciones superiores se requerird cuando el
nimero de acciones autorizadas de 1la clase superior haya
aumentado. (126).

126 GUTHMAN AND DOUGALL: op. cit, p. 221.



Los cambios que afectan los derechos de todas las clases en
una base uniforme requerirdn el voto de la clase conforme al
Articulo 903 del Cddigo de Sociedades si los derechos de cada
clase son directamente afectados, por ejemplo, la eliminacidn
de derechos que afectan a todas las clases de la sociedad.

e) Emisidn de una serie de acciones preferentes cuando ya
existe una clase de acciones preferentes.

Si se han emitido acciones preferentes como clase pero no
en varias series, no se pueden crear series superiores unica y
exclusivamente por el consejo de administracidn, ni adn bajo el
rubro de una disposicién de acciones en blanco, tal cambio
requerird una reforma para dividir la clase preferente en
varias series o para aumentar una nueva clase de acciones
preferentes y esta reforma requerird forzosamente del voto de
toda la clase. (127).

£) Otras reformas que afectan a las acciones vya
existentes.

El voto de la clase se requerird para cancelar o de
cualquier forma aceptar los dividendos vencidos, el Cdédigo de
Sociedades en su Articulo 903 no hace ninguna referencia a 1la
reforma de las acciones no amortizables que las convierte en
amortizables, pero este probablemente requerird el voto de toda
la clase conforme al Articulo 903,

127 1bid, p. 223.



9.

a)

101

1A Comisidn de Sociedades de California en Relacidn
con la Accidn Preferente Establece las Siguientes

Reglas:

Derechos de voto de la accidn preferenta,

Los documentos de una sociedad que proponen la emisidn
de acciones preferentes, la cuales no son
participantes, y no son convertibles, en Dbases
equitativas sin derechos de votos totales, preveecran
que los tenedores de esas acciones preferentes deberdn

_tener el derecho de ser representados de una forma

razonable en el consejo de admiﬁistracién. En el caso
de un atraso en el pago de su dividendo preferencial,
sea este atraso consecutivo o0 no, durante A
cuatrimestres y tal dececho. permanecerd vigente hasta
que la sociedad haya cubierto totalmente el pago de
esos dividendos a los accionistas preferentes. Fl
derecho a elegir 1la mayoria .del consejo de
administracidn es lo que se considerarfa en este casn
como razonable. (128).

128 Art.

416 del C.5.C., ps 39,
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Disposiciones protectoras de las acciones preferentes.

Los documentos o0 estatutos de wuna sociedad que
proponen la emisidn de acciones preferentes las cuales
no participan y no son convertibles en Dbases
equitativas, deberdn contener disposiciones que
protejan a los accionistas preferentes incluyendo;
(129},

Una disposicidn referente a gque los dividendos en esas
acciones sean acumulativos.

Una disposicidén que prohiba la determinacidn de
cualquier dividendo a la clase comin mientras existan
dividendos que no hayan sido pagados a las acciones
preferentes,

Distribucidn del dividendo en forma inequitativa,

Ni la sociedad ni sus subsidiarias podrdn hacer
ninguna distribucidn de dividendos a los accionistas
de la sociedad con respecto a acciones ‘de ninguna
clase o serie, si estas son inferiores a las acciones
existentes de cualquier otra clase o serie en relacidn
al pago de dividendos.

129 Art.

933 del C.5.C. p. 66,
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d) Responsabilidad de accionistas que reciben distribuciones
indebidamente.

Cualquier accionista que reciba cualquier distribucidn
prohibida por ese Cddigo con conocimiento de los hechos ‘que
indican tal prohibicidén, es responsable con respecto de la
sociedad por los dafios o perjuicios causados a los acreedotes ¢
a los accionistas facultados a recibirlos, hasta por 1la
cantidad recibida por tal accionista, con el interés legal o
hasta que su monto sea pagado. picha responsabilidad no
excederd de lo que la sociedad le debe a los acreedores que no
consintieron con dicha distribucidn al tiempo de la violacién y
del dafo que sufrieron los accionistas que no consintieron con
ese ‘pago, seguin sea el caso, (130),

130 L, ORSCHELs op. cit., p. 350.
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CONCLUSIONES

tos Derechos Corporativos son los derechos mds importantes
que tiene el socio, ya que estos son los que cuidan del
buen resultado de los Derechos Patrimoniales y ayudan a la
formacion ce la voluntad social.

La L.G.S.M., otorga a las diferentes clases de accionistas

ve resulten afectadas por una resolucidn general, la
acultad de impugnar esa decisién corporativa general
conforme al Articulo 195 de esa Ley., Este derecho deberia
abatcar, no solo en caso de afectacidn directa, por
ejemplo; tratdndose de acciones preferentes, en el caso de
réduccion de su derecho de preferencia) sino adn cuando se
refiera a afectacidn indirecta, siguiendo el mismo
ejemplo: en el caso de emisidn de acciones preferentes.

Seria conveniente una adicidn a la L.G.S.M. con respecto a
la posibilidad de que los accionistas preferentes de votn
limitado puedan obtener bhajo ciertas circunstancias ur
derecho de voto ilimitado, concretamente en el caso de
omisidn del pago del dividendo preferencial, y que esa
clase solamente concurra al pago de dividendos en la misma
ptoporcidn que la clase ordinaria.

El Cddigo de Sociedades de California otorga el derecho de
voto contingente cuando el dividendo preferencial no ha
sido pagado, auin mds, estas disposiciones permiten al
accionista preferente wlegir un ndmero especifico de
administradores, bajo esas bases los tenedores de una
determinada mayoria de acciones preferentes y votando como
clase, pueden estar protegidos de ciertas actividades
corporativas, como por ejemplos La emisidn de una clase
superior de acciones.

Es convenijente reformar el primer parrafo del articulo 113
de la L.G.S.,M.y con el objeto de facultar a los tenedores
de las acciones preferentes a votar en las asamhleas
extraordinarias que se reunan pata tratar los asuntos
comprendidos en las fracciones 1, I, 1V, v, VI, VvII ¢
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afadir la fraccidn VIII del Articulo 182 de esa ley; toda
vez que esa fraccidn VIII se refiere a la emisidn de
acciones privilegiadas. Es importante esta adicidn ya que
los tenedores de estas acciones privilegiadas pueden ver

afectados sus intereses en virtud del aumento del nimero de
esas acciones.

La postura del accionista preferente, en situaciones
determinadas, puede ser similar a la de un obltqacxonista,
sobre todo si la fecha de amortizacion de la obligacidn se
£ij6, a largo plazo, Esta comparacion la hace tanto la
teoria latina como la angloaméricana.

El accionista preferente esta protegido por nuestra
legislacidn con derechos andlogos a las minorias en cuanto
a la oposicxon de los acuerdos de la asamblea, derecho de
oposicidn a la asamblea que aprueba el balance anual y a
ravisar este y los demds documentos de la sociedad.

Los tenedores de acciones preferentes poseen el derecho
irrenunciable a revisar los documeptos sociales en el lapso
de 15 dfas antes de la celebracidn de la asamblea general
de accionictas. Es importante sefMalar que en relacidn con
las asambleas especiales, este derecho no se establece,
colocdndose el acclonista preferente en una situacidn
precaria,

Cabe sefalar en relacidn con las minorias la existencia de
los sindicatos de accionistas, figura que nuestra
legislacidn no contempla. Son grupos que reuhen a
determinados accionistas quienes se comprometen a proceder
de comin acuerdo votando en el mismo sentido.

La existencia de esas agrupaciones no debe ser rechazada
tan enérgicamente ya que puede constituir un factor
equilibrader en la formacidn de la voluntad social, asi
como una proteccidn a la minori{a.

Existen determinadas ventajas opcionales que oftece la
legislacién del estado de California a sus acciones
preferentes, que podrian incluirse en nuestra legislacién,
tales comou
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a) ya sea que las acciones preferentes incorporen o no el
derecho ‘de voto, 1los estatutos normalmente preveeran
que en caso de que éstos se modifiquen y esta
modificacion afecte 1la preferencia y los derechos
especiales que se les hayan otorgado, o gque la emisién
de estas acciones de estas clases especiales reduzcan
su valor nominal, entonces los tenedores estardn
facultados a votar,

b} Derecho preferente del accionista para suscribir en
cualquiera o en todss las clases de acciones que se
emjtan,

<) Si a la clase preferente no le son pagados los
dividendos, los accionistas de esta clase tendrin
derecho a elegir a los consejeros, constituyendo 1la
mayor{a del consejo de administracidn hasta que todos
los dividendos vencidos de esta clase preferente hayan
sido pagados., )

Con el objeto de proteger a los acclonistas preferentes y
mientras existan acciones preferentes emitidas, la sociedad
no podrd sin el voto o el consentimiento por escrito de los
tenedores de por lo menos dos terceras partes de esas
acciones:

a) Alterar o corregir cualquier derecho, privilegio o
preferencia otorgada a esas acciones.

b} Aumentar el nimer o de acciones preferentes
autorizadas, o

c} Creatr cualquier'otra clase de acclones.

Cualquier reforma para dividir la clase preferente en
varias series, o para aumentar una nueva clase de acciones
preferentes requerird forzosamente el voto de toda la clase
preferente.

Derecho a la cuota de liquidacidn. Ambas legislaciones
seflalan gque los accionistas preferentes, en caso de
liquidacidn se reembolsardn antes que las ordinarias, En
nuestro derecho positivo esta prelacidn opera por 1la
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totalidad del importe de la cuotay en la legislaciér
Californiana los accionistas deberdn recibir una cantidad
igual al valor nominal de las acciones preferentes ademis
dé todos los dividendos vencidos y no pagados.

En resumen la realidad econdmica de la posicidn de un
accionista preferente es tipicamente mids cercana a la de un
subordinado o a un acreedor mas que a la de un accionista,
debido a que los intereses de los accionistas preferentes
estdn casi siempre en conflicto con la de los accionistas
ordinarios. sin embargo esta situacidn puede mejorar Yy
hacer de esas acciones preferentes, un titulo rentable y
favorable tanto para la sociedad como para el accionista.
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