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CONCEPTO DE ACCION. 

Esta parte de nuestro trabajo está dedioa.da a buscar 

un concepto adecuado sobre la acción, un oonoepto en el - -

cual se engloben todos los aspectos fundamentales de la mi! 

ma. 

Seglin su etimología la palabra acción significa el 4!~ 

recho del socio contra la sociedad, encaminad.o principa~-

mente al reparto de beneficios, y la acepción más primitiva 

es la de un documento, más concretamente un recibo. El tit! 

lo a.oción proviene del libro en que se registraba., consig

nado la cuantía de la aportaoi6n y el nombre de la persona 

que se comprometía a realizarla, así como la participaci6n 

de cada accionista; de ello se extendía un redibo, y de es

te recibo nació el titulo representativo de la aoci6n. Asi

es corno un documento que comienza siendo un título probatg; 

rio, a lo largo del tiempo se convierte en encarnación de -

derechos sociales. 

Existen múltiples y diversas definiciones sobre la -

aooiont entre las cuales podemos citar las siguientes: 

"La acci6n consiste en una pa.rtioipaoi6n en un nego

cio determinado" (1) • 

"La a.cci6n es el título que representa. los dereohos

del accionista" ( 2). 

Esta.sen; "Instituciones de Derecho Mercantil; Pág. 64. 
Gabriel Palma, "Derecho Comercial", Tomo II, Pág. 46. 
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"La. aooi6n es u,na. porción determinada. y transferible

del oapital sooia'Í, que da derecho a una. parte proporción.al, auii 

que incierta, de las ganancias y limita la responsabilidad~ 

en las pérdidas al sólo importe del valor que expresan" -

(3). 

Si no somos demasiado estrictos podríamos afirmar que 

esas definiciones son suficientes para dar sí mismas un ºº!! 
cepto general de lo que ea la acción, sin embargo, desde- un 

punto de vista 16gioo cons~deramos que son incorrectas. por-. 

que una, la primera, peca de vaguedad, y en las demás enoo~ 

tramos deficiencia de elementos. Es por eso que seguiremos 

con 'nuestra ardua tarea de buscar el concepto adecuado, y ~ 

al efecto citaremos la acepción j~ridica moderna. de la a.e~ 

oión con el fin de lograr tal objetivo. 

Actualmente la acción se nos presenta en tres aspeo-

tos que consideramos fundamentales: 

1.- La. aoci6n considerada como una parte del capital~ 

social, o sea cada una de las fracciones en que se halla di 
vidido el mismo~ 

2.- La acción considerada como título valor; y 

3·- Finalmente, la aooi6n considerada. como expresi6n

de la calidad del sooio, o sea el conjunto de derechos que 

a. cada uno corresponde como consecuencia. del contra.to sooialo 

Desde nuestro punto de vista, nos interesa fundamen~ 

talmente esta ~ltima, es decir, la. aoci6n en cuanto repre~ 

santa el conjunto de derechos que le corresponde a. su titu

lar, sin embargo, somera.mente toca.remos los tres aspectos. 

(3) Ra.úl Muba.goru "El Régimen del Voto Privilegia.do en las 
Sociedades Aninimas" 1 Pág. 55• 
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Empezaremos por analizar el primer punto, es decir,

la acci~n considerada como una parte del capital social@ 

La Ley General de Sociedades Mercantiles en su arti~ 

culo 91, dice: 

"La. escritura constitutiva de la sociedad anónima d! 

berá contener, además de los. datos requeridos por el art! 

culo 6°, los siguientes ••• II.- El número, valor nominal y

naturaleza de las acciones en que se divida el capital 

social, salvo lo dispuesto en el segundo párra~o de la -

fraooi6n IV, del articulo 125". 

De lo establecido por este precep~·º' se "desprende 

que el capital social de las sociedades a.:rl~nima.s está divi . . . -
dido en partes, mismas que recibei el 'hombre de acoi.ones -

y que sumadas en su totalidad integran a aquél; cada acci6n 

tiene pués, un valor fraccionario, que es el que se expre

sa como valor nominal de las mismas; éste valor recibe el

nombre de valor abstracto, que se obtiene dividiendo el -

capital social entre el m1mero de 'acciones. Al lado de tis

te valor abstracto, nominal, las acciones tienen un valor

conoreto, real, que se obtiene dividiendo el patrimonio -

entre el número de acciones. En este caso, debe recordarse 

que el capital social es una cifra fija, constituida por -

las aportaciones de los socios, mientras que el patrimonio 

es un concepto variable integrado por los bienes y dere- -

chos de la sociedad oon deducción de sus deudas, o como -

dice el maestro Mantilla Molina "Es el activo menos el pa-

sivo". 
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Otra característica esencial de la acción considerada 

como parte del capital social es su indivisibilidad. Esta. -

indivisibilidad la establece la propia Ley da Svciedades -

MeroantHes en su artículo 122; y consider·arnos que los dis

pone así, porque como la división del capital social en ac

ciones está hecha. en la escritura constitutiva y en ésta se 

fija el valor de cada acción; éstas no pueden dividirse, 

pues de hacerlo se estaría modificando por voluntad unila~ 

teral, el contrato social. Como consecuencia de que las -

acciones son indivisibles, tenemos que s6lo puede reoonooei 

se un titular jurídico y un voto por cada una de ellas, y -

en caso de que varias personas sean propietarias de una ao

ci6n, tendrán que nombrar un representante común, que aerá

el que e'jerza frente a la sociedad y el que cumpla con loe

derechos y obligaciones que de la misma se derivan. 

La igualdad en el valor de las acciones es otro.raz

go esencial que debe mencionarse en este punto. Esa igual

dad se encuentra establecida por el artículo 112 del citado 

ordenamiento (Ley de Sociedades Mercantiles). Así pués, aun 

que la sociedad tiene el derecho de elegir el valor que 

quiera para las acciones en el momento de su conetituoión,

todaa las que se emitan en ese momento y las que sean pue~ 

tas al público con posterioridad., han de tener el mismo va

lor nominal que las primeras, salvo que estas y las otras -

se cambien en un nuevo valor, que también' tiene que ser -

igual para todas, en virtud de una modificación de los es

tatutos. 
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Con lo anterior damos por términado el estudio sobre 

la acci6n considerada como parte del capital social, y pod,!. 

mos concluir que desde este punto de vista ae caracteriza -

por tener un valor abstracto y un valor real, por su indivi 

sibilidad y por la igualdad de valor nominal. 

Vamos ahora a tratar el segundo aspecto, ea decir, la 

a.oci6n considerada como título valor. 

Nos atrevemos a afirmar sin temor a equivocarnos que~ 

uno de los logros más grandes de la ciencia jurídica oontem 

poránea ha sido el de los títulos valor, pues atinadamente

decia el maestro Aaoarelli que al profano que nos pregunta

se cuáles son los m'ritos y cuál la oontribuoi6n del Dere-

oho Mercantil en la formaoi6n de la oivilizaoi6n moderna, a 

caso no podríamos indicarle ningdn instituto más perfecto y 

demás alta aignifioaoión que el de los títulos valor. La -

vida jurídica moderna sería incono~bible sin su tupida red

de tales documentos, las relaciones de cambio toma.rían neo! 

sariamente otro aspecto. Son justamente los títulos valor -

los medios de que ha podido servirse el mundo moderno para

movilizar sus riquezas y son ellos a quienes deben los ord.!. 

namientos juridioos poder superar ~oa obstáculos del tiempo 

y del espacio, transporta.ndo.oon la mayor facilidad elemen

tos representativos de bienes leja.nos y materializando en -

el presente las posibles riquezas del futuro". Consideramos 

que para. esa movilizaoi6n de la riqueza a que haoe referen

cia el ilustre maestro italiano no hay nada más idoneo que

la. acción. (4). 

(4) Roberto Mantilla. Molina; "Las Acciones de las Sooieda-
des Mercantiles;" apuntes.del Doctorado 1 Pág. l. 
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Hemos hecho referencia a que a la acoi6n se le cona! 

dera frecuentemente como titulo valor; sin embargo esto no 

debe bastarnos para afirmar que lo sea, tampoco debe bas

tarnos una definioi6n legal, ya que entonces nuestra opi-

ni6n estar!a sujeta como dice Mantilla. Molina. tta una plum!: 

da.del legislador". Así puás, aún cuando la ley exprese -

que la aooión es un documento de este tipo, no será sol~ 

oi6n sl)lucicSn al problema. y por lo mismo liaremos el si- -

guiente análisis. 

En el articulo 111 de la Ley de Sociedades Mercanti

les encontramos una indicación sobre el carácter de la -

acoión, pués el mencionado precepto reza: 

"Las acciones en que se divide el capital social de

una sociedad. anónima estarán representados por títulos que 

servirán para acreditar y· transmitir la calidad y loa de

rechos del socio y se regirán por las disposiciones relati 

vas a va.lores literales, en lo que sea compatible con su -

naturaleza y no estén modifica.dos por la. presente Ley". 

Al respecto, se nos presenta el problema de saber -

qué es lo que quiere deoir la Ley al emplear la expresión 

"va.lores literalesº, posiblemente lo toma como sin6nimo de 

títulos-valoro Para poder resolver esto, es necesario ªºB 

dir al antecedente del citado ordenamiento, o sea al Pro~ 

yecto del Código de Comercio elaborado por la entonces Se

cretaría de Economía en 1929. El artículo 339 del aludido

Proyecto nos dice: "Se llaman valores literales los doou-

mentos que constituyen el título necesario y l1nioo para -

exigir el cumplimiento que en ellos textualmente se con- -

aigna.11 , 



7 

Si hacemos una comparación entre el citado precepto

y el artículo 50., de la actual Ley General de Títulos y -

Operaciones de Crédito encontramos una gran semejanza, 

pues este último establece lo siguiente: "Son Títulos de -

Crédito los documentos necesarios para ejercitar el dere-

cho 1i tera.l que en ellos se consigna". En virtud de lo 

expuesto, podemos afirmar que los conceptos de Valor lite

ral y Títulos-valor o Título de Crédito coinciden. 

Una vez concluido de que para nuestro Derecho Mexio~ 

no los tres conceptos antes citados son sin6nimoa, pasare

mos a tratar si la acción es en realidad un titulo de cré

dito o titulo-valor como prefiero llamarle, para lo cual -

haremos un análisis oompartivo entre estos y la acción. ~ 

Empero, antes de proseguir, juzgamos pertinente hacer la -

observación que esa definición expresada en el menoionado

artículo So. de la Ley General de Títulos y Operaciones de 

Crédito en varias ocasiones ha sido duramente criticada, -

aduciéndose que reproduce lo manifestado por Vivante. Sin

embargo, esa definición legal de los títulos de crédito no 

es una copia exacta del referido tratadista, y la discre-

pancia estriba en que Vivante incluye la autonomía y - -

nuestra ley no lo hace, como tampoco señala que el título 

trasmite el derecho, pues debe recordarse que el autor it! 

liano declara que título de crédito "es el documento neo! 

sario para ejercitar y trasmitir el derecho literal y aut2 

nomo que en él se consigna". Hecha esta pequeña observa- -

ci6n debereoa iniciar el mencionado análisis comparativo, -

para lo cual empezaremos por estudiar los razgos oaracte--
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rísticos de los títulos de crédito y ver si estos encajan -

en la aooi6n. 

Por lo que se refiere a la primera característica, es 

decir, a la incorporación, podemos afirmar que esta no es -

sino la necesidad del documento para ejercitar el derecho, 

y siguiendo al maestro Mantilla Molina usaremos esta expre

sión, (la de incorporación) aún cuando ae le critique ar-

duamente, porque como dice el citado autor es una maner.a -

muy gráfica para mostrar que es un documento necesario para 

ejercitar el derecho. 

Entendido así lo que es la incorporaci6n, nos atrev! 

mos a afirmar de que ésta si es una de las caraoterístioas

eaenciales de la acoi6n, y aseveramos lo anterior por las -

siguientes razones: 

El articulo 111 de la Ley de Sociedades Meroant iles -

·expresa.: ºLas a.ooiones en que se divide el capital aooia.1 -

estarán representadas por títulos que servirán para acredi

tar y transmitir la calidad y los derechos de sociott •••• En

es te caso parece que la acción es necesaria para aoreditar

Y transmitir la calidad y los derechos de socio. 

Por otra parte, el artículo 129 de la propia Ley dice: 

"La sociedad considerará. como dueño de las acciones nomina

tivas a quien aparezca inscrito como tal en el registro a

que se refiere el articulo anterior. A este efecto, la so

ciedad deberá inscribir en dicho registro, a petici6n d.e -

cualquier tenedor, la transmisi6n que se efectue11 • Como pu! 

de observarse, en el presente caso es requisito indispens~ 

ble ser tenedor para poder solicitar la anotación a.ntes - -
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mencionada. 

Finalmente, el articulo 205 de la misma Ley de Socie

dades Mercantiles establece que: "Para el ejercicio de las 

acciones judiciales a que se refieren los artículos 185 Y. -

201 1 los accionistas depositarán los títulos de sus aocio-

nes ante Notario o en una Institución de Crédito, quienes -

expedirán el certificado correspondiente para acompañarse a 

la demanda, y loa demás que sean necesarios para hacer efe.e. 

tivos los derechos sociales. Las acciones depositadas no s~ 

devolverán, sin6 hasta la conclusión del juicio". En la es

pecie, también es necesario el titulo de la acoi6n para 

ejercitar el derecho. Podríamos continuar citando otros .pr!. 

ceptos; sin embargo, consideramos que los aludidos son sufi._ 

cientes para mostrar que la aooi6n al igual qu~ los titulos 

de orádito se caracteriza por la inoorporaoión, coinoidie~ 

do por lo tanto en este aspecto. 

Sin embargo, la aseveración anterior ea refutada por

varios autores, entre ellos De Gregario, quien señala que -

la Ley italiana permite a las sociedades por acciones, que

establesoan que no se emitirán títulos y por lo tanto, en -

este caso, el documento no es necesario para ejercitar el -

derecho correspondiente. Otro autor italiano llamado Gaspe

roni, difiende la incorporaci6n de la acción, y objeta a -

De Gregario expresando que para el derecho italiano, la po

sibilidad de no emitir títulos, no significa que cuando -

se emitan no sean necesarios para el ejercicio del derecho

respeotivo. Afortunadawente en nuestro derecho no se preseB 

ta este problema, ya que no se le concede a. la sociedad -
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la faoultad de no emitir títulos. 

Una vez concluido que el dooumento de la. acción es -

necesario para ejercitar el derecho a que se refiere el de

recho de socio, pasaremos a tratar el segundo aspecto, 12:...::. 
1 i t eral idad:. 

Que un documento sea literal quiere decir que el de

recho incorpora.do se medirá en su ex.tensión y demás cir- -

cunstancias por la letra del documento, por lo que literal

mente se encuentre en él consignado. 

Entendida. a.si la literalidad, debemos hacer notar que 

a diferencia de la letra de cambio, el cheque y el pagaré -

que se cara.eterizan por ser títulos abstractos, con un va.-

lor independiente al negocio jurídico que dió lugar a su -

creación, la. acción se nos presenta como un título causal,

cuyo valor está ;[ntimamente ligado al negocio que la origi

nó. Esa causalidad de las acciones, como vere~os más adelaa 

te se opone en cierto grado a literalidad de las mismas. 

De Gregorio es uno de los autores que niega que la 

literalidad sea característica de la acción, para lo oual -

elabora una serie de argumentos con el fin de apoyar su Pº! 

tura; entre los principales argumentos que señala tenemos -

los siguientes: 

En primer lugar, dioe que la acoi6n está sujeta a las 

modificaciones de la escritura. constitutiva; la. misma acción 

continúa diciendo, remite en su texto a la. escritura oonst1 

tutiva y pueden sobrevenir modifioa.oiones que no consten en 

el título primitivo; también puede estar sujeta a loa aoue! 
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dos del Consejo de Administraoi6n, pues este organismo en -

ocasiones efeot~a cambios que afectan los derechos de so~ 

oio, Asi pues, segl1n De Gregorio la literalidad de las ao-

oiones se viene abajo por las oirounstanoias señaladas. 

El segundo argumento que nos presenta De Gregario es

el del derecho de retiro, mismo que concede el articulo -

206 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, cuyo texto 

reza.: "Cuando la asamblea general de a.ooionistas adopte r! 

soluciones sobre los asuntos comprendidos en las fraccio

nes IV, V ·y VI, del artículo 182, cualquier accionista. que 

ha.ya vota.do en contra tendrá el derecho a separarse de la

sooiedad y obtener el reembolso de sus acciones, en propor

oi6n al activo social, según el último balance aprotado, -

siempre que lo solicite dentro de los quince días siguien-

tes a. la clausura de la. asamblea.t•. En este caso, puede ob-

servarse que la existencia del derecho de retiro depende

de oircunstancias (que ha.ya votado en contra) que no resul

tan de la. acción, lo oual a.ta.ca a la. li teralicie.il. 

En tercer lugar, De Gregario alude al siguiente caso: 

Supongamos que se reduce el capital social en la soc;:iedad y 

como consecuencia el valor nominal de las acciones; resulta 

que mientra.e no se cambie el titulo continúa circulando con 

el valor nominal antiguo y en este caso no opera la litera

lidad. 

Todo esto nos ha.ce pensar que la acción a diferencia.

de los títulos de crédito no se oara.oteriza por la litera

lidad. 

Francisco Ferrara. en su obra "Los Empresarios y las -
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Sociedades•, ~firma categóricamente que la aooión no es un -

documento literal, para lo cual reproduce los argumentos de

De Gregorio. 

En lo particular, consideramos que la literalidad no -

es oara.ote'ríatica. absoluta y determinante de la. acción, por

que ésta se ve quebrantada. por la causalidad de la misma; el 

derecho de socio consigna.do. en la acción depende de la "le-

tratt, pero también depende del negocio que le dió origeno No 

negamos la literalidad, simplemente la restringimos. 

Por último, en lo que se· refiere a la a.gtonomía , es -

necesario destacar como lo nace el maestro Cervantes Ahumad~ 

que esta nota no se refiere al título, sino a.l derecho. Esta. 

expresión indica que el derecho del titular es un derecho in -
dependiente, distinto del que tenía la persona que le tra.ns:

miti6 el título. Consideramos que la. definición legal de tí

tulo de orédito es acertada. y correcta. al no incluir la. aut2 

nomía pues esta es una nota implícita en la literalidad. - -

Efectivamente, la autonomía del derecho contenido en el tít,l! 

lo, consiste, como dijimos, en que el derecho de ca.da tene-

dor es independiente de los derechos de los anteriores tene

dores. De tal modo que al tercer tenedor no pueden oponerae

las defensas que eran oponibles a los tenedores segundo y -

primero; pero para esto basta la. lit~ralidad, pues sino pue

den oponerse más excepciones que las que resultan del texto

del dooum'Bnto, es 16g ico que no pueden oponerse defensas que 

resultan de la persona del anterior titular. Entonoea la au

tonomía no esooeoo °' 
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sino una consecuencia; un caraoter implícito en la literal! 

dad. Y aunque puede hacerse el análisis y sepa.r.a.oión de - -

estas 2 notas, ya que, como dice Messineo la literalidad se 

refiere al aspecto objetivo y la autonomía se refiere al ª! 

pecto subjetivo, personal, al decir que es literal resulta.

implícito que es autónomo. 

Ahora bien, entendida así la autonomía resulta que -

ésta no es característica determinante de la aoci6n, ya que 

por ejemplo, en el caso del derecho de retiro, el nuevo t! 

nedor no puede ejercitarlo sino en la ~orma en que la te-~ 

nia el antiguo tenedor, Resulta que yo adquirí el derecho -

tal como lO tenia el anterior titular, mi derecho entonces

no es autónomo. (Y en este caso decir que no es autónomo es 
. . 

decir que no es literal porque no está en el texto del do-

cumento). 

Analizadas someramente las caraoter1stioas esencia--. 
les de los títulos-valor p~ra ver si oorre~ponden con los-

que presenta la acci6n, y después de lo expuesto con ante-

rioridad, llegamos a la conclusión de que no puede descono

cerse que el documento es necesario para ejercitar el dere

cho, se da el carácter de la inoorporaci6n, pero por otra -

parte resulta que la literalidad y la autonomía se ven muy

restringidas, por lo que resulta que la acción. es un título 

valor a medias, o corno dice Mantilla Molina es un oasi tít~ 

lo-valor. 

Podríamos analizar alln otras características de la -

aooión y de los Títulos de Créditos que nos permitirían --
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diferenoiarlos entre si oon ma.yor olaridad; sin embargo, es

timamos que los razgos esenoiales mencionados aon más aufi-

oientes para afirmar que la acción, en sentido estricto no -

es un titulo de esa naturaleza.. 

Nos queda. por considerar la acci6n como expresión de

la calidad de socio, como un documento que incorpora dere- -

chos sociales. 

Estudiaremos pues, los derechos del accionista, pero -

el derecho considera.do como facultad, en la inteligencia. de

que por facultad entenderemos, (siguiendo a Carnelutti), co

mo la libertad de desenvolver el interés propio. En reali-

dad todo concepto de derecho repasa directa o indireotamentet 

en la consideración del interés, bien sea del titular del -

propio derecho, bien de otra persona. Podría distinguirae,

oomo suele hacerse en la doctrina, entr~ inter~s simple int! 

rés legítimo y derecho subjetivo, pero esto sería meterse en 

problemas qu~ pariil. el humilde ~s tudio que aatamoa raaliza.ndo 

no tiene importancia. 

Existen múltiples y diversas olasifioaoiones de los d! 

rechos del accionista, entre las más amplias e importantes -

tenemos la de Goldschmit y Vighi; sin embargo, en virtud del 

objeto de nuestro trabajo vamos a referirnos a la clasific! 

ción que atiende al contenido en loa derechos del socio, y

que distingue los derechos en Ratrimoniales y corporativo!.i,

según tengan un contenido econ6mico, o aonceden al accionis

ta un derecho de intervenir en la marcha de la corporaoi6n 

de la sociedad. 



A oontinua.oión mencionaremos en forma breve y sencilla 
cada uno: de esos derechos, en la inteligencia de· que ahonda
remos más en este tema al tratar las acciones p:ret'flréntes en 
particular. 

En primer lugar citaremos al DIVIDEBDO, pues conside1l:, 
moa que es el más importante de los derechos patrimoniales.
Esta. palabra puede ser estudiada. desde dos puntos _!le vistas m,1 
temático y jurídico. El· dividendo-en ·mate~átio~s es la oanti, 
dad que se divide por otra llamada divisor, y el resultad.o -
de la divisi6n es el cociente. Ph Derecho se llama dividendo 
al cociente. En efeoto, si una sociedad tiene una determina
da cantidad de utilidades, S ioo,000.00 por ejemplo y tiene-
100 socios, para saber cua.n:to le-corresponde de dividend~t -
se divide la u:tilidad tota~ (los 1 1001000.00) entre el .núme 
ro de acciones. Así pues, el dividendo es el, derecho del so: 
cio al cobro de utilidades. 

Qarrigues dintingue dentro del derecho al dividendo un 
derecho abstracto al dividendo.y 111 derecho comreto al dividendo.El 
primero es el que tiene el aocionista por el mero hecho de -
serlo, "es una vocación a las utilidades de la sooiedad"; --

. (5) mientra.a que el segundo na.ce en el momento. en que se de-
creta el dividendo, ea deoir, se pasa. de la. puteuoia.lida.d1 -

a.l efectivo J:'eparto de utilidades. En este oa.so cuando se d!!, 
creta el dividendo por la. asamblea, el aooionista adquiere -
un derecho de crédito contra la aooiedad, el accionista ~e -
convierte propiamente en un tercero. El dividendo raprasent!_ 
do generalmente por un oup6n, constituye un derecho de créd.1 
to la. sociedad. 

El segundo de los derechos patrimoniales es la ~ -

(5) Roberto Mantilla Molina; Ob. Citt Pág. 13 
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DE LIQUIDACION, misma que pueden pretender los aocionistas

en dos casos: el primero y más freouente es el de la a!!.9. 
lución total de la sociedad. Al disolverse la sociedad se

pone en estado de liquidación, se paga. a los acreedores y -

con el remanente se reembolsa a los accionistas; la deter

minación de ese remanente es lo que permite determinar, a -

su vez, la cuota que corresponde a cada accionista, misma -

que puede aer mayor o menor que el importe de su aporta- -

oión. El segundo caso, es el de la disolución parcia~, que

se presenta en situaciones como la del derecho de retiro. -

En las contadas ocasiones en que nuestra le¡ concede el de~· 

reoho de retiro, el socio tiene derecho a que se le entre-

gue el valor de sus acciones. 

En el articulo 132 de la Ley de Sociedades Mercanti

les, se establece otro derecho patrimonial, que ea el llam! 

do Derecho de OPCION y que consiste en el derecho del ac-

cionista de su~cribir los aumentos de capital, oon pretere~ 

oía a extraños; consideramos que se trat~ da un derecho pa

trimonial, ya que se traduce en la adquiaici6n, a menos ºº! 
to del valor real de acciones, 

Algunos autores entre los derechos patrimoniales in-

cl uyen el Derecho a la Entrega del Título. 

Por lo que respecta. a los derechos corporativos, BÍ!!l 

plemente haremos mención a algunos de ellos, pues como se -

a.clar6 con anterioridad, al estudiar las acciones preferen

tes en particular, loa trataremos con mayor amplitud. Entre 

esta ola.se de derechos consideramos que el más importante 

ee el derecho de voto; sin embargo, tambián debemos citar -
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el derecho de concurrir a las asambleas (que es distinto -

al de votar en ellas) y al derecho de igualdad de tratamie~ 

to, etc. 

Algunos tratadistas incluyen entre estos el derecho -

de conservar el carácter de socio, pero la verdad es que -
este no ea un derecho corporativo, sino un reflejo de todos 

los derechos que tiene el socio. 

COBCEPTO. 

Despuds de haberse estudiado los tres aspecto funda-

mentales de la. acción, podemos concluir que este es un títu 

.!g_(semejante a. los títulos-valor) gue representa. una parte 

del capital social y que inoorpora.1os derechos y obligacio 

nea que a cada !!,gCio corres:.es>nde como consecuencia del oon~ 

trato social. 
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CLASIFICACION DE LAS ACCIONES. 

Fijado ya el concepto, pasaremos a tratar las diver

sas clases de acciones, para más tarde efectuar el estudio 

de las aooiones preferentes en la sociedad anónima, lo - -

cual constituye e 1 objeto de nuestro trabajo. Son múltiples 

y diversos los puntos de vista que se adoptan para clasifi

car las acciones, entre loa cuales podemos citar los si- -

guientes: 

1.- Según su oirculaoión. 

2.- Según su duración. 

3.- Atendiendo a. la exP,resi6n del valor. 

4.- Atendiendo al documento que las r~presenta. •. 

5.- Atendiendo a la naturaleza de las aportaciones. 

· 6.- Atendiendo a. las obligaciones que las gravan •. 

7 •- Atendiendo a su rela.ci6n con el capital social. 

8.- Atendiendo a lc>s derechos que ooníie:ren. (6). 

Desde luego para nosotros la más importante es esta -

~ltima; sin embargo brevemente tooaremos todos los puntos -

de vista mencionados ya que única.mente citaremos loe oonceR, 

tos de las diversas clases de acciones. 

l.- Seglln su oiroulaoicSn ae clasifican en: acciones -

al portador, a la orden, nominativas y nominativas de oiro~ 

lacidn restringida. De los articulos 69 y 70 de la Ley Oen! 

ral de Títulos y Operaciones de Crédito se desprende el oo~ 

capto de las acciones al portador, y asi es como podríamos-

(6) Roberto Mantilla. Malina.; "Derecho Meroantiit'; Págo 373. 
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decir que son aquellas que no están expedidas a favor de -

persona determinada y se transmiten por la simple tra.dici6n. 

Acciones a la orden o hipt~tioas son aquellas que es~ 

tán expedidas a: f~vor de persona determinada y se transmi

ten por el endoso y la entrega del documento. Digo hipotéti 

cae porque la ley al hablar de las acciones solo hace refe

rencia de las nominativas y de las acciones al portádor;siµ 

embargo, la circllllstancia de que no se mencionen no oreo -

que exc1U3a la posibilidad de esta clase de acciones. 

Acciones nominativas son las que están expedidas a f! 

vor de persona determinada y se trasmiten por el endoso, -:

por la. insoripoi6n en el registro que al efecto lleva la -

sociedad anónima y por la entrega del documento. 

Por último, las acciones nominativas de oiroulaoi6n -

reatringidad que se encuentran estableoidas en el art!oulo-

130 de la Ley de Sociedades Mercantiles, son aquellas que -

están expedidas a favor de persona determinada y que par.a."'" 

trasmitirse además de los requisitos señalados para las ac

ciones nominativas, precisan de la autorizaci6n del Consejo 

de Administración, quien solo podr4 negarla señalando oom_... 

prador al precio corriente del mercado. 

2 .. - Atendiendo a su duración la.a a.ooiones se clasifi

can en certificados provisionales y acciones stricto sensu. 

Las primeras valga la redlllldancia, son aquellos dooumentos

que se expiden a favor de persona determinada. mientras no

se emiten loa títulos definitivos o aooicnes strioto sensu. 

La Ley de Sociedades Mercantiles en su artículo 124 ccno! 
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de un año de plazo, contado a. partir de la fecha del contra 

to social o de la modifioaci6n de este, en que se formalice 

el aumento de capital, para emitir loa títulos representa.ti 

vos de las a.ooiones. 

3.- Atendiendo a la expresi6n de su valor,. las accio

nes se olasifioa.n en acciones con valor nominal y accio

nes sin valor nominal. Sobre el concepto no haré menoi6n1 -

ya que este se desprende del mismo nombre¡ sin embargo, de

bo hacer-notar que en los primeros se debe expresar en su -

texto lo que oada aooi6n vale, la cuantía del capital so-
oial y el n'dmero de acciones en que el mismo se divide; en 

las segundas puede omitirse la ~xpresi6n del valor nominal

y la ouantia del capital social. 

4.- T:t'.tulos Simples y Títulos Múltiples. Esta división 

atiende al documento que las representa, y serán simples o 

m~ltiples aegiln ampare una o varias acciones. 

5.- Atendiendo a la naturaleza de las aportaciones, -

las acciones ·aon de numerario o de aportación. Las prime-

ras son aquellas que se pagan exclusivamente oon dinero, -

mientras que las segundas son las acciones que deben cubrí! 

se totalmente y se pagan con bienes distintos del dinero; 

sobre estas áltimaa existen reglas especiales, con el fin -

de proteger a los socios, que nos considero pertinente oi-

6.- Atendiendo a las obligaciones que la.e gravan, las 

acciones se ola.sifaoan en liberad.as y pagadoras. Aooiones

liberadas son aquellas cuyo importe está totalmente cubierto; 
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las segundas son las que eatan expedidas a fayor de deter

minada persona y ouyo valor no ha sido íntegramente satis

fecho. Consideramos que el hecho de que deben ser nominati 
. -

vas, obedece al propósito de poder exigir al titular el Í!!l 

porte insoluto de la aooión. Las acciones de aporte, oomo

se señaló oon anterioridad, siempre serán liberadas. 

7·- Aooiones de capital y acciones impropias, (de 

trabajo, de gooe y partes del fundador). Esta divisi6n se~ 

hace atendiendo a su relaoi6n con el capital social, las 

a.ooiones de capital son las acciones mismas consideradas 

como parte del capital social; es decir, son las aocionea

que se 011brieron en dinero o en bienes distinto del numer!. 

rio. 
Por lo que respecta a. las a.ooiones de traba.jo, el a.r -

tículo 114 de la Ley de Sociedades Mercantiles expresa: 

"Cuando así lo prevenga el contrato sooia.l podrán emitirse 
a favor de las personas que prestan sus servicios a la so
oie.dad, As>_oiones especiiárlí<fih en las qtia f igura.rár;i las nor-

mas reapeoto a la forma, valor, inalienabilidad y demás -

oondioiohes particulares que le correspondan"• Esta dispo
sición que posiblemente t·uvo su antecedente en el dereoho
franoéa donde existen sociedades a.n6ñima~ con participa~ -
oión obrera ea duramente objetada. "Las llamadas aooiones
de trabajo no son propiamente a.ociónes, puesto que no co-

rreaponden a una parte del capital social. El artículo 114, 
que habla de aooionea a favor de los trabajadores de la n! 
goo.iaoión, contradice a.l artículo 111_, del cual resulta -
que son divisiones del capitai-·aocial; a.demás el artículo= 
114 prevea la posibilidad de que estas seudoaooiones sean
inalienables, y ya sabemos que una nota distintiva de la.s
aooiones es au negooiabilidad. Las mal- llamadas acciones 
de traba.jo son títu ... o o 
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los de participación en las utilidades sociales, pero no -

teonicamente acciones. " (7) 

El artículo 136 de la Ley de Sociedades Mercantiles

regula las acciones de goce y dispone que cuando se amort! 

cen acciones con utilidades repartibles, los títulos de -

las acciones amortizadas serán anulados y en su lugar po-

drán emitirse acciones de goce. La verdad es que estas 11! 

mada.a acciones de goce no lo son, porque tampoco represen'."" 

tan partes del capital, ya que perdieron ese carácter en -

el momento en que la sociedad les devolvió su aportaci6n -

primitiva, al hacerse la amortización antes citada. 

Los bonos o partes del fundador como su nombre lo i!'! 

dioa son títulos-valor expedidos a favor de los fundado-

res en razón de sus servicios, concediéndoles una partioi

paci6n en. las utilidades sociales. En la especie pueden h!, 

oerse las mismas or!ticas que a las dos anteriores y en -

consecuencia afirmar que los bonos de fundador no son pr~ 

píamente acciones. 

t3o- Como se dijo anteriormente, desde el punto de -

vista de nuestro estudio la clasificaoi6n que más nos in

teresa es la que atiende a los derechos que incorporan las 

acciones y según la cual se dividen en COMUNES Y PREFEREN

TES. 

Son acciones comunes aquellas en las que se cumple -

el principio que se expresa en el proemio del artículo --

112 de la Ley de Sociedades Mercantiles, que establece que 

(7) Roberto Mantilla. Molina.; ºDe1•echo Mercantilº; Pág. 369 
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las aooionea serán de igual valor y conferirán iguales de

rechos; es deoir, son acciones comunes aquellas· en las que 

sus titulares tienen los derechos corrientes c1oncedidos -

por la Ley a los accionistas. 

Empero en el segundo párrafo del citado precepto. se

rompe con esta. igualdad. a.1 señalarse: "En el contrato so-

cial podrá estipularse que el capital se divida en varias~ 

clases de acciones oon derechos especiales para cada clase, 

observándose siempre lo que dispone el artículo 117"• Como 

puede observarse, el mencionado artículo admite que puedan 

existir varias ala.ses de acciones con derechos especiales

para cada clase, de manera que habrá acciones preferentes

cuando esos derechos especiales supongan vent~jas para el 

titular, privilegios superiores a los ordinarios. 

·sin embargo, debemos hacer notar que siempre se tie!l 

de a equilibrar los derechos preferidos que se conceden a.

los socios, de tal modo que si a una serie de accione~ se

le permite intervenir prepondera.mente en el manejo de la

sooiedad, a la otra se le otorgan ventajas .de oaráoter pe

ouniario, lográndose a.si una ecuación equitativa. que cons

tituye la regla general en las prácticas societorias. 

Algunos autores aducen que para que en la sociedad 

anónima existan aooiones comunes y acciones preferentes 

deben reunirse dos condiciones indispensables: 

l.- Que se emitan dos o más series de acciones: y -

2.- Que a iguales fracciones del capital les corres

pondan derechos desiguales. 
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Pero, máa adelante emitireemos nuestra opinión so-

bre este punto. Por el momento cabe observar que las pref! 

renoias que pueden acordarse a una serie de acciones son

m~l tiples y diversas, tanto como la.e que pueda imaginar el 
organizador de una empresa y las que las necesidades soci! 

les le impongan. No obstante lo expuesto, atendiendo a -

la naturaleza de las prefere~cias o privilegios podemos -

dividir en dos a las acciones preferentes: acciones oon -

privilegios de carácter eoon6mioo y acciones con privile-

gios de carácter corporativo, 

En el primer grupo encontramos aquellas que conceden 

ventajas sobre las utilidades sociales por ejemplo, accio

nes de divendo prioritario y las que conceden ventajas -

sobre el capital, por ejemplo acciones de reembolso rafe-

rente. 

Al segundo grupo pertenecen aquellos títulos que --

permiten una intervención super~or en la.s :fu.noionee a.dmi~

nistrativas de la sociedad, tal es el oaso de las llama~ 

das a.coiones de voto privilegiado. 

En síntesis estas son las acciones preferentes que -

trataremos de desarrollar en el presente trabajo y sobre

la cual, en la. medida de nuestros modestos oonooimientos

pretendemos colaoorar como se dice vulgarmente con un pe-

queño grano de arena. 
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C.- DEFINÍOION E DllPORTANCIA DE LAS ACCIONES'PREPE-
RENTES. 

Oonoluimos que las acciones son títulos (semejantes

ª los títulos-valor) que representan una. parte del capital 

social y que incorporan los derechos y las obligaciones 

que a cada. accionista. corresponde como cor1seouenoia. del 

contrato social. 

Ta.mbidn expresamos que existe una. multitud de formas 

y oombina.oiones que en la. práctica. pueden adoptar las ac-

oiones privilegiadas, por lo que la ta.rea que nos propone~ 

mos en este apartado, el de lograr una. definici6n de las -

acoiones preferentes, va a presentarnos serios problemas. -

que la m~or!a. de los autores elude dando una definioidn~

pa.ra. cada.. tipo de acción privilegiada.. Sin embargo,· resu,!, 

ta conveniente precisar el concepto de acciones preteren-

tes para evitarnos confusiones y lograr hacer upa. clara -

distinción entre eai;a.s y otras 0111.sea de ventajas que pue

den conceder los estatutos, 

Entre las escasas definiciones que sobre las aoc1ones 

preferentes se han vertido podemos oitar las siguientes: 

"Son acciones preferentes la.a que gozan de ciertas 

ventajas sobre las otras acciones o confieren derechos de

primacia sea sobre los ben~fioios, sea sobre el activo s2 

oial, sea sobre ambos". (8). 

Consideramos que la anterio1• definioi6n ea inoorrac= 

ta o mejor dicho incompleta, pues en ella solo se mencio

nan derechos preferentes de oa.ráci¡er pecuniario, ex.clu.yendo 

(8) Art. l~¡ Cddigo de Comercio Francés. 
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por lo tanto las de carácter corporativo, quizá el legisl! 

dor francés pena6 que esta ~ltimaa quedarían incluidas en

la. palabra·"ventaja.a", pero aún así no resulta de nuestro

agrado, pues en este oaao peca.ria de ser demasiado obso~ 

ra. o imprecisa. 

"Acciones privilegiada son lafi? que se crean con der.! 

chos a beneficios especiales en frente a las ordinarias,

º bien perciben un interés fijo, o un interés _fijo más -

fuerte, o son reembolsadas con preferencia., o t•ienen asig

nado un conjunto de votos más considerables". (9). 

Este autor opta por el criterio de enumerar los pr! 

vilegios, por lo que su definici6n también resulta incom

pleta. Además, emplea. la expresi6n "intereses" para refe-

rirse a los dividendos prioritarios que pueden oonoeder las 

aooionee preferentes, lo cual constituye un grave error, -

pues $1 aooionieta como socio que es, solo puede ganar pa.¡ 

te de las utilidades sociales, pero no intereses que a61o~ 

ganan los acreedores. 

Al estudiar la clasificación de las acciones, méls --
1 

concretamente las acciones comunes y preferentes señalamos 

que estaríamos en presencia de estas últimas cuando loa -

"derechos especiales" a que se refiere el artículo 112 de

la Ley de Sociedades Mercantiles supongan ventajas para el 

titular. Al respecto deseamos hacer la a.olaraci6n que oon

lo expresado en esas líneas no ae quizo dar un concepto-

(9) ba.y de Montellá. R; "'I'ra"tado Práctico de las Sociedades 
Mercantiles"; I, II, Pág. 122, Barcelona 1930. 
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sobre esta clase de acciones, sino más bien señalar la oa

racteríetioa. esencial de las mismas. En este momento, a P! 
sar de los múltiples problemas que representa el da.r una.

definición correcta. de las acciones preferidas trataremos

de hacerlo, sin pretender con ello deoir la última.palabra 

sobre el tema, ya que más bi~n es una proposioi6n, un en

.sayo que someto a la. oonsideraoión de ustedes; y al afeo

. to expresamos lo siguiente: 

LAS ACCIONES PREFERE?iTES SON TITULOS QUE REPRESENTAN 

UNA PARTE DEL CAPITAL SOCIAL Y QUE CONFIEREN A SUS TITUL,A 

RES DERECHOS. PROPORCIONALMENTE SUPERIORES ,.A LOS QUE A ESA

PARTE OORRESpoNDEN. 

As! pues, de l~ anterior definioi6n se desprende que 

para. saber cuando se está empresencia de una aooi6n privi

legiada se deben analizar los factores que a oontinuaoión

ci taremos: 

1.- La parte del capital que repre&ent~ eaa acción; 

2.- La extensión de los derechos que le corresponde

ª esa misma aooi6n; y 

3.- La proporoionali~ad que existe entre el capital 

invertido en la aoci6n y los derechos que ella representa. 

Como puede observarse, la definici6n es bastante -

sencilla, pero considero que en ella caben todos loa tipos 

posibles de acciones privilegiadas, ya que no se particul! 

riza sobre la clase del derecho. Por otra parte, debo ha

cer notar que, oomo es 16gioo está íntimamente ligada oon

el concepto general de la aooi6n, mismo que se obtuvo de!. 
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pués de haoer el menoior1ado análisis de los tres significa 

dos modernos de la misma, o sea, la a.ooi6n considerada co

mo parte del ospital social, como titulo-valor (que en rea

lidad no lo es) y oomo expresi6n de la calidad de socio. 

Una vez ex.puesta la definioi6n de las acciones prefe~ 

rentes que como dije con anterioridad, someto a la oonsi

deraoi6n de ustedes, pasaremos a exponer la importancia de

las mismas. 

La historia nos muestra que uno de los razgos oarao

teríst ioos de las primeras sooi~dades anónimas que exis-

tieron en el siglo XVII ea el de conferir derechos desigu.a.

. les a los accionistas, por lo qu~ resulta que la. existencia. 

de las acciones preferentes no oonetitu;ye una novedad. 

En algunos paises corno Francia fueron rechazadas du

rante un tiempo debido a las ideas igualitarias que preva

lecieron en la. revoluoió:n :f':ra..•11:.i~sa. y años siguientes, ya. 

que el 06digo de Comercio franoés de 1807 en su artículo 34 

establecía: "El capital se divide en acciones de igual 

valor", lo que de a.cuerdo oon las ideas existentes implica

ba. una igualdad absoluta. en los derechos del sooio. Sin em

bargo, el enorme desarrollo eoon6mioo del siglo pasa.do y -

del presente vuelve a imponer como una realidad tangible, -

las acciones privilegiadas; y en el año de 1867 se autori

za que en las sociedades an6nimas se puedan establecer ven

tajas particulares, que la ma¡yoría de los países reconoce y 

reglamenta. Lo expuesto con antelación nos hace oonoluir -

que la desigualdad en los derechos sociales corresponde a -

una realidad y a una necesidad 16gioa que se ha justificado 
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durante todos los siglos; el r'gimen democrático, en lQ -

que se refiere a la sociedad. anónima. es un fracaso, pues la 

experiencia siempre ha demostrad.o que rápidamente es subst! 

tuido en la práotioa por el sistema oligárquico que viene a 

imponer la evidencia de los acontecimientos. 

Es por eso que juzgamos c:tUª la importancia de las·a.~ 

oiones preferentes en nuestros días es vital, ya q.ue. las s~ 

oiedades anónimas les es ventajoso recurrir a ellas, sea al 

iniciarse, sea en el curso de su existencia o en los perí2· 

dos de crisis donde resalta. aún más su importancia. Ef'eot.i~ 

va.mente, cuando la sociedad está necesitada de nuevos. re-

cursos, en virtud del principio de responsabilidad. limita.

da no se puede obligar a·los socios por un a.cuerdo de la m! 

yoría. a realizar nuevas ~portaciones, una. vez cubierto su ~ 

aporte primitivo. La solución podría ser emitir nuevas ac

ciones. oon derechos iguales a las ante.riores y aumentar el 

capital social, pero si las perspectivas de esa nueva emi-

si6n no son claras, no tiene más r~medio que emitir accio-

néa preferentes con derechos prioritarios sobre los dividea 

dos, cuota de liquidaoi6n, eto., que provoquen oofia.nza en 

el futuro socio. 

No hay pues l~ menor duda sobre la importancia de las 

acciones preferentes, mismas que responden en nuestra épooa 

a la corriente renovadora que influencia al derecho de las-

Socisdadea P.n6nimes, a fin da adaptar la inetituci6n al ag! 

tad~ ritmo de la vida eoon6mioa moderna; las acciones pref,! 

rentes constituyen, empleando una expresi6n gráfica, el - -
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verdadero nervio de la. compleja organización jurídica. y ªº2. ·· 
ndmioa de las Sooiedades Anónimas; he ahí su importancia. 

:.'' 
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5=- Reformas y Proyectos de Réformas al C6digo 
de 1889. 

6.- Ley de Sociedades Mercantiles. 



EVOLUCIOB HISTORIOA DE 1A SOCIEDAD ANOBIMA. 

En virtud de ser un as'peoto de evidente importancia -

para nuestro estudio, en este apartado expondremos brevemeu 

te la historia 'de las sociedades ancSnimas y observaremos º.2. 

mo el gran desarrollo de est~s instituciones es reflejo de

los diversos sistemas económioos y políticos que han venido 

dominando sucesivamente al mundo, desde los fines de la - -

Edad Media hasta nuestros días. 

Efectivamente, las sociedades anónimas para adaptarse

ª las tendeno'ias predominantes en las diversas formaciones

eoonómioo-sociales por las que ha atravesado la historia de 

la humanidad, han debido ir transformando su organización -

interna; así vemos nacer a la sociedad anónima durante el -

régimen absolutista y aristoorá;tioos, y en ella. contempla.

moa entonces esas base's; tras la revolución francesa esta. -

institución adopta los principios libera.les e individualis

tas, los que al hacer hoy crisis estan siendo reemplazados

por fórmulas socialistas. 

De lo anterior resulta que los dereohos conferidos a -

los socios hallan sufrido variaciones trascendentales en -

cuanto a la extensión de sus faoultades 1 relativas sea al -

reparto de utilidades, sea a la administraci6n de la empre

sa, etco, es por eso que insistimos en que la evolución del 

derecho de las sooieda1les wiÓnimas es de vita~ importancia.

para nuestro estudio. 

Esta instituoión deriva directamente de las Compañías-
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da India.e Fraoo-Hola.ndesas, fundadas en el siglo XVII, por
lo que éstas debe ser consideradas como las primeras sooie

da.des an6nimas. 

Mientra.a una serie de artistas excelsos oomo Frans -

Ha.le y. Rembrandt a la cabeza orean un arte burgues y con- -

quistan para la pintura la vida del pueblo como objeto pic

tórioot un s~otor mercantil audaz hace-de Amsterdam el úni

co pueto libre a todas las ideas, y los grandes na.vegantes

hola.ndeaes abren nuevas :perspectivas al comercio y la indu! 

tria. de aquel tiempo. A este impulso creador s~ debe el n~:-
-· 

cimiento de nuevas forma.a. de empresas, formadas exclus:i.va-

mente por aportaciones en dinero, que convierte por eso mi! 

mo a.1 dinero en empresario. (10) 

Entre las compañías coloniales más impor~ant~s del 

siglo XVII tenemos: La Compañía. Inglesa, fúndada en 1612 y

la Compañía Danesa de las Indias Orientales, Fundada en - -

1616. Consideramos que ecas OQmpa.ñías coloniales adoptaron

una forma semejante a las actuales sooiedades anónimas debi 
' 

do a. la neoesidad d.e reunir grandes capitales para explotar 

loa países recientemente descubiertos • .Preoisaban de ayuda

finanoiera de mucha gente que, en virtud de su gran n\Írnero, 

no podían agruparse e'n asociaciones a base de ví:11oulos pe:r-. 
sonales como eran los existentes. Para facilitar la adquis1 

ción de esos grandes capitales de que tanto.estaban urgidos 

ae introdujo el principio de la responsabilidad limitada, -

con lo cual se evit6 qua los aooios su.frieran. grandes pérd,! 

das y a su vez se facilit6 la negooiabilidad de los aportes 
. 

(10) Joa.qu!n Oe.rriguez; •111evos Hechos, Nuevo Derecho•, Ma
drid,· Pág o ll 
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que se denomina.ron acciones. Así es oomo se substituy6 la. -

base personal, propia. de la empresa. individual por la base

estriotamente capitalista¡ propia de la sociedad an6nima.. 

Esas primeras soci~dades an6nima.s a que nos -hemos ve

nido refiriendo se caracterizaron por una absoluta.depende!!_ 

oia del Estado y por una desigualdad. de derechos sociales -

a.tribuidos a. los aocionista.s. 

La. inf luenoia política del Estado en esa épooa era d,!. 

oisiva, ya que se creaba la sociedad an6nima mediante un -

sistema denominado •octroi", por el oual se le concedían m2 

nopolios y privilegios y tratándose de empresas ooloniales

se le concedían derechos para adm;nistrar justicia, concer

tar alianzar y tratados oomeroialea, entablar guerras, etc. 

1 en vista. da que era una orea.oión del Estado, e.ate se re-

servaba una constante intervención y tute~a en este organi!, 

mo, Así al frente de la sociedad an6nima estan los altos ~ 

dignatarios del Estado, la convocatoria para las juntas y -

la manera en que había de repartirse el dividendo se fij~ba 

mediante ordenanzas reales; el mismo rey en ocasiones deor.2. 

taba la prohibici6n de sua~ribir nuevas acciones cuando es

timaba suficiente el capital a~ortado. Es conocido el oa.so

del Canciller sueco Oxenstjerna que invitaba a sus oonoiud! 

danos que suscribiera.n !iOCiones ,. y el de Luis XV~ rey de -

Franoia que presidía las junt~s generales. 
! 

La. organizaoi6n política. del ·m.stado a.uto1•i_zai1ta Ge ~ 

fle ja. en el a.~peoto int.erno de la· aooi~dad ~nónima con· la -

desigualdad de los derechos sociales~ A los prinoipa.les~ao

oionistas se les reservaba. el dereoho de elegir y ser eleo-
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·tos pa~a los cargos del Consejo de Administraoi6n. Eran es

tos grandes accionistas los que de ácuerdo oon los directo

res de la. sociedad fijaban el dividendo y decidían sobre -

los asuntos más importantes .. Para los demás .accionista.a .lo,s 

asuntos sociales. tenían más bien el oaráoter de secretos- -

oontoniándose con percibir su dividendo y participar en el

o&pital; al disolverse la sociedad. 

Solo al oa.bo de mucho tiempo oon la inata.uraoión de -

la junta general oomo 6rga.no de la sociedad anónima. t ·los a.g, 
oionistas mejoran algo en su situaoión y consiguen algunos~ 

der~chos como el de revisar las cuentas, que en un princ;H

pio solo se ~~de·:ri~ba -:Cada. diez.años q_má.s. Como ejemplo po

demos citár la. Compañía. de' Indias francesa , de 1664, que -
' -f r, 

soio ~ba votos a los· tened-ores de 6 o más a.ooiones de mil-. . 
libr~s y que r,ev~saba sus cuentas oada diez años. 

A fines· del siglo XVII se efectuó un notable des.arro

llo en las fuerzas produo~ivas, los mercados se expandieron 

eno~emente b.s vías de com'unioaoióri logra.ron, un. gran pe;_ 
1 

feocionami~ntó·que el antiguo orden eoon6mioo desenvuelto -

bajo los privilegios feudales y absolutistas y basado exol~ 

eivamente en el artesa.nato, el oultivo de la tierra y la ia 
1 

dustria a domioilio 1no ptldo resistir. la lucha entre este -

fuerte em.i>Uje de las fuerzas productiva.a y el a.bsoieto or-

den eoon6miao produjo la revolución industrial, miam~ que a 

su vez provoo6 profundos trastornos sociales, ya que se em-. 
pez6 a. sentir como un peso intolerable la tutela del Esta.do, 

1 ' 

especialmente en materia económica. Los industriales y eco-
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nomistas se rebela.ron oont~a los viejos reglamentos y ped!an 

libertad individual Y._ la. libertad del capital pa.ra. obrar 02 

mo mejor conviniera a. sus ~nte.reses. · 

La revolución franoeaa tom6 oomo bandera. estas ideas, 

estas inquietudes, con lo que obtuvo un gran a.liado y fue:r

zas suficientes para derrocar el absolutismo y ... la dominación 

a.ristocrátioa, dándose así comienzo a una nueva formación -

eoon6mioo-sooial, el oa.pitalism$?.:..-

En la etapa. capitalista la. sociedad anónima se demo-

cratiza. y libera.liza., sirviendo de eficaz instrumento al -

nuevo régimen imperante. Este tipo de sooieda.d fue precisa

mente el que el Código de Comercio francés de 1.807 reoogi6-

en sus· a.rtioula.oionea, que sirvió de modelo a la meyoría. de 

las legislaciones del mundo y que los autores llaman sooie

dad a.n6nima ol~sica. 

Esta sociedad se caracteriza en su aspecto externo -

por u.np, escasez de disposiciones para regularla, oon el, fin 

de dejar libertad a los contratantes, y por ~u independen-

oia del Estado, transformándose así en una instituoión-jurí -
dioo-privada, oon intereses individua.les separados de toda

f'inalidad sooialu Sin embargo, la experiencia. demostí-ó que

no e-s c.onveniente para la creación de esta aociedad esa. li

bertad absoluta, ya que se desencadené una gran cantidad de . 

especulaciones fraudulentas, por lo que ·el Estado tuvo que

intervenir para regular por lo menos el momento de su fund~ 

oión, y así es como el C6digo de Comercio francés empleó el 

sistema de la autoriza.ci6n, "con fines de policía jurídioa.1' 

oomo dice Rodolfo Fisoher" (11). 

(11) Rod.ol:ro Fisoher; "La.e Sociedades An6nima.s0 ; Ka.drid,19.M 
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En su a.sp,eoto interno 'se oara.oteriz~ por una. absoluta 

igualdad de derechos sociales, oada acción, cualquiera que -

sea su ~ueño, va premunida de determina.dos derechos, en pr.2 

porción a la ouota del capital sooial que representa. 

La. Junta. General se transforma. en el órgano .. supremo -

de la sóoiedad an§nima, es en ella doñde los ~ooionistas h~ 

can valer su voluntad, vot~ndo. Así es oomo nombr~ las ad

ministradores, determinan sus facultades, reforman los esta -
tutos y en general.todas las providencias necesarias para la 

maroha de la. empresa • 

. : La mayoría. de .. las legisle:~iones de este tiempo, oom~7' 
lo di~imos a.nterio~mente, se o~racte~izan por la exigliidat\~ 

de su~ disposio~~nes, ya que deolaraban qu~ las sociedades-
~ ·- i 

an6nimas se regirían por las cláusulas y oondioiones de_,sua 

contratos; oomo' ejemplos podemos citar loa Códigos de Come! 
' cío francés, italiano y español que solo empleaban 24, 25 y 

36 artículos respectivamente para regular esta. institución; 
escasez que más tarde habría. de_ oam'i:íia.:rs€\, -elaborando una. -
legislación más amplia debido a la importancia que adquiere 
esta socie,dá.d. 

Efectivamente, el capitalismo moderno se sirve de la

aociedad anónima para agrupar grandes fortunas y' dedicarlas 

a una misma eapeoulaoión, es por eso que su importancia en

la. economía a.ot ua.l es imprescindible. La.a empresas oontf;)JllP.2. 
·' 

rá.neas ae han ido agrupando en asooiaoiones, formando verd! 

deras potencias financieras, tal es el oaso de los trusts -
-

de Estados Unidos de Norte Amérioa, que reunen a los empre-

sarios de un ramo de producoi6n pasando a formar una nueva 

y grande empres~, bajo una nueva admin~stración, por ejem--



plog la. Uni ted Sta.tes Steel Corporatión •. 

Estas empresas dada la ouantía. de los capitales.que -
dirigen, las operaciones que desaTrollan y la multitud ·de -
individuos a quienes aseguran su existencia, ya no pueden -
ser consideradas como empresas puramente privadas, pues 
constituyen órganos vitales en la economía de un pa.íso 

Con lo anterior se abre paso la idea. de atribuir a -

las sociedades anónim~a el carácter de personas jurídicas.~. 

de Derecho Público, iqea que es fuertemente objetada por -

los capitalistas mesquinos, adudiendo que se volvería a la

conoepción existente en el siglo XVII, y que sin embargo se' 

justifica si analizamos algunos casos_partioularea.de ba,n~ 

oos de emisión, que teóricamente s;n de propiedad privada -
oorno el Banoo de Inglaterra y el de España, pero que son un 
faotor deoisivo en la vida de aquellos pa.:Cses y que intere
san no solo a los a.ooioniatas, sino a toda la nación. 

~.. . . 
Posiblemente esa importancia trasoendental a que hioj. 

mos a.Lusión, ha.ya. sido la causante d.e qu.G a. lat;. sooieda.des - · 
an6~im~e ee lea diera. una. regulación distinta a. la. que se -
le dió en el Código de Comercio franoés de 1807. La sooie-
da.d anónima. de hoy presenta razgos diferentes, tanto en su
aspeoto externo como interno. 

En lo que se refiere a. su aspecto externo, esta inst! 
tuci6n va perdiendo su significación privada, transformánd2 
se en un órgano q~e juega un papel esencial en la eoonomía
de los pueblos. El Estado vuelve a intervenir en la genera

ción de esta sooÍ.edad 1 primero para vi~ila.r los intereses -
1. 

de los accionistas y terceros, y después pa.ra. regulár loa -
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intereses ool~otivos; es'te aspecto se encuentra en plena -

évolución y corresponde a la. oonoepoión. sooialista de las -

sociedades a.nóµimas. 

Po·r lo que respecta. al aspecto interno, que desde el

punto de vista de nuestro trabajo es el que más nos intere~ 

sa, observamos que el prinoipio demoorátioo e igualitario -

que oondioiona.ba los derechos de los socios ha desapa.reoido, 

pues han surgido nuevamel;'lte ·10~ privilegios, dando origen a. 

las aooiones Ereferentes. Empero.. es~s privilegios ya no -~ 

constittwen t;tn sistema oligárquico e iñjusto como los del -

aislo XVII, sino que, siem13re se tiende a equilibrar, por ~ 

lo menos en nuestra legislación, los derechos preferidos --
.. 

que se oonoeden a los socios, ya que sí a una serie de ao--

oiones se le permite intervenir.preponderantemente en la a! 

ministraoi6n, a la otra se le ptorgan ventajas de oaráoter

peouniario. 

En realidad los privilegios que pueden acordarse son

múl t.iples 1 pero oomo lo menoionamoa con anterioridadp para

faoilitar el estudio que de ellos haremos más adelante, los 

olasifioamos en dos~ atendiendo a su naturalezas privilegios 
;.¡ 

de oarácter eoon6mioo y privilegios de caráoter oorporativoo 

En la actual sociedad anónima, se advierte dentpo de

ella misma la existenoia de intereses contrapuestos que 

orean una lucha entre administradores de la sociedad y Moi,2. 

r.iatas, y entre gl'andes accionistas y pequeños accionistas, 

ya que mientras los primeros tienen como pw~to de vista as_! 

gurar el desarrollo de la empresa que administran o donde -

tienen grandes inversiones, los segundos no buscan más que-
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resguardar.su propio interés obteniendo mátores dividendos. 

Por otra. parte, se origina el problema de~ abstencionismo -

del pequeño accionista en ias asambleas, se abre camino la-, -· 
tendencia de suprimirle los; derechos oorpQrativos, prinoi-

palmante el de voto, dándole en compensaoión_un dividendo -

prioritario. En ~J tercer oapí~ulo estudiaremos las aooi.ones 

preferente en cuanto. al div~dendf>o 

Oon lo anterior damos ·por terminado el est.udio de los 

anteo_edentes hi~t·órioos de la. so~iedad anónima.¡ que-efe~tu¡_ 
mos oon el fín de observar 1-a evolución' de los derechos del 

a.ooioni'sta, y con lo oua.1 podemos oonoiuir que esa evoluoión 

pasa por tres etapas fundamentales: 

·1·~ La. so~ieda.d anónima primitiva, que se caracteriza. 

por una dependencia absoluta del Estado y por ':IDª injusta -

desigualdad de derechos sociales. 

2.- La sociedad anon~ma olás1oa, que :::e oa,raoteriza ~ 

por una total independencia del Estado y por una absoluta. ... · 

igualdad de derechos sociales; y 

3.- La. sociedad an6nima moderna, que en nuestro país

se distingue por una intervenoi6n moderada del .Estado y por 

una desigualdad no muy pronunciada de derechos sociales. 
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B 0 - DERECHO COMPARADO. 
1 o- PAISES EUROPEOS;· 

Estudiada. ya la evóluci6n de la.a sociedades an9nimas, 

ocuparemos estas línea para. hacer referencia a la legisla.
ci6n comparad~ .en mat~r~a ae acciones preferent.~~' y en la 

especie oonsideramos_neoe~a.rio advert~r que la. m~oría ~e

los países ae limitan ~ oo!isigna.~. disposiciones genera.les
sobre las mismas, pero no ent·ra.n a. reglamentarlas o Empeza:
remos oon loa países. eu:ro:Peos cuyo der~cho oonsideramos -
más completo, en la inte+'i'genoia de qu.e seguiremos un or-
~en alfa.bético. 

ALEMANIA,. ( O~oidental). 

Alemania ea un pt¡1.Ís <Í9nde 1\11 p~oQle.ma. de las acciones 
preferentes ha. sido amplia.mente tratado, y su base ·legal -· 
la encontramos el artículo 185 del C6digo de Comercio .• Ro
dolfo Fischer nos dice al. respecto; "que la finalidad del
legislador oon este precepto fué-el de refrendar la ineti-

. tuoión de acciones preferentes que venía siendo practicada 
desde antiguo. la. sociedad puede emitir aooionea de esta -
clase desde el momento de su oreaoiónt es decir, en los -
estatutos primitivos, o en virtud de los estatutos reforma 
dos como es el oaso más usual 11 ( 12) • -

El mencionado artículo 185 reza: 

''El contrato social podrá fijar determinados derechos 

para ciertas acciones, especialmente en lo que se refiere

al reparto de ga.nanoias o de la fortuna. de la sociedad". 

· (12) Rcdolfo Fisoher; ob. oit; pág. 98. 
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Por otra parte, el segundo inciso del artículo 252 -
del mismo ordenamiento establece: 

"Si se emitieran varias clases de acciones, el contr~ 

to social podrá determinar la importancia y la extensión -
del voto para. cada clase••~ 

Las aooiones de voto privilegiado fueron utilizadas -

con más frecuencia después de la guerra de 1914, con el ob 
. -

jeto de evitar que la mayoría de las sociedadés quedaran -
en manos de capitalistas extranjerosc Para caracterizar ~ 
sus ventajas se les llamº "shulzaktien", o sea acciones de 
protección y también "Herrsohaftsaktien° o sea, acciones -

de direcciónº 

Copper Royer, tratadista franc·és., tratando de expli-
oar este fen6meno dice: "La depresión del marco y como ºº!l 
secuencia la. enorme afluencia de capitales extranjeros, y

finalmente la formidable tendencia a la oonoentraoi6n f~~ 

si6n, provocaron entre los jefes d~ empresas vivísimoa te
mores. Los juristas de aquel .tiempo inventarQn diferentes
prooedimientos destin~dos a permitir a un grupo su perma-
nenoia en la direooi6n de los negocios, dentro de la oual
serían una minor;ía, sin esos nuevos. procedimientos. A.lgu-· 
nos de ellos eran de .. una. audacia tal que a la luz de los -
.Principios de nuestro der-:echo, constituirían un a.tentado -
cqntra la buena fé. Hemos quedado muy lejos, en nuestro --
pa.ís; ante los procedimientos que allí se emplea.ron y que

entre nosotros serían calificados de ·pillerías". (13)· .. 

(13) Copper Royer¡ .,Tratado de las Sociedades Anónimas••, -
París, T. II, Pág. 419 (traduqción que amablemente -
efeotuaron los miembros de la Embajada Francesa en -
li. uest ro paí a). 
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En 1920 la Cámara de Comercio de Berlín se ma.nifestó

en contra de las acciones de voto privilegiado, denunciando 

que el peligro del predominio de los extranjeros se utiliza 

ba frecuentemente solo como pretexto para crear acciones de · 

voto plural sin desembolso do capital,y que este hecho daba lE:, 

gar al abuso de obtener, sin riesgo alguno de capital, el -

control de la sociedad bajo un dominio exclusivo, sustrayéa 

dolo al conjunto de los demás accionistas. 

Estas acciones significaron un peligro extraordinario 

de abuso, pudiendo ser empleadas por las empresas como pua

ras acciones de predominio y servir para fiscalizar comple

tamente a sociedades anónimas sin la participación del capi 

tal corrrespondiente. Por eso, el Movimiento Pro-reforma -

del Derecho de Sociedades Anónimas se dirigió con el mayor
Ímpetu contra. las acciones de voto múltiple. La ouesti6n de 

las ventajas o desventajas de estas acciones fue discutida.

por una inmensa literatura jurídica. y económica.. La.
1 
juris

prudencia, por su parte, salió al encuentro de los excesos, 

y la creación de acción de voto múltiple con derecho a un -

número de votos inusitadamente elevado, fue considerado en

circunstancias especiales como nula, por atentar contra las 

buenas costumbres, y el abuso del derecho de voto múltiple, 

válido en sí, anulaba las resoluciones tomadas por resultar 

contrario a las buena.a costumbres. En forma indirecta, las

autoridades de la Bolsa combatieron también estos a.busos, -

negando la admisi6n a la. Bolsa. a acciones de compañías don

de la preferencia en el número de votos había sido extendi

do más allá de lo acostumbrado, y donde el número de votos

do las acciones preferidas en comparaci6n con las comunes -
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fuera desproporcionalmente elevado. (14). 

En la actualidad., no obstante las recientes reformaa

efeotuadas, se sigue admitiendo la creación de acoionea con 

derechos preferentes sobre el dividendo y sobre el capital

social, así como también la emisión de acciones de voto pr! 

vilegiado·, la.a cuales han quedado relega.das a wi segwido -

término. 

ESPAÑA. 

El artículo 117 del Código de Comercio Español esta--

bleoe: 

•El contrato de compañía Mercantil celebrado con los

requisitos esenciales del Derecho es válido y obligatorio -

entre los que lo celebran, cualesquiera que sean las formas, 

oondioiones y combinaciones lícitA.s y honestas con que lo -

constituyan, siempre que no asten expresamente prohibidas -

por este Código". 

Como puede observarse, en el citado precepto no se -

concede expresamente la creación de acciones preferentes; -

sin embargo, estas se consideran como legítimas, ya que en

el mismo artículo se permite una amplia libertad. Además en 

el artículo 165 del propio ordenamiento se prevee el ca.so de 

que se emitan diversas series de acciones. 

FRANCIA. 

A diferencia de la Ley de 1807 en la que se reglamen

tó la sociedad anónima clásica con derechos iguales para =

todos los accionistas, la del 24 de julio de 1864 fue la --

{14, Winizley; "Acciones de Voto Privilegiado", pág. 125. 
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primera Ley francesa que permitió la oreaQión de "ventajas

partioulares" para los accionistas, entra las que se compre!.!_ 

dieron en una interpretación amplia de la jurisprudencia,, -

los derechos preferentes conferidos por ciertas acciones. -

Se oonfi:rm6 la legalidad de este tipo de acoi.on~~ª" no o1;>s -

tante que la redacción del artículo 34 del Código, antiguo -

(1807) disponía la "igualdad del valor de las a.ooiones", a._!: 

gumentá.ndose que esa disposición no era de orden público, y 

que nada impedía. que se emitieran acciones con derechos di

ferentes no obstante que su valor fuera igual. 

Sin embargo, la Ley de 1864 señalaba ciertas limita-

ciones para la creación de las acciones preferentes, ya que 

disponía que estas deberían orearse en el momento mismo del 
.: . 

nacimiento de la sociedad y que a.l constituirse se dividie

ra el capital en los dos grupos de aooiones. Se consideraba. 

que no era posible que se emitieran durante el curso de la.

existencia de la sociedad, pues las nuevas aooiones que se-

emit ieran debían conceder los mismos derechos que las primi

tivas, a no ser que. por votación unánime de los a.ocionista.s 

se a.corda.ré. orearlas, o que en los estat.utos se hubiera. pr! 

visto, en oláusu-la expresa, el' d.e:t'eoho de lf:!. Asamblea Gene

ral Extraordinaria, de poder aumentar el oapital social em! 

tiendo acciones preferentes mediante una mayoría especial.

En lo partioular,oonoideramos que ~atas limi taoiones se esta-

blecían porque aún existían en la mente de los juristas los 

principios igualitarios que animaron la revolución francesa 

y porque estimaban que las acciones privilegiadas oonsti- -

tuían una. lesión a loa derechos adquiridos de los socios. 
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Más tarde, en la Ley francesa de 1902 se suprimieron

esas limitaoiones, señalándose en el artículo 34 lo aiguiea 

te: 

"Salvo disposición contraria de los estatutos, la so

oiedad puede orear aéciones de prioridad, investidas del d2, 

racho de participar antes que las otras en la repartioi6n -

de los beneficios o en la distribución del activo social". 

Sin embargo, en vi:rtud de que se consideró obscuro el 

texto de este artículo, al año siguiente (1903) fué modifi ... 

~ado, de manera que permite en forma ampiia las_aooiones de 

prioridad, abaroándo las sociedades fundadas con anteriori

~ad a esta ley, aún cuando los estatutos nada digan al res

pecto, y siempre olaro está., no prohiban la. creación de esta.a 

acciones. 

En este país al igual que en Alemania, debido a los -

trastül"'nos ooonómicoo producidos por la. guerra, fueron uti

lizadas las aooiones de voto múltiple, oon el fin de evitar 

que las sociedades francesa.a pasaran a manos ex.'tranjeras, -

pues en virtud de la baja del franco las aooionea podían -

ser adquiridas a precios bajísimos. Sin embargo, pasadas ya 

las circunstancias especiales que las originaron y debido a 

los innumerables abusos que se estaban cometiendo, las ao-

oiones de voto privilegiado comenzaron a ser impugnadas. 
' 

En efecto, poco tiempo después se dictó la Ley del 13 

de noviembre de 1933, misma que en su artículo lo. estable

ció que el derecho de voto afecto a la.e aooiones debe ser -

proporoional a la ouota capital suscrito que ellas represea 
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tan. Empero, este principio de la proporcionalidad admite -
.. 

2 excepciones, pues por una parte permite bajo ciertas oon-

dioiones las acciones de voto'doble, que siempre serán nom,! 

nativas, y por otra a. las sociedades o~o capital sea .pro-

poroiona.do por el Estado, los Departamentos, las Comunas o

los Establecimientos Públicos y aquellas que tienen por ob-. 

jeto la explotación de oonoesione:e }ara fuera. de li'rancia, -

les oonoede la. libertad de conservar los estatutos en los - . · 
J 

cuales estaban establecidas las acciones d,e 1toto,.priv±legi!! 

do. Finalmente esa. ley fue oomplej¡a.da por el deo?'Efto de ..... 

1935 que prohibió la!'J a.coi.ones~ sin voto-, e;l disponer que ºE 
da. acción da.ba. derecho a. un voto por lo maños, en lás asam

bleas Ae a.ooionistas.. El ~gimen fra.nC?¿@ del vo1io. ¡>rivile-
giado resul~a as! uno de los más singu!ares del mundo en 

esta materia.o ~ 

ING LA 'l'.E RRA. • 

~1 Derecho Mercantil Inglés t no obstante su trad.ioio"'." 

nalismo es muy semejante al de loa demás paises europeos, -

pues primeramente la jurisprudencia admitió que en los eat.!. 

tutos de la.a socied1:i.des anónimas- se establecieron aooiones

oon derechos preferentes¡ y con posterioridad la Ley de 21-

dediciembre de 1908, en su artículo 45 ~eñalói "Una. compa-

ñía limitada. 1 por acciones, puede por eapeoial reaolución,

confirmada por una orden de la Corte, modificar las oondi-

oiones contenidas en su memo·rándum a. fin de reorganizar su-. 
ca.pi tal en accionas, ya sea. por la consolidación de áooio-

nes de diferentes ola.ses o por división de sus aooionea en

a.ooionee de distintas clases"• 
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·"Ninguna preferencia o especial privilegio agregado -
. -

a., o perteneoiente a cualquier clase clase de acciones pue

de ser interferida, salvo por una disposición tomada por -

una mayoría de a.coionista.s de esa ola.ea; una. reso¡µoión así 

toma.da puede obligar a todos los a.ooionistas de esa. ola.seº• 

Este preoepto estuvo vigente hasta el año de 1929, en 

que se promulgó.. la. llamad.a. "Comañies Aot • (consolida te) to-

1929" • Esta nueva ley regla.menta en su artículo 46 las ao~ 

ciones privilegiadas amortizables, que tienen una gran sem!!!_ 

janza oon las obligao~ones ¡ y en el artículo 61 regl~enta.

la supresi6n del privilegio concedido a una serie de aooio

nes, para lo cu.al se debe observar un procedimiento espe- -

cia.l. P,0r otra parte, lá. Ley actual exige una publioida.d -

amplia para el caso de una serie de acciones oon distintas

dereohos. 

ITALIA. 

El derecho Italia.no admite la existencia de las acoi~ 

nea preferentes en la sooiedad anónima, pues el artíoulo --

164 del 06digo de la materia dispone: 

"Las aooiones serán de igual valor y conferirán a sus 

poseedores iguales derechos, a no ser que se disponga otra• 

oosa en la escritura constitutiva, salvo sin embargo, el el!, 
reoho de voto en las juntas generales que tendrá todo aooig 

ttLa.s acciones podrán ser nominativas o al portado!'"• 
. 

Si bi.en en el precepto citado se autoriza. expresa.men-

te la existencia da acciones preferidas en general, del te! 
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to transcrito aparece dudosa la legalidad de las aoQiones -

de votos previlegiado, las que en definitiva han s~do aoep

tedas por la jurisprudencia ita.liana, pero oon ciertas l:Ími

iiaoiones. 

. Esas restricciones son: una limitación en la cantidad 

de votos reducidos hasta cinco; una inferioridad neoesaria

del número de votos de las demás aooiones; la derogación -

del voto p~evilegiado en los casos del artículo 152, 158, -

números l a 6, 183 1 210 y 153 del Código de Comercio, una -

deliberaoión·y un voto necesario de las asambleas compues-

tas por loe titulares de acciones ordinarias; por último, ~ 

los titulares deberán ser ciudadanos italianos y las accio

nes deben ser nominativas, liberadas y no cotizables en Bo! 

ª~· (¡5) 

Posteriormente en eae Código se dispuso que no:se pu! 

den asignar a aquellas ao~iones que gocen de voto plural, -

plural, preferencia alguna sobre los beneficios o en el - -

reembolso del capital de la sociedad. 

La.e aooiones de voto previlegiado son pooo usaáas an

Ita.lia• 

POLONIA. 

El decreto de 22 de marzo de 1928, es el que aotualmen. 

te reglamenta la materia de la que nos venimos ocupando, -

concretamente ' el arii íc ul o j 9 t que re za así s 
"La.a sociedades pueden emiti:r a.ooiones beneficiadas -

oon ventajas especiales que debe ser exa.otamente determina-
,, 

(15) Winim1<;y¡ ob. oit; pág. 50. 
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.d.a.s' en los estatutos ( a.ooiones previlegiada.s)"• 

" En particular el previlegio puede referirse a.l der!, 

oho de voto, a.l dividenoo y a la particupaoión de los bie

nes sociales en el oáso de liquidación de la sociedad"• 

•La.e aocio~es privilegi'adas ~ con respecto al del"eoho

de voto, deben ser nominativa~. Los estatutos pueden subor

dinar el privilegio oonoer.n:iente al voto a ciertas circuns

tancias; una.aooi6n no puede tener derecho a más de cinco -

votos. En caso de cambio de esta aocicSn por una a.l portador 

o en caso de'venta.oontraria a las oondioiones prevista.a, -

ese privilegio cesa de existir". 

"La.sociedad puede hacer depender la concesión de pr! 

vilegios especiales del pago de sumas suplementaria.a••o 

Como puede Qg$ervarse el derecho polaco es bastante • 

amplio en este aspeoto. 

R U S I A • 

En este país se admiten ampliamente las aociones pri

vilegiadas, exigiéndose como única condición la que se en-

cuentren dispuestas en los estatutos social.es. Lo anterior

ae establece en el decreto de 17 de agosto de 1927 sobre -

unifioaoión de legislación de sooiedades anónimas. 

PAISES A M E R I O A N O S • 

Por .lo que respecta a la legiala.oión americana en ma

teria de acciones preferentes, siguiendo como señalamos an

teriormente, un orden alfabético, citaremos en primer lugar 
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a. Argentina·. 

En relaci6n con este país, observamos que en su C6di

go de Comercio Vigente se permite expresamente la existen~ 
, ' 

Cia. de diversos tipos de acciones preferidas, entre las que-

se pueden incluir las de voto privilegiado, pues su existeu 

cia· se justifica con el prj_ncipio de que 19lo que no está -

prohibido, está. permitido". En efecto, la ley argentina en

aste punto se caracteriza por la ausencia de disposiciones

que prohiban la creación de acciones de voto privilegiado. 

Muestra opinión coincide con la de brillantes trata

distas argentinos ·oomo Winizky y Mubaguru, quienes en sus ~ 

obras "Las Acciones de Voto Privilegiado y el ••Régimen del~ 

Voto Privilegiado en las. Sociedades An6nimas" respectivamen -
te, se muestran partidarios de la legalidad de las acciones 

de voto privilegiado en el derecho areentino. 

Los artículos que regulan la materia de las accionea

preferentes son el 334 y 352 que disponen, el primero: 

"No es lícito prometer ni pagar interés aleuno a los-

a.ccionistas por el importe de sus acciones, salvo el ca.so de 

tratarse de acciones preferidas 1 con un interés determinado, 

que debe pagarse p:referentemente con el importe· de las uti"" · 

lidades realizadas y liquidas". 

El segundo precepto reza: 

"Los accioniotas qi_v; según los estatutos n9 tuvieren

voto en las asambleas generales, podrán asistir a las aesi2 

nes y tendrán voz para hacer menciones y discutir los asun

tos de la orden del día, salvo disposición de los estatutos 



52 

en contrario". 

Los tratadistas argentinos aún cuando reconocen que -

las acciones de voto privilegiado son poco usadas en su pa

tria, advierten el peligro que representa la práctica de -

ellas, considerando que el mejor remedio para este mal hip~ 

tético es el reglamentarlo para evitar los abusos que pudi~ 

:ran cornete rse. 

Pensemos que si el sufraeio múltiple ha de considerar 

se beneficioso entre el complejo do los modernos modos y r~ 

laciones mercantiles, deberá. desarrollarse dentro de U."l cua, 

dro positivo estricto, basa.do en un régimen de limitaciones 

expresas qu.e impidan los abusos,, y un conjunto de garantías 

especiales que fijen sus perfiles favorablea (16). 

BRASIL. 

Los Estados U::.üclos de Ilrasil, e.1 ratificar en la Ley

d.e ~ dfl. julio de 1891 h~ :i:·ef;lu:;1.::1tnción de la época del Im-

perio sobre sociedades, :;ur<;.·:ce ne admitir las acciones de -

voto privilegiado, 1·.u_,:;,..; <lic¡~"- Ley establece en el art:íoulo-

141 lo siguiente: 

11Se determinar{ onlos estatutos la orden que deberá -

obse1•varae en las rou..11iones d.e la aoaml)lea eeneral, el núm! 

ro mínimo de las acciones necesarias pu,ra permitir a los a.5, 

cionistas votar en la a.sa.mblea 13eneral, y el número de vo-

tos que oorresponfüi n cadr. uno, en razón del número de ac-

ciones que posea. 

(16) R. Mubaguru.; ob .. cit., pág. 204. 
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La. opinión de los autoree al respecto está dividida, -

pues mientras unos consideran que este tipo de acoiones ea-

tan prohibidas en el citado ordenamiento, otros consideran -

lo contrario¡ dentro del primer grupo se enouentra.n Winizky

Y Ma.zeud; en el segundo grupo podemos citar entre otros a. Le -
me y Rosset .. 

Un grupo de abogados interesado en este aspecto elabo

ró en el año de 1928 un importante anteproyecto, en el oua.l

se permitía. la oreaoión de aooiones oon derechos preferentes 

sobre el ca.pitali lucro y voto .. 

Posteriormente se dictó el decreto número 21,536 de 15 

de junio de 1932 que regula las acciones privilegiadas perm_! 

tiendo su existencia, ya que en su artfoulo primero, teroer

inoiao señala:_ 

"Los estatutos podrán dejar de conferir a. .+Ja.a a.ooiones

preferidas alguno o .a.l¡sunos d~ los derechos reoonooidos a. -

las a.ooiones comunes, inclusive el del voto, o de conferir-

los oon restricciones, no pudiendo, sin embargo, impedir a -

sus poseedores la. fisoaliza.ción de loa a.otos de a.dministra-

oión o la. quiebra de la sociedad, en los oasos previstos por 

la. Ley••. 

El citado precepto en su inoiso cuarto reza: 

"Esta vedado el voto pl ura.l". 

Por otra parte, el a.ludido ordenamiento en su artículo· 

, tercero dispone: 

"Las acoiones preferencia.les adquirirán el dereoho de

voto d.e que que no gozan por los estatutos, siempre que en ei 
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plazo en ellos fijado y nunca. superior a tres años, de,je.

ren de pagarse los dividendos fijos que les oorresponden ,

conservando ese privilegio hasta que los dividendos vuel~ 

van a ser pagados sino fueren acumulativos, o hasta. que 

sean PaBados los dividendos aoumulativos atrasados". 

Como puede observarse en el derecho brasileño se pra 
hibe la existencia de las acciones de voto plural. 

ESTADOS UNIDOS DE NORTE AMERICA. 

Eh relaoi6n oon nuestro veoino país del norte, nota

mos que la legalidad de las aooionea preferentes se des- -

prenden de un~ interpretaci6n más o menos amplia del dere

cho de la costumbre denominado Oommon Law, seg~ el cual -

los dereohoa y obligaoionee del aooionista están en rela-

oi6n oon el oapi tal aportado, siempre y cuando los esta.tu-. 

tos no dispongan otra cosa.. La legalidad de esta. institu-

oi6n tiene que desprendeser del derecho consuetudinario y

de la jurisprudenoia, en viriiud dG qua 1~2 leei$laoiones 

de los Esta.do'a no se refieren expresamente a ella. 

Dentro de las acciones preferentes, el sistema más 

difundido ha. sido el de Hno noting shares", es decir, el -

de las aooiones desprovistas del dereoho de voto, al que 

en oompensaoi6n se le concede un deredho preferente aobre

el dividendo o sobre el capital. 

En la. práotica, varios son los procedimientos con -

los que se obtienen acciones privilegi~daa, entre los que

más destacan es el oi ta.do" no voting aba.res". 

Sin embargo, no todos los Esta.dos oonoeden amplia 
~ 
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libertád para la creación de la "no voting aharea", pues -

algunos como India.na, Colorado y Oklahoma restringen su -

aplicación, mie~tra~ que otros como Nueva York y Pensilva

nia permiten la creación de las acciones de voto privile-

giado en sus más modernos aspectos. 

CHILE. 

En el Código de Oomercio'Chileno de 1867 no se regu

laron las acciones preferentes; sin embargo, la ma;yoría·de 

los trata.distas opinan que su oreaoión era legítima en ese 

ordenamiento debido al silencio absoluto del mismo sobre. -

esta materia. 

Posteriormente, en el Reglamento, sobre. Soo~eda~e s.:

Anónimas de 1920 se consagró la. posibilidad 'de orear a.celo 
. -

. nes con los privilegios y condiciones que acuerden los asg. 

ciados en sus estatutos. (art. 29 1 inciso segundo). 

Actualmente el Decreto con fuerza de Ley 251, del 

año de 1931, admite la existencia de las aooiones con de:re -
ohos preferentes sobre el dividendo, sobre el oapital so-

oia.11 de voto privilegiado y otras preferencias. Lo ante-

rior se desprende de los artículos 104 y 105 del citado P.! 
denamiento que disponen, el primeror 

"Las acoiones preferidas podrán tener derecho para -

que, de laa utilidades sooiales, declaradas por la asam- -

blea de accionistas y disponibles para dividendos, se les

pague preferentemente un interés sobre su ·~a.lor nominal"• 

"Estas acciones tambi~n podrán tener dereoho a un ma -
yor o menor número de votos en las asambleas de aooio.nistae, 
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según lo esta.bleoieron los estatutos socia.les". 

El mencionado precepto 105 establece: 

"Podrá, asimismo estipularse a favor de estas accio

nes que si las utilidades líquidas de un ejercicio sooial

no fueren suficientes para pagar en todo o en parte el mon 
' -

to de los intereses estipulados, a. ellos serán cubiertos -

preferentemente, sin intereses, con las utilidades líqui-~ 

da.a de los e jeroicios siguientes que declare la asamblea. -

de a.ccionista.s, oorno disponibles para dividendos". 

HA,demás, podrá. estipularse a. su f'a.vor que el valor -
' ' 

de su aporte e intereses devengados sean pagados preferen

temente a las acciones ordinaria.a en la. liquidación de la.

sociedad". 

•tas demás preferencias que contemp~en los estatutos 

serán. ·calificadas por la. superintendenoiatt. 

Lo dispuesto por estos artículos corrobora lo que e~ 

presamos oon anterioridad. Por otra parte, consideramos -

pertinente hacer la observación de que el citado ordena- -

miento en ocasiones equivoca.da.mente llama intereses' a. loa

dividendoa. 

PAN AMA. 

El derecho panameño vigente en su 'IJ:ly Número 32 de -

1927, autoriza ampliamente la creación de las acciones pr.2. 

feridaa, ya que el artículo 23 de ese cuerpo legal dispone= 

"Todas las aooionea de una clase, ya sea con valor -

nominal o sin valor nominal, serán iguales a las acciones-
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de esa misma clase, con sujeción, no obstante, a la.s desi[ 

naciones, preferencias, privilegios, faculta.des de voto, ~ 

restricciones o requisitos conferidos o impuestos con res

pecto a cua.lquie:r clase de acciones". 

PERU., 

La legalidad. de la.s a.coiones preferentes en Peri! se

desprende de que no han sido objetadas en la práotioa., 

pues si bien el Código de Comercio no las autoriza., tampo

co las prohibe. 

Al respecto, Lino Cornejo, profesor de la Facultad -

de Derecho y Ciencias Políticas de la Universidad, Mayor de 

Marcos de Lima dice: "lo.- El Código de Comercio de Perú -·: 

no autoriza. la. emisi6n de las aooiones privilegia.das pero

ta.mpooo las prohibe; 20.- Muchas sooiedades anónimas esta

blecidas en Perú tienen a.ooiones ordinarias y acciones pr!, 

ferenoia.les; 3o.- No ha sido contestada ante loa tribuna.

les la legalidad de las acciones prefe:r-enoialea. (17). 

VENEZUELA.. 

El artículo 297 del Cód'igo de Comercio Venezolano -

establece, ''Que todos los derechos de loa accionistas deb!_ 

rán ae:r iguales, pero esto solo en el ca.so de que los est! 

tutos na.da digan al respecto 11 • Como puede observarse, en -

este país también existe una amplia libertad para confe

rir derechos, ya que el precepto citado ú.nicamonte tendrá

aplicaoión si en el oonii:.t'ato social no se regula esta mat!_ 

ria. 

(17) wiiitzk;y; ob. oit., pág. 63. 
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zado sobre la legislación comparada referente a las accio

nes privilegiadas en la sociedad an6nima, en la inteligen

cia de que la limitación del presente tema obedece a los -

múltiples problemas que se nos presentaron para obtener -

los datos necesarios, mismos que podrían pecar de inexaot! 

tud, y así pasaremos a tratar el derecho mexicano aplica-

ble a este materia. 
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o.- IEOISLA.CION MEXICANA • ..................... 
Con el fin de observar un aspeoto de evidente impor

tancia para nuestro tr$bajo 1 oomo lo es el de la evolución 

de los derechos del accionista, én el proemio de~ presente 

oap:ítu1.o, inoisó "A" para ser más preo;i.soe, hablamos en -

términos generales de los anteoeAente~ históricos-de la. B,2 

oie.d.a.d an6nima; es por eso que no incluimos en esa parte 1-

la historia de la legislación mercantil mexicana, pue~ ºº!!. 
·sideramos que resulta mis conveniente haoer referencia de-- .. -
ella. en este apartado, en el que someramente trata.remos .s.2. . 
bre las acciones preferentes en la Ley de Sociedades-Me~ 

cantiles• 

ANTECEDENTES .HISTORIOOS, NUEVA ESPAÑA. . . -

La exposición de los antecedentes históricos de la -
.. . 

legislación mercantil mexicana la iniciaremos a partir de-

la épQoa de la Nueva España, p.ues consideramos que en ese

tiempo :t'ue donde se inició propiamente su naoimiento. 

Es lógioa y palpable la influencia que. España eje~-

oió sobre los pueblos por ella conquistados, y el nuestro-· 

no iba a ser la exoepoidn, pues como habrá de notarse oon

lo que a oontinua.oi6n expondremos, en nuestra Patria. se ..... 

crearon diversas ·instituciones jur!dioo-meroa.ntiles seme-

jantes a las de aquel pueblo, entre las más importantes -

desde el punto de vista del presente trabajo podemos citar. 

a los Consulados. Efectivamente, los mercaderes de la N~e

va España en el año de 1581 constitll3"eron au primera Uni-

veraidad, que fué autorizada y despu~s confirmada en 1594-



60 

mediante Real Cédula de Felipe II, rey de España. 

Las Universidades de Mercaderes fueron muy utiliza-

das en España, y eran a.gl'.'upaoiones de oomeroia.ntes que se-

· reunían con el fin de proteger sus intereses, contaban con 

tribunales especiales que recibían el nombre de Consulados, 

insti tuoiones. que en un principio se rigieron por la Orde:-
¡ 

na.nzas de Burgos y de Sevilla, pero que más tarde obtuvie• 

ron facultades legislativas para redactar sus propias ord! 

nanza.e. 

El Consulado de la Uníversidade de Mercaderes de la.

Nueva España siempre aplio6 las Ordenanzas de Bilbao, no -

obstante que en ejercicio de esas fa.oultades legislatlva.s

reda.ot6 sus propias Ordenanzas, mismas qu.e fueron a.proba-

das por León III en 16~4, y que tenían como supletorias ~ 

las de Burgos y Sevilla. 

Pero además de las facultades legislativast los oo-

meroiantes de nuestro país obtuvieroñ para a~ Consulado f~ 

cultades jurisdiooionales y facultades administrativas·~ En 

virtud de las primera.a resolvían los oonflictos referentes 

al comercio, y en uso de las segundas realizaba.t1 infinidad 

de obras, algunas de utilidad social oomo construir carre

teras, canales, puentes, etc., además un regimiento, O\J30S 

jefes oficiales fueron nombrados por el propio Oonaulaq.o.

Para solventar esas erogaciones el rey les Q.Oncedi6 que o:g 

ttivieran un 80% del impuesto que gravaba.. todas las meros.a 

cías que se que se introducían en. la Nueva. España y que ?'!, · · 

ci bía. el nombre d.e Ha.vería". 
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El aludido Consulado en un principio abarcó no solo

ª la Nueva España, sino también a Guatemala, que en el año 

de 1743 oreó su propio Consulado, saliéndose de la jurie

d:iooi6n de aquél. Por. otra parte·, en 1795 en el interior -

de nuestro p~ís se formaron dos impo1-tantes Consulados, -

los de Veraoruz y G~adalajara debido a las gestiones del -
-, 

virrey Conde de Revillagigedo. 

MEXICO INDEPENDIENTE. 

Esas instituciones (lÓs Consulados) tuvieron una vi

da. prolongada, pues ajl efeotua.rse la independencia. mexioa:

na. no fueron abrogada~ inmediatamente las Ordenanzas de -

Bilbao, ya que subsistieron· hasta el año de 1824, en vir

tud de que por decreto de. 16 de octubre de ese mismo año -

se estableoi6 que a partir de entonces un juez común, aux!, 

liado de dos oolega.s oomeroia.ntes se·ría.n los encargados de 

fallar los juicios mercantiles. Sin embargo, los tri~una-

les de minería. siguieron ejerciendo hasta el 20 de mayo de 

l826t f'eoha en que se expidi6 un decreto que los auprim:(.a. 

En esa ~pooa, al igual que en nuestros días, se oon-
sideraba de suma urgencia elaborar un 06digo de Oomeroio,

y por lo mismo, en decreto de 22 de enero de 1822 se nom-

br6 una oomisi6n para haoerlo; pero no parece que se haya

dado ningún paso encaminado a cumplir tal propósito. 

No fué sino hasta el afio de 1854 en que se redactó -

el primer C6digo de Comercio Mexicano, que fue promulgado

el 16 de mayo del propio año. El creador del citado orden! 



miento fue Teodosio Lares, encargado del Ministerio de Ju! 

ticia; de ahí viene su nombre de Código de Lares. 

Este ouerpo legal es considerado superior a las Ord!, 

nanzas de Bilbao, ya que en sus 1091 artículos en. que está 

constituido reglamenta sistemáticamente la materia mercan

til, y además, está inspirado en las recientes leyes euro

peas de aquella época. 

Pero en realidad fue mu;y corta la vigencia del 06di

go de Lares, ya que en el año.de 1855 fue abrogado, oo~o -

oonseouenoia de la Revoluoión de Ayutla, que a su vez tra

jo consigo el derrocamiento de Santa Anna. Al reapeoto·, al 

igual que el brillante tratadista Mantilla Molina, oonsid!, 

ramos que lal1.Qrogaci6n del menc~onado ordenamiento fue p~ 

ramente de hecho, pues si bien· la ley de 22 de noviembre -

de 1855 suprimió los tribunales eapeoiales, esta. no decla

raba qua el 06digo de Lares quedaba. abrogado, 

En la épooa .. del Imperio volvió a tene:r vigor el Óódi 

go d.e La.res y se aiguió aplicando supletoria.mente por va.·-

rios años, no obstante la reinstauraoión del régimen repu

blicano. 

Por otra. parte, en el año de 1854 se había dictado -

un decreto para determinar la nacionalidad de las socieda

des meroa.ntileso 

En ese tiempo, los Estados de Méxioo, Puebla y·Ta.ba§_ 

oo en uso de. sus fa.culta.des que para legislar en materia. -

de comercio les oonoedía. la. Oonatituoión de 1857, reprod.u-



miento fue Teodoaio La.res t encargado del Ministerio de JU!!, 

ticia; de ahí viene su nombre de Código de La.rea. 

Este ouerpo legal es considerado superior a las Ord~ 

nanzas de :Sil bao, ya que en sus 1091 artículos en que está 

consti tuído reglamenta sistemáticamente la materia. mercan

til, y además, está inspirado en las recientes le~es euro

peas de aquella ~pooa. 

Pero en realidad fue mu;y corta la vigencia del C6di

g o de La.res, ya. que en el año ·de 1855 fue abrogado, como -

conseouenoia de la Revoluoi6n de .Ayutla., que a. su vez tra

jo consigo el derrocamiento de Santa .A.nna.. Al respecto·, al 

igua.1 que el brillante tratadista Mantilla Molina, consid2., 

ramos que la·abrogaoi6n del meno~onado ordena.miento fue PB 

ramente de beoho, pues si bien· la ley de 22 de noviembre -

de 1855 suprimi6 los tribunales espaciales, esta no decla

raba que el Código de Lares quedaba abrogado. 

En la. épooa '.del Imperio volvió a tener vigor el Códi 
go de La.res y se siguió aplicando supletoriamente por va.-

rios años, no obstante la reinstauraoión del régimen repu

blicano. 

Por otra parte, en el año de 1854 se había dictado -

un decreto para determinar la nacionalidad de las socieda

des merca.ntileso 

En ese tiempo, los Estados de México, Puebla y·Taba!!, 

oo en uso de. sus fa.oultades que para legislar en materia. -

de comercio les concedía la Constitución de 1857, reprodu-
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jeron casi literalmente el C6digo de La.rea; y algunos como 

el primero, declara.ron expresamente que se regiría por - -

aqael cuerpo legal. Posteriormente, el 14 de noviembre 40-
1883, en virtud de la reforma a. la. Constitución Federal 'de 

1857, concretamente, a su artículo 72 1 fracción X, se con

cedió faoultade~ al Congreso de la Unión para legislar en~ 

materia de comercio, mismo que en el año de 1884 redact6 -

un nuevo Código de Comercio con carácter federal, que fue~ 

expedido bajo el régimen porfirista por el Presidente Ma-

nuel González. Este ordenamiento entró en vigor el 20 de -

Julio del propio kño. 

CODIGO DE COMERCIO DE.1884. 

Haciendo un somero análiáis desde el punto de vista.

de nuestro estudio, sobre el Código de ~omeroio de 1884, -

·· obperv~mos que implicitameni~ admitía lfi. orea.oión de a.ooi.2, 

nea preferenteso En efecto, el artíoulo 551 disponía: 

"En las compañías anónimas o en comandita oompuesta

ae det·erminará por cláusula espeoial el minimun 'del capi

tal, con que puede continuar su giro; y luego que se redu! 

oa a menor oantidad, la sociedad se pondrá en liquidaoi~n¡ 

a ~o ser que uno o más de los socios accionistas ministren 

lo necesario para el completo del capital". 

"Si esta ministración se hiciere con la aprobación -
' de la Junta General de Accionistas, ella misma acordará ...... 

' 1 ' 1 

los privilegios o ventajas que deban tener los que hagan -

la ministraeión; en caso contrario no tendrán más derechos 



que los de accionistas comunes•. 

De la parte firial'del citado preaept~ se deduoe que• 
. ' 

se permitía. l.a. oreación __ de a.cciones _preferenteeo Ef'eotiva.

ment~, a.1 señala.r11 u o que ella misma. acordará. sobre los -

pr.l.vilegios o ventajas que deban tener los que hagan la mi

nistraci6n •• ••, está admitiendo la existencia de estas ao-. -·~ ..... 

oiones, cuyos privilegios debían ser, a.egún nuestra opinión, 
I· • 

de carácter pecuniario, ya sea. sobre el dividendo o sob:re-

el capital social, pues por otra parte _el artículo 575 se

ñalaba.1 

•Para la. emisi6n de votos en las juntas generale~·se 

tomputarán estos en la fonna. siguientes 

Por una o dos acciones, un voto. 

Por tres a. cinco ~ooiones, 'clos votos. 
' 1 

Por seis a. diez acciones, tres VQtos, 

Por once a. veinte aooio~es, cuatro votos; y as! auoa. 

sivamente, agregando un voto. más por oada diez a.ooiones". 

Esa reglamentación determinante en la que no se per

mitía.. ni la restriooió_n del derecho de voto, ni su amplia-

oión, hace que oonolu;ya.moa que si bien. en el Código de Co

mercio de 1884 se admitía la emisión de aooiones con dere

chos preferen~es de oarácter pecuniario, la oreaoión de ª.E. 

oiones de voto privilegiado estaDa. estrictamente prohibida 

tal vez ·por que conservaba. las tendencias del Código de -

Comercio francés de 1807. 

i 

l 
1 
l 

1 
1 
l 
l 



EL CODIGO DE COMERCIO VIGEN'l'E ANTES DE LA. DEROGACION DE l9J4 

En el año de 1889, siendo Presidente de la Rapúblioa. -

Don Porfirio Díaz se promulgó un nuevo Código de Comeroio,

el vigente, que entró en vigor el lo. de enero de 1890. Es

te cuerpo legal está inspirado fundamentalmente en loa Oód,! 

goa de Comercio Español e Italiano, de 1885 y 1882 respeoti 
.. -

vamente, Y' en menor grado en el Franc4s. 

El eódigo de Comercio de 1889 ha sufrido m61tiples 1~

formas y derogaoiones. Sin embargo, oon el fin de observar

oomo reglamentaba las acciones privilegiadas originalmente, 

haremos un breve análisis sobre el mismo, antes de que su~

friera la modifioaci6n de 19341 en virtud del cual, por me
dio del artículo 40. transitorio de la Ley de Sociedades -

Mercantiles f'ue derogad.o su IJ.'ítulo Segundo, integrado por -

los artículos 89 al 272. 

El aludido Ordenamiento en sus a:rtículoe derogad.os P8.!': 

mitía una amplia libertad para la creaci&n de acciones de

acoiones con derechos preferente. En efecto, el artículo -

178 disponías 

"El capital de las sociedades ancSnimas se divide en as_ 

ciones de igual valor, y estas confieren a sus poseedores -

iguales derechos, a no ser que se hai'a estipulado lo cont1',! 

rio al constituirse la sociedad6 • 

"Las acciones pueden ser nominativas o al portador•. 

El ~rtícu1o 204, párrafo segundo establecía: 
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"El número de votos de que hB\Yan de disfrutar los ª.2. 

oioni,stas en la. Ase.mblea, así como la manera de oornputar

los, será determinado por los estatutos". 

De lo señalado por este artículo se desprende que PE. 

dían emitirse acciones de voto privilegia.do, ya que se dis 

ponía: "El número de votos de que hayan de disfrutar los -

accionistas, será determinado por los estatutos••; ademá.s,

del principio jurídico que reza que lo no está prohibido -

está permitido, también se desprende la legibilidad de las. 

aooiones de asta naturaleza. Efectivamente, el único oaso

en que el 06digo de Comercio de 1889 limitaba a un voto 

por a.ooi6n ~s el del artículo 222 que esta.bleoía.: 

"Terminada la liquidación, loa liquidadores formarán 

un' balance final indicando la parte que a cada acción del

aotivo social, y aquél se publicará 30 día.a seguidos en -

uno o más periódico del domicilio d.e la sooitid.ad. Los áo-

oionistas en los 15 días siguientes al Último de la publi

oaci6n, podrán presentar sus reolama.oiones a los liquidad,g, 

res, las ouales se resolverán en u.na asamblea que se conv~ 

oará al efeoto, por mayoría de votos, gozando de UN VOTO -

CADA AOC ION". 

Da lo br.~vemente comentado sobre los pre-oeptoa tra.n! 

aritos y de lo dispuesto por los mismos, debe concluirse ... 

que primitivamente en el Código de Comeroio de 1889, se ~ 

concedía una amplia libertad para la oreaoi6n de aooiones

p:referentes, mayor aún que la que actualmente se permite -
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en la Ley de Sociedades Mercantiles, ya que en esta, si 

· bien se permite su oreaoi6n, se hace como veremos más ade
lante, tratando.de equilibrar los diversos privilegios oon -
cedidos a los accionistas, cosa que no ocurría en aquél ºt 
denam ient o. 

EL CODIGO DE COMERCIO VIOEM'E 1 RUOBKAS Y PROYECTOS DE RE

FORMA, 

Algunos autores como Joaquín Rodríguez Rodríguez, 

consideran al vigente un Código muerto, pués si bién no ha 

sido abroga.do, si se- han derogado muchas de sus ~isposioi,2 

nes, por ejemplo, las relativas a la· Letra de Cambio y - -

otras que ser!a prolijo enumerar, 

Siguiendo al citado tratadista :podemos clasificar -

esas leyes especiales de oaracter mercantil en dos: Leyes

oomplementarias y Leyes Derogatorias, según reglamente ma

terias que no asten comprendidas en el Código de Comeroio

o sustitu;yan preceptos del miamo. 

Entre las primeras se pueden mencionar a la Ley de -

Instituciones de Crédito, Ley de Propiedad Industrial, la

Ley de Cámaras de Comercio, el Reglamento de Registrb de -

Comercio, el Reglamento de Arancel de Corredores, así como 

también todas las leyes complementarias de la primera. 

Por lo que resp~cta a las layes derogatorias, en las 

que n6 solo ee comprenden disposiciones derogatorias del -

C6digo de Comercio, sino también preopeots complementarios 

. : 
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de' las leyes derogatorias cabe citar principalmente a la -

~y de Sociedades Mercantiles, la Ley General de Títulos 

y Operaciones de Crédito, Ley de Contrato de Seguro, Ley -

de Quiebras y Suspensi6n de .Pagos y Ley de Vías Generales

de Comunioaoión. 

Además de las citadas derogaciones, el Código de Co

mercio al igual que las leyes espeoiales ha sufrido diver

sas adiciones. 

Por otra parte, se han elaborado varios proyectos de 

reforma, o por lo menos ha existido la intención de elabo

rarlos, por ejemplo, en 1914 2 en el Plán de Guadalupe exp!_ 

dido por Carranza, se propuso en su artículo 20. una revi

sión al Código de Comercio; pero lo cierto es que no se -

efeotu6 ning\in acto con el fin de cumplir oon este objeti-. 

vo. 

En 1928 cuando ae redact6 el Código Civil para el -

Distrito y Territorios Federales, algunos legisladores pr,2_ 

pusieron que ae elaborªra un Código Federal de la Obliga-

ciones que abarcara tanto el campo civil como mercantil al 

igual que en Suiza¡ pero se desistieron de este fin, ya 

que para hacerlo era necesario ampliar las facultades del

Oongreso de la Unión a la materia de las obligaciones me~ 

diante un reforma a la Constitución General de la Repúbli

ca, ooaa que se consideraba muy difícil. 

Durante ese mismo año la entonces Seoretarín de In-

dust ria y Oomeroio y Trabajo nombró una oomiaión para que-



69 

reda.atara. un Proyecto para el rtuevo C6digo de Comercio de

los Esta.dos Unidos Mexioanos, mismo que fue publicado al -

siguiente año y que se caracteriza por ser demasiado exten. 

so, ya que contenía artículos innecesarios, en los que se

aeña.lab~~ cuestiones puramente dootrinales.ooEste Proyecto 

enoontr6 mucha oposición, siendo objeto de duras crítioast 

por lo que no fue aoeptacfo; y la.a reformas qu.e con él se-

prete.ndian se llevaron a oabo mediante varias de las leyes 

especiales mencionadas (Ley de Sociedades Mercantiles). 

En el año de 1943 Joaquín Rodríguez Rodrígu~z, hizc

un nuevo· intento de elaborar otro Código de Comerciot' pu--
.. 
blicándoee en el mismo año el a.nteproye~to ,_5ue también --

fue rechaza.do por considerarlo exiguo e impreciso en algu
nos aspectos. Efectivamente, el citado autor español oo~e

tía varios errores, tales como el de considerar como orit!!_ 

rio detennina.nt.e de la mercantilid.ad a. la. empresa cgmer- -

cia.l, ttoonoepto poco preciso ~ insUfioiente para agotar el 

campo que, tra.dioionalment·e, se ha considera.do me~oantil"-

(18) 
Desde entonces se han redactado varios anteproyecto~ 

algunos de ellos no fueron publicados ni siquiera. mimeogr,! 

fioamente, y aún cuando en el año de 1961 parecía inminen

te que la Seoretarí~ de Industria y Comercio presentaría 

al Congreso de la Uni6n un proyecto definitivo, no lleg6 a 

formular la correspondiente iniciativa, y a la fecha no P! 

(18) Roberto Lo Mantilla Molina; Derecho Mercantil, Pág. -
18, México, 1968. 

i 
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rece probable que el aludido proyeoto llegue a ser aproba

do como ley (19). 

En resumen, esa es la historia de nuestro Derecho -

Mercantil, expuesto desde luego, de una manera brevíaima,

Y así pasaremos a tratar lo que más nos interesa desde el

punto de vista del presente trabajo: "Las Aociones Prefe-

rentes en la Legislación Mexioana.0 , misma a que me referi

ré en este apartado sólo en términos generales, pues sim-

plement~ observaremos si esa ins~itución está. o nó admiti

da. en nuestro ·derecho, para d~spués hacer un estudio más -

profundo en el tercer capítulo, donde habl~remos de las ª2 

ciones preferentes en particular. 

L.&.-Y Gll.'NERAL DE SOCIEDADES- 'MERCANTILES. 

La. Ley General de Sociedades Mercantiles que f.Ué pu

blicada en el Diario Oficial de la Fed~raoión el 4 de ago! 

to de 1934, y que en su artículo 400 Transitorio deroga el 

Título Segundo del Código de Comercio vieente: ea el Orde

namiento que en su Capítulo V, Sección Segunda se encarga

da regular la materia. objeto de nuestr~ estudio. 

Como podrá observarse con la exposición de varios az:. 

tíoulos, el mencionado cuerpo legal admite expresamente la 

creación de las acciones privilegiadas, consagrando al mis 
. -

mo tiempo, en una. minuciosa. reglamentación, la.a condicio

nes especiales que se requieren para emitir laa,disposioi,g, 

nea que comentaremos en el curso de este traba.jo por ser -

de evidente interés. 

(19) Roberto Lo Mantilla Melina; obo cit., pág. 19. 
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El Artículo 112 de la. Ley de Sociedadea Mercantiles

dispon~ ~· 

ffLas acoiones serán de igual valor y conferirán igua 

les derechos" • 

"Sin embargo, en el contrato social podrá estipula.r

ae que el capital se divida.. en varias clases de acciones -

con derechos especiales para cada. clase, observándose siem. 

pre lo que dispone el artículo 17º• 

De lo anterior se desprende que aún cuando en el pri. 

mer párrafo se establece una. igualdad de derechos, este 

principio no tiene una valor absoluto, pues em la parte f1 
na.l del mismo artículo, al señalar que ou••en el contrato -

social podrá estipularse que el capital se divida en va- -

ria.a ola.ses de acciones con derechos especiales para cada.

ola.se. o o" está admitiendo la existencia de las acciones -

preferentes, rompiendo así oon el principio de igualdad. 

Por otra parte, el artículo 113 señala: 

"0ada aooión tendrá solo derecho a un voto; pero en

el oontrato sooia.l podrá pactarse que una parte de las ac

ciones tenga derecho de voto solamente en las asambleas -

extraordinarias que se reunan para tratar los asuntos com

prendidos en las fracciones I, II, IV, V, VI y VII, del -

artículo 182". 

"Mo podrán asignarse dividendos a la.a acciones ord.i

narias sin que antes se pague a las de voto limitado un d1 
videndo de cinoo por ciento. Cuando en algún ejercicio so

cial no haya dividendos o sean inferiores a dicho oinoo --
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por ciento, se cubrirá este en los años siguientes oon la

prelaoión indicada". 

"Al haoarse la liquidªoi6n de la sociedad, las aooi.12. 

nas de voto limitado se reembolsarán antes que las ord.ina
ria.stt. 

"En el contrato social podrá pactarse que a la aooi.12. 

de voto limitado se les fije un dividendo superior a de 

las acciones ordinarias". 

"Los tenedores de las acciones de voto limitado ten

drán los derechos que _esta. ley confiere a. las minorías pa

ra oponerse a las decisiones de las asambleas y para :revi

sar el balance y los libros de la sooiedad"• 

De lo antes expuesto se desprende que en la Ley de -

Sooiedades Mercantiles se admite la oreaoión de acciones -

oon derechos prete1"Elntes sobre el capital y sobre el divi

dendo, privilegios que generalmente oonoede a las acciones ., ' 

de voto limita.do. 

Ah~ra. bien, por lo que respecta al·Dereoho.de Voto -

su reglamenta.oión es determinante, ya que señala que "cada. 

aooión solo tendrá derecho a un voto, pero en el contrato

social podrá pactarse que una. parte de las aooiones tensa

dere oho de voto solamente en las as.ambleas extraord:i.narias 

•••"es decir, admite la restriooión del derecho. de. vQt9, -

pero n6 la oreaoi6n de aooiones de voto plural. En rela.ci6n 

con este punto, autores como Winizk:y afirman que en nues--

1 

1 
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tro derecho sí se admite la oreaoión de aooiones de voto -

privilegiado, pues al oonoeder que a una serie de aooiones 

se les restrinja el derecho de voto, las otras resultan -

ser de esta naturaleza.; sin embargo, en el teroer capítulo 

emitiremos nuestra. opini6n sobre este aspecto. 

En oonolusión, y para dar por te:nninado el estudio -

del presente tema, oonsid.eramos que nuestra legislación es 

bastante olara. 1 1 reglamenta las aooiones preferidas ·solu

cionando el problema de la distribución de los diversos --
' privilegios, de manera que sí una serie de aooiones.ti¡ne-

primaoía en la administraoión de la empresa, la otra-soza-· 

de una oompensa!>iÓn pecuniaria. Tal ordena.oión obedece al

heoho que el legislador mexicano observ6 "que para muohas

personas la susoripoión de una aooi6n no exterioriza el .._ 

prop6sito de intervenir en lás gestiones o en la direooión 

de una empresa, sino únicamente el €Oseo de llevar a e.abo -

una buena inversión, de lo cual resulta. que para esas per

sonas el voto, salvo casos excepcionales, no ampara ningún 

interés real que amerite ser protegido. En tales casos, lo 

que debe protegerse es precisamente la seguridad de la in

versi6n dentro de los límites indispensables para que esas 

mismas personas oontinues vinculadas a la suerte de la em

presa, y no se conviertan en simples mutuantes. (20). 

(20) Diario Oficial de la Federación, 4 de agosto de 1934, 
México(' 

¡; 



CAPITULO TERCER00 

LAS AOOIOl'l'ES PREFERENTES EN PA"Rl'ICUUR. 

a).- Introduooi6n. 

b) •- Aooion·as preferentes en ouanto al dividendo • 

. Prinoipales modalidades de estas aooiones1 
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1.- Aooiones con derecho a :.Un dividendo superior; 

-2•- lociones oon derecho a un dividendo prioritariot 

3·- Aooiones oon derecho a un dividendo pI'ioriiario 
aoumul-.ativo o recuperable¡~ 

4•- Acciones no participantes que sanan sola.mente -
un dividendo fijo acumulativo; .. . ' ' ' 

· 5,- Aooionea que ganan preferentemente un primer di 
dividendo, igualándose después a las ordinariaS:-

o) o- Acciones preferentes en cuanto a.i oa.pital. 

i~- Disolución parcial. 
211- llisoluoión total.: 

· 3·- ,Orden que se debe seguir en el r-eparto del a.oti 
vo disponible al liquidarse la socieda.do 

4~- Ejemplo de combinaciones. 
5o-·Acoiones preferentes en cuanto al derecho de 

opción. 
6.- ~cciones que obtienen un descuento en los pl'e--

oioso 
-· 

d)o- Ao~iones preferentes en cuanto a los derechos oorpo 
ra.t i vos (de voto privilegiado) • ' e -
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I N T R O D U O O I O N • 

En el presente capítulo estudiaremos las acciones -

preferentes en cuanto al dividendo, en cuanto al_o~pita.l y 

las aooiones de voto privilegiado. Sin embargo, antes de -

introduoirnoa en el tema. consideramos necesario resaltar -

su gran práctico en.la vida de las sooiadades anónimas, -

que es la obtenoi6n de Óapita.les cuando son neoesarioso --
-

Efectivamente, cuando le .r~sulte ·ventajoso a. l.a. empresa., -

recurrirá a la emisión de acciones de este tipo • 

. Por ejemplo, al iniciarse la ~ociedad, las aooiones

privilegiadas serv;~~ pa.ra atraer a los capitalistas, an
te la. presencia de-ventajas seductoras, que hacán diminuir 

lo~ ri~sgos de la empresa_ y aumentar.las utilidades. 

Ah,9re., .durante su funciona.mie.n:tot. en los pecl.odos de 

orisia su utilidad es más notoria. S) la sÓoieda.d se ve -

amenazada por la quiebra, o por una liquidación forzosa y

perjudi~ia.l, la emisión de obligaciones en estas condioio

nes no tendt'!a éxito, no que~ando otro oamino que emitir -

acciones privilegiadas. 

En los oasos de aumento de oapital social mediante -

esas aooiones privilegiadas, no se lesionan los derechos -

de los aotualea accionistas, ya que todos ellos tendrán d§. 

recho pr·eferente a. suscribir esas aociOn-es preferida.e, en

proporoi6n a las acciones qué a.ot-ualmente p.crneen, -Y solo -

on el caso d~ que los aooionistas no se interesen, p~drá -
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la. ~samblea ofrecerlas al públiooc 

La oreaoión de acciones de este tipo, se justifica -

por la urgente ~eoesidad en que se encuent~_a. la sociedad -

de obtener este nuevo capital, sin el cual los actuales -

accionistas sufrirían graves perjuicios, pues la explota-

oión de la empresa con los medios actuales le produce :p6:r
didas y haría indispensable la disoluoi6n de la sociedad -

y su liquidación en oondiones mu;y desventajosa.a. En cambio, 

con el aumento del capital tiene esperanzas de desarrollar 

sus negocios y obtener utilidadeso 

Adem~s, los privilegios de carácter pecuniario cons

tituyen ~a oompen.saoi6n equitativa a la restricción del -

importantísimo derecho corp<?rativo, el derecho de voto. 

ACCIONES l>BEF.ERENTBS EB CUANTO AL D~JIDENDO, 

Entre los diversos aspectos que trata.iTios en el inoi

so de este trabajo, (Capítulo I, inciso "Aff) hicimos un -

breve estudio sobre la acción considerada como expresión -

de la oalidad de socio, y desde el punto de vista de su ~ 

contenido clasificamos en dos a los derechos del accionis

ta: Derechos Patrimoniales y Derechos Corporativos. Entre

los primeros citamos principalmente el derecho al dividen

do y el derecho al ca.pi tal, y como el más importante de -

loe derechos oorpo~ativoa al derecho de votoo Ahora bien,

en este capítulo estudiaremos las preferencias que segtin -

nuestra ley pueden concederse sobre esos derechos, y para-
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tal ef'eoto, empezaremos por referirnos al primero de ellos, 

o sea a.l dividendo. 

El dividendo es el derecho del socio al cobro de uti, 

lidades. Este dereoho que sin duda alguna es el más impor

tante de los patrimoniales está representado por ~ítulos -

aooesorios que reciben el nombre de ouponea, mismos que d! 

ben ir adheridos a las a.ociones o a. los títulos provision.! 

lea en su oaso, y que 1 según..~estrit ley (a.X't. 127 de la. -
'euc..i-."'- "4" <l.\ 'to-.(\1 V Q.U ~ <:.uo.\\!O e.t ""~\...,\.o 

Ley de Sociedades Mercantiles prinoipal sea nominativo. 

El monto de las utilidades obtenidas en un ejeroioio 

se determina por el balance anual de las operaciones sooi.!! 

les que debe presentar el Administrador o Consejo de Ad.mi

nistraoión a la. aprobación de la Asamblea. General de Acoi.2 

nietas, la que, de aceptarlo, debe autorizar la distribu-

oión de los dividendos, siguiendo la pauta trazada por los 

estatutos. Pero antes de la Asamblea üe.ueral debe pasar a.

la revisión de los Comisarios. Lo anterior se desprende de 

lo preceptuado por el artículo 173 de la citada Ley do So

ciedades Meroantiles. 
\ 

Algunos tratadistas oomo Oa.rrigues, distinguen den-

tro del dereoho al dividendo un derecho abstracto al divi

dendo y un dereoho oonoreto al dividendo. El primero, es -

el que tiene el accionistas por el simple he~ho de serlo,

es su vooaoión a -las utilidades; mientras que en el segun

do se pasa de la mera pot .anoialidad, al efectivo reparto -
de utilidades, es decir, nace en el momento en que se de--



78 

oreta. el dividendo. Volvimos a. hacer alusión sobre este 

punto porque existen algunos tratadistas que opinan que el 

derecho ~bstracto al dividendo puede ser derogado por la -

Asamblea de Accionistas. No emprendemos la discusión de -

las distintas opiniones porque la verdad es que en nuestro 

derecho no existe la. menor'·aud.a sobre este aspecto, ya que 
'!°J . .: 

el artículo 17 de la ley respectiva dispone: 

"No producirán ningún efecto legal las estipulaciones 

que excluyan a uno o más socios de la partioipa.ci6n en las 

· ganancia.a•. 

Efectivamente, de lo establecido por ese precepto se 

desprende la inderogabilidad del derecho abstracto al divi -
dend.o, lo oua.l consideramos sumamente justo, pues la fina

lidad perseguid& por ~l accionista es el reparto peri6dioo 
" 

de utilidades y se vulneraría esencialmente el negocio so-

cial si se permi~iera a u.na mayoría no niempre bien inten

cionada., privarlo de ese reparto. 

Sin embargo, sobre este aspecto existe una interesaa 

te opinión, la del brillante t~atadista Roberto Mantilla -

Melina, quien dices "Si en loa estatutos de la sociedad se 
' estableciere que las utilidades socia.les no se repartieran 

sino que se df:'atinaran a. tal o cual fin habrá que estar a

los estatutos. Piénsese por ejemplo, en una. sociedad cien

tífica o en una sociedad nolítica, o en cualquier otra no pro 
. - -

piamente mercantil, que considere conveniente or~anizarse-

en forma de sociedad anónima¡ nuestra ley permite, enton--
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ces que esa sociedad en la cual el lucro personal no se -

persigue, podría establecerse que si como resultado de sus 

operaciones obtiene utilidad, no se repartirá entre los_s,g, 

cios, sino que se destinará a una obra de beneficiencia, o 

se destinará a. repartir entre sus empleados, etcº"• 

"Otro caso que puede haber en los astutos, y este ya 

no ta.n raro en la p:rác:_tica., es el de que establezcan de m2, 

do expreso que las utilidades se aplicarán en la forma que 

acuerde la asamblea. En ese caso también loa estatutos tea 
-

drían aplicación, y la asamblea. podrá acordar que no se re 

partan utilidades. Es decir, considero que el derecho abs

tracto al dividendo es inderogable por la asamblea, pero -

no quiere decir que sea. insuprimible por los es~atutos" --

(21) 

No obstante lo señalado por el a.ludido tratadista., -

seguimos pensando que en nuestro derecho no está permitido 

que en las sooiedades anónimas se prive de las utilidades

ª los socios, ya que el artículo 2695 del Código Civil pa

ra el Distrito y Territorios Federales que regula el oa.so

expueato por el maestro Mantilla Molina dispone 1 u 

"La.e sociedades de naturaleza civil, que tomen la for -
ma de las sociedades mercantiles, quedan sujetas al 06digo 

de Comercio"• 

(21) Roberto Mantilla. Molina; apuntes cita.dos; pág. 236. · 
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Como puede observarse, el Ordenamiento Civil nos re

mite a la U:>y de Sociedádes Mercantiles, ya que cuando se

expidió el CÓdigo Civil el de Comercio aún no era derogado 

por la referida ley, misma qua en su artículo 4o. dispone: 
11Se reputarán mercantiles todas las sociedades que se cona 

. . . .. 
titU\Y'an en alguna de las .formas reconocidas en el artículo 

lo.- de esta Ley". Es decir, la estruo:bura. predomina so

bre el fin y es la. que determina. la. natura.laza. de la sooie -
dad, de manera. que cuando una sociedad qivil adopte la for -.. . 
ma de sociedad anónima se le aplicarán las normas.de la -

Ley de Sooieda.des Mercantiles y coneeouentemente en virtud 

de lo establecido por_ el artículo 17 ! ya trasc!"ito, ca.be -

·,,··.}i oonoluir q~e eat' prohibiªo privar·ª' ;Los' socios de las .S&r!-. 

nanoias. 

En conclusión, el derecho a participar de las utili
dad.es' que reporta la empresa es eaencial, inherente a toda 

acción, de manera. que puede ser reglamentado pero jamá~ sg: 
primido por los estutos. Así pues, los est:utoe no pueden -

privar a uno o más socios de las ganancias que les oorres

ponden 1 pero sí pueden conceder a una serie de acciones el 

derecho de que se les pague preferentemente un dividendo,

antes que a. la.s acciones ordinarias, 1 que deben neoesari! 

mente deducirse de las utilidades sociales, declaradas por 

la Asamblea de Aooioniatas y disponibles para ser reparti

das entre los socios. 

En efecto, el párrafo segundo del artículo 113 de la· 
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'!Ay de Sociedades.Mercantiles admite la creación de esa -

olase de aooiones preferentes al disponer: 

"No podrán asignarse dividendos a las acciones ordi

narias sin que antes se pague a las de voto limitad.o un d,1 

videndo de oinoo por ciento. Cuando en algún ejercicio so

cial no ba.7a dividendos o sean inferiores a dicho cinco -. 

por ciento, se oubrirá,este en los años siguientes oon'la~ 

prelación indioada8 • 

· · " •11 hacerse la liquidáción ·de la sooiedad¡ las aooi~ 
' . '. 

, ... neáT d.e ,voto limitad.o se reembolsarán antes que_,1as ordina-
~~~;.',·,.~~i·~~ .· ; \ :· ' ;} . . . . . .. < ' '· 

.. 
"En el contrato social podrá pactarse que a las ao--· 

cienes de voto limitado se les fije un dividendo superior-

al de las ordinarias". 

"Los tenedores ds las acciones de voto limitado ten

drán los derechos que esta ley confiere a las minorías pa

ra oponerse a las d~oisionea da las asambleas y para revi
sar el be.lance y los ·libros de la sociedad". 

::...Como puede observarse; las preferencias en ouanto al 

dividendo generalmente son concedidas a las aooionea de ~~ 

to limitado, puesto que se trata de oompensar la restrio-

oión del dereoho corporativo. 

En este caso, debemos reoonooer que las aooiones que 

gozan de prioridad en loa beneficios sociales, se asemejan 
a las obligaciones que pueden emitir las sociedades anóni-
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ma.s y que reciben el nombre' de debentures, pues gracias a.

ese privilegio las aociones, en algunos casos, al igual 

que las obligáoiones gozan de un dividendo fijo, quedando

entre ambas solo pequeñas diferencias. 

Con el fin de precisar los conceptos y a fin de evi~ 

tar confusiones veremos las diferencia.a que existen entre

esos dos tít.ulosa 

l.- El obligacionista tiene derecho a un in_terés, 

aún en los años de déficit t en cambio el .accionista. solo -

puede _pretender una parte de los' beneficios sociales¡- en -

el primero existe una. ~nta., ya.que se trata. de un a.oree-

dor, en el segundo una especulación, puesto que se trata. -

de un sooioo 

2.- El accionista tiene derecho para intervenir en 

la ad.ministración de la sociedad; mientras que el obliga.-

oionista no, ya que solo puede ejercer funciones de fiaoa

Üzaoión en :resguardo de sus intereses, 

3.- El aooionista tiene dereoho a una cuota del oapi 

tal al liquidarse la sociedad, solo después de haberse cu

bierto el pasivo social, en oambio el obligacionista tiene 

derecho a ser pagado preferentemente a todos los aooios, -

pues él forma parte de ese pasivoe 

Fijadas ya las diferencias que existen entre la ao-

oi6n y el debenture, pasaremos a tratar las di~ersas o~a-

ses de aooiones con preferencias sobre el dividendo que --



existen en la práctica, siendo las principales modalidades 

adoptadas por loa estutos, las siguientes: 

l.- Aooiones con derecho a un dividendo superior a -

a las ordinarias. 

2.- Aooiones con dividendo prioritario. 

3·- Aooiones con dividendo prioritario, aoumulativo

o recuperable. · 

4o- Aooiones no_partioipantes que ganan únicamente -

un dividendo fijo. 

5·- Aooiones que ganan preferente.mente un primer di

videndo, igualándose después a las ordinarias. 

ACCIONES OON DERECHO A UN DIVIDlíi'NDO SUPERIOR A US ORDINA
RIAS · . ' 

Entre las múltiples formás que pueden adoptar las 

:vra:fersnd.ii:la sobre los beneficios, tenemos una. micy simple

que consiste en atribuir a una serie determinada de aooio

nes un tanto por ciento mayor en los benefioios que se de

ben repartir oomo dividendos. 

En los estatutos puede estableoerae, por ejemplo, -

que a las acciones privilegiadas le oorresponda un 70% de

las utilidades, mientra.a que a las ordinarias ~olo el 30%

aobrante. 

En la especie, no existe prioridad en cuanto al tie111. 

po, ni tampoco un dividendo fijo, sola~ente existe un pri

vilegio en cuanto que las acciones preferentes van a. peroi 
bir mayor cantidad que las ordinariaso 



La. legitimidad d.e este tipo de a.ooiones pref'e1•entes

se encuentra. en el _penúl~imo~.párrafo del multioitado a.rt~- -

culo-113, de la Ley de Sooiedades Meroantilea que dispone& 

"En el contrato sooial podrá pactarse que a las ac-

oiones de voto limitado se les fije un dividendo auperior

al de las ordinarias". 

Cabe hacer la observación que en estos casos se re-

partirán los beneficios sólo ·cuando los haya. 

AOCIQNES poN DIVIDENDO PRIORITARIO, 

La primera parte del segundo párrafo, del aludido ~ 

artículo 113 regula este tipo de acciones al disponer: 

"No podrán asignarse dividendos a las aooiones ordi

narias sin que antes se pague a las de voto limitado un di 
videndo de oinoo por cientoº. 

Supongamos que en los estatutos se establezca que a

la acoiones privilegiadas se les pEtgue preferentemente. un

d.ividendo de oinoo por oiento anual sobre su valor nominal. 
' En este oaso se· procede a retirar primeramen.lie de los ben1 

f icios ~ooiales la cantidad necesaria para esta operaoi6n, 

y si loa beneficios lo permiten, se distribuye a las aooig, 

nes ordinarias un dividendo igual (5% sobre su valor nomi

nal) al que le correspondió a las preferidas¡ y si después 

de esto queda un saldo, se reparte por igual entre todas -

las acciones, tanto ordinarias· oomo preferentes. 

', 
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Esa oombinaQi6n es equitativa, ya que permite a loa

dos grupos de acciones participar de una porción igual, -

qu.e ambas tengan iguales derechos; pero. esos derechos son.:.;, 

ejecutados sucesivamente y no simultáneamente, en lo que -

se refiere al primer reparto de dividendos. Si las utilida -· 
des permiten un segundo dividendo, entonces la igualdad ya 

ea perfecta. 

Si la tasa. del primer dividendo está fij~da en un 5~ 

las aooiones privilegiadas van a tener ventajas cuando las 

utilidades no alcanzan más de ese 5%; pero si este porcen

taje es alcanzado y sobre pasado, las utilidades obtenidas 

van a ser iguales para las dos clases de acciones. 

~CIONES OON DIVIDENDO PRIOR¡.TA~IO, AOUMULA.TIVO O REOUPEffA' 

BLE. -
Esta modalidad está permitida y reglamenta.da. en la. -

segunda pa~e del segundo párrafo, del artículo 113, que -

esta. bleoe: 

"Cuando en algún ejercicio social no haya. dividendos 

o sean inferiores a dicho cinco por ciento, se cubrirá es

te en los años siguientes oon la prelación indic~da.11 • 

En el caso que anal:iZamos, el dividendo prioritario -

únioament e se pagará cuando e 1 ejercicio f'ina.noiero arroje 

beneficios; pero si un año arroja pérdidas, las acciones -

preferidas no ganarán ningún dividendo. Con el objeto de -

hacer más eficaz el privilegio sobre loe beneficios, se --
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puede establecer en los estatutos que el dividendo prefe-

rente de que gozan las acciones prioritarias sea aoumulat~ 

vo o recuperable. 

Así pues, ouando los resultados no permiten en uno -

o varios ejeroioios satisfacer el dividendo previsto (5% -
anual sobra su valor nominal) para las acciones preferidas 

dichos dividendos deben ser les cubiertos preferentemente

de las ganancias que se obtengan en los años pr6speros si

guientes. 

Pueden pasar varios años sin que se les pague el di

videndo prioritario, pero, llega.do un ejercicio que' arroje 

utilidades, estas deberán ser aplicadas preferentemente al 

pago de los dividendos acumulados en los años pobres por -

las acciones privilegiadas, por que como dijimos, esos di

videndos no satisfechos se van trasladando por aoumulaci6n 

a los ejercicios posteriores, de manera que el accionista.

puede irloe recuperando en los años pr6speros. 

En loa años prósperos esos derechos son ejecutados 

sucesivamente y no simultáneamente, ya que se paga primer~ 

mente los dividendos acumulados, en seguida los dividendos 

privilegiados para el año en curso, finalmente los dividen, 

dos pára las acciones ordinarias, y si después de esto qu! 

da un saldo, se reparte por igual a todas las acoiomes, -

tanto comunes como preferentes. 

Esta clase de acciones preferentes son muy utiliza-

das en nuestros, día.s, debido a las venta.ja.e que ofrecen,-
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pues sus titulares tienen la seguridad de que obtendrán di 
videndos., 

Efeotivamente, si bien esas aooiones privilegiadas -

tienen una escasa partioipación en el manejo de la empresG\j¡ 

y son las aociones ordinarias las que controlan la sooie -

dad; en este caso la direoción de la empresa controlada -

por las acciones ordinarias trataría de hacer aparecer el

minimun de utilidades y aún pérdidas, para no repartir di

videndos y burlar así el derecho preferente de las accio-

nes sobre los beneficios. Pero esta posibilidad desaparece 

si el dividendo es acumulativo, .ya que la direcci6n se da

rá cuenta de que a la larga deberá pagar el dividendo ga.-

rantizado, prefiriendo entonces no burlar Ios estatutos. 

Como puede observarse, en el e aso anterior se presea 

t~ un conflicto entre los aooionista.s y la empresa miama,

Y entre accionistas comunes y aocioniaiia.a que gozan de un

dividendo prioritario; en este caso la direcoión de la em-
";L. 

presa controlada por las acciones ordinarias trataría de -

hacer a.parecer el minimun de utilidades y aún pérdidas, -

para no repartir dividendos y burlar así el derecho prefe

rente de las acciones sobre los benefioioa. Pero esta posi, 

bilidad desaparece si el dividendo es acumulativo, ya que

la dirección se dará cuenta de que a la larga deberá pagar 

el dividendo garantizado, prefiriendo entonces no burlar -

los estatutos. 



88 

Oomo puad.e observarse, en el oa.so anterior se presenta 

un oonflioto entre los acoionistas y la empresa misma, y -

entre acoionistas comunes y accionistas que gOZEl.ll de un di

videndo príoritario> y~ que este deseará que se le pague el 

dividendo fijado, y el resto vuelva a la empresa para fort! 

ficarla, aún cuando no se reparte ningún dividendo a las a~ 

oionas ordinarias, y estas desearán que se les reparta el -

máximo de utilidades para obtener el mayor provecho, aún a.

costa del peligro de la estabilidad de la empresa. 

Por otra parte, el privilegio ao~ulativo acarrea va.-

rias inju.aticia.s en-t re las que podemos. oi tar las siguientes: 

lo- Resulta injusto que después de varios años de eap!, 

ra. aean Wiioamente la.a a.ooionea ele una serie las que de gol:, 

pe pasen a reou.perar los dividendos atrasados, mientra.a que 

las a.ooiones ordinarias deban continuar en la precaria si-

tua.oión antsriori no obstante sus legítimos derechos socia.

les. 

2.- En las sociedad.es qu.~ esUpulen qu.a los ·Administr!_ 

dores y Comisarios obtendrán oomo remuneración un tanto por 

ciento de 1as utilidades, después de descontado al primer -

dividendo para las acciones, se plantea un problema delica

do frente a la cláusula acumulativa., que ea preciso aclarar 

en loa estatutos. puesto que si para calcular la remunera-

oi6n aludida se debe descontar, llegado el caso, los divi-

dendos aournulados, dicha remuneración podría llegar a ser -

ilusoria. 



Al respecto, debemos aclarar que el carácter remun~..; 

ra.torio de loa Administra.dores y Comisarios se desprende -

entre otros del a. rtíoulo 181, fraooión III, de la Ley lle 

Sociedades Mercantiles, que dispone que: "Las asambleas or .- . 
dina.ria.a se ocuparán de: 

"III.- Determinar los emolumentos correspondientes a 

los administradores y Comisarios, cuando no hayan sido f'i:.;. . 

ja.dos en los estatutos". 

Así como también de que el artículo 142 de la oitá.d.a. 

Ley de Sociedades los califica de mandatarios, y ·de que el 
·mandato según nuestro Código Civil se. presW!len que por re~.,..,. 

gla general no es gratuito. 

:Eh síntesis, esas son las injusticias que. se puédeh

cometer con esta. clase de acciones, a las que podríamos .. -

agregar o-y ras t pero no lo hacemos porque ser:!a. prolijo en- .. 

numerarlas. 

Consideremos que las acciones privilegiadas en cuan
to al dividendo solo deben tener pl'efe:r•encia dentro de ca.

da ejercicio financiero, pues establecer que los d.ividen-

dos que no han podido repartirse en ese ejeroioio por fal

ta. de utilidades, ae deben para. el próximo, es tanto oomo

aoeptar que la sooiedad contraiga deudas con sus propios -

accionistas. 

Es lógico que no pueden acumularse divi~endos cuando 

no ha.n habido utilidades, ya que de conformidad oon nues--
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tra Ley de Sociedades Mercantiles los dividendos se deduo! 

rán exclusivamente de los beneficios líquidos justitifica

dos por los balances aprobados por la Asamblea General de

Acoionistaa. Si no han habido utilidades no puede haber di -
vidéndo, y por lo tanto no puede pasar al ejercicio finan

ciero siguiente, como saldo del pasivo que no existió en -

realidad •. Por lo tan-to, consideramos justo y conveniente. -

que sea f ef ormado el artículo 113 de la Ley de Sooiedades

Mercant iles en esa parte; y en el su.pu~sto caso de que se

estipule un privilegio para determinado nllrnero de accione~ 

en virtud del oua.l pueden no quedar utilidades para repar

tir a los tenedores de acciones ordinarias, esto debe te-

ner su límite en cada ejercicio, pues de otra manera los -

accionistas preferidos se convertirían, oomo dijimos, en -

acreedores de la sociedad• 

ACOION.l!l~ Nü PA.ruICIPAtlTES gtru GAHt..ri BOL.\MEN"TE Uif DIVIDENDO 

En ocasiones :pueden orea.rae acciones con derecho PI'2. 

ferente a un dividendo fijo determinado, que equ~valga a -

un tanto por ciento anual sobre su valor nominal, (suponga 

mos nuevamente un 5%) y que deberá pagársela con anterior! 

dad a todo reparto a las acciones ordinarias, pero eatabl! 

oiéndose que el excedente de las utilidades será distribu! 

do entra las acciones ordinarias únicamente, es decir, no

participarán en ellas. 

En estos casos, suele ocurrir que en las aociedades

prósperas las acciones ordinarias obtengan utilidades sup~ 
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riores a las que se distribuyen a las aooiones de dividen

do por privilegiado, resultando que en la 13olsa se coticen 

más alto las primeras que las segundas. 

Estas aooiones son las que más se asemejan a los de

bentureso Efectivamente, e atas acciones nunoa. participan -

de los beneficios sociales, ya que más bien se les atribu

ye un interés, sujeto a. la. condición de que existan ut ili

dades para cubrirlo, violando con ello el principio funda.

mental oonsagrado en el artículo 17 de la. lay de Socieda-

des Mercantiles, y oolooando el tenedor de las llamadas ª2 

e iones privilegiadas en una si tuaoión inferior a la. d.e. los 

demás socios y a la de los acreedores, ya que como dijimos 

s6lo percibirá su rédito si hay u.tilidades y si e etas son:. 

elevadas no cobrará un centavo más de su interés asignado¡ 

por otra parte, al liquidarse la sociedad solo tendrá. dere . -
oho al reembolso después de haber cubierto el pasivo social 

a los acreedores. 

El hecho de que hayamos expresado que se trata más 

bien de intereses no quiere decir que en realidad lo sean, 

ni que consideremos correcta esta denominación, pues si lo 

hicimos fue con el objeto de hacer más ilustrativo el caso. 

En erecto, el dividendo fijo que perciben las acciones no

pa.rt icipantes no puede constituir jurídica.mente un interés, 

porque no se devenga día por día, sino que depende de la -

existencia efectiva de utilidades con qué satisfaoerlaso -

Por otra parte, la. idea de que un socio puede tener de re--
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J 

oh~ a_oobrar intereses a la sociedad por el valor de las -

acciones que aport6 ea errobea, pues eato sería si oonéi~ 

ramos que el socio es también mutuamente de la sociedad, -

que es acreedor y que puede por tanto, reclamar el rendi--

miento de una suma que preat6, pero esta hipótesis debe ser 

rechazada porque el accionista ea un socio de la em~resa,

y como tal corre oon todos los riesgos del negocio en quo

partioipa., teniendo derecho a un dividendo solo cuando se

obtengan utilidades.· 

Hecha esta. observación, debem?e ha.car notar q~¡:; aUn:.:.. 
1 

qu~ n? d;e muy buena. ll}a.nera., se sigue a.dmi tiendo la insoril!, 

oión de .estas aooiones en la Bolsa; y que en el año de 1951 
a.1 estudiarse el Proyecto al Código de Comercio se prohi~ 

bieron terminantemente las aooiones que gozan solamente de 

un divi~endofijo, señalando que tendría dereoho al oobro -

de utilidades que exceda de aquél. 

ACCIONES Sü"E GANAN Pm!lFERENTE~ENTE UN PRIMER DIVIDENDO, 
IGU.A.LANDOSE SE DESPUES, A LAS ORD:nfARIAS, 

Como última. modalidad !Jitaremos a. las acciones que -

gozan preferentemente un ~rimar dividendo, igualándose ~ª.! 

pues, a. las ordinarias y que constituyen el lado opuesto -
' al de las a.ooiones que aoabamos de analizar, pues si en --

las acciones no participantes notamos cierta inferioridad, 

en este oaso estamos en presencia de un privilegio más pr~ 

nunciado en favor de las acciones de dividendo prioritario; 

ahora ellas, en todo oaso, obtendrán un dividendo superior 

{ 
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al que se les distribuye a las ordinarias. Efeotivamente,

las acciones que gozan de una preferencia de esta natural! 

za, obtienen un dividendo fijo (5% anual su valor nominal)¡ 

efectuado ese reparto, el excedente 4e las utilidades, si

las ha.y, se distribuye por partes iguales entre todas las

aooiones, ordinarias y privilegiadas. 

Esta. ola.se de acciones la consideramos justa y sobre 

todo apegada a derecho, pues no viola el multioitado artí

culo 17 • 

Con esto damos por terminado el :estudio de las acci,2 

nea. preferentes en cuanto al divide.ndo; si?l embargo, debe-' 

moa ha.oer la a.olaraoión de que las diversas clases de a.o...:. 

oiones oon privilegios en los beneficios sociales ya estu

diadas, son las más empleadas en · 1a. práct ioa, más no· aon -

todas, pues las necesidades sociales y las caraoterístioas 

propias de la. empresa pueden dar lugar a otras formas de -

aooionea con dividendo prioritario. 

Por ultimo, a las acciones que gozan de un privile•

gio sobre los beneficios sociales, generalmente se le con

ceden otras ventajas, también de oaráoter pecuniario, como 

las que estudiaremos a continuación. 



ACCIONES PREFERENTES EN CUANTO AL CAPITAL. ··=·===··=··=··=========================·· 
En este apartado estudiaremos en primer lugar los -

privilegios sobre el activo social disponible al liquidar

se la sociedad, la cuota de liquidación. 

La cuota de liquidación, como lo dijimos anteriorm~~ 

te, puede ser pretendid~ en dos oaaos: el de la disolución 

parcial iy el de la disolución total. 

DISOLUOION PARCIAL. 

En lo que se reí' iere a la di~oluoi6n parcial, vemos-
¡ 

que aeta puede presentarse en varias hi~ótesis, una de - -

ellas es la del Qereoho de retiro. En los pocos casos que

nuest1•a ley oonoede el Derecho de retiro, (artículo 206 de 

la Ley de Sociedades Mercantiles) el socio que lo ejercita 

tendrá derecho a que se le entregue el valor de sus aooio-

nea. 

Ya hemos indicado que el dereoho de retirQ lo conce

de nuestra ley en casos muy limitados, tal vez excesiva.me~ 

te limitados, puesto que solo procede en los siguientes: 

1.- Cambio de la finalidad de la sociedad; 

2.- Cambio de su nacionalidad; y 
i 

3.- Transformación de la sociedad. 

Por lo que respecta a loa dos primeros puntos consi

dero que no ameritan explicRofón, pero sí el tercero de -

ellos. Existe úna transformación de la sociedad cuando - - . 
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ACCIONES PREFEHENTES EN CUANTO AL CAPITAL. 
=••=•~=am=•===•==================~=======• 

En este apartado estudiaremos en primer lugar los -

privilegios sobre el activo social disponible al liquidar

se la sociedad, la ouota de liquidaoi6n. 

La cuota de liquidación, como lo dijimos anteriorm~~ 

te, puede ser pretendid~ en dos casos: el de la disolución 

parcial w el de la disoluoi6n total. 

DISOLUCION PARCIAL. 

En lo que se refiere a la di~oluoión parcial, vemos-
1 

que eéta puede presentarse en varias hipótesis, una de - -. . 
ellas e~ la del d,reoho de reti~o· En los pocos casos que-

nuestra ley oonoede el Derecho de r.etiro, (art~oulo 206 de 

la Ley de Sociedades Mercantiles) el sooio que lo ejercí ta. 

tendrá derecho a que se le entregue el valor de sus aooio

neat! 

Ya. hemos indicado que el dereoho de retir~ lo conce

de nuestra ley en oasos muy limitados, tal vaz excesiv~~e~ 

te limitados, puesto qae solo procede en los siguientes: 

l.- Cambio de la finalidad de la sociedad; 

2.- Cambio de au nacionalidad¡ y 
1 

3.- Transformaoi6n de la sociedad. 

Por lo que respecta a loa dos primeros puntós consi

dero que no ameritan explicación, poro sí el tercero de -

ellos. Existe U.na transformación de la sociedad otlando - -
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adopte una forma distinta de la que tenía originalmente. -

"La transformación rara vez ocurre en la sociedad anónima 9-

pero es obvio que si se realizara, y aumentase las obliga-

oiones de los sooios, haciéndose ilimitadamente responsable, 

no sería. efioaz, ni aún respecto a quienes no concurrieron~ 

a la asamblea., porque la voluntad privada es insuficiente -

para. imponer obligaciones a terceros"• (22). 

El derecho de retiro plantea el problema de determinar 

el valor de la acción respeoti vao Al optar por el retiro, -

el accionista. no recibirá la cantidad del valor nominal de

la aoci6n, sino la del valor real de la misma, que se obtie -
ne dividendo el patrimonio entre el número de acciones. Por 

eso consideramos acertada. la. crítica del maestro Mantilla. -

Molina al oitado artículo 206 de· la !J:3y de Sociedades Mer-. 

cantiles, consistente en que "es impropio hablar en estos ~ 

ca.sos de reembolso, aue ¡glo tendrí~ exaotA a~lioQo~óa si -

hubiera de entregarse a los aocionietas que ejerciten el 

derecho de retiro la misma cantidad que aporta.ron". (23) -

Pero resulta que la cuota puede ser mayor o menor que el Ífil 

porte de su aportación, según la sociedad marche con utili

dades o oon pérdida.so 

Otro caso en que procede la disolución parcial, es --

cuando, de acuerdo con el artículo 135 de la citada Ley·de-

(22) Roberto Mantilla. Malina; obo Cito, págo 334. 
(23) Roberto Mantilla, Malina; Obo oit., págo 334. 
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Sociedades se ha.oe una reducción del oapital social median 

te el reembolso a los accionistas de aooiones que hayan de 

nulificarse. 
1 ,. 

El citado precepto prev~e esta situaoion y resuelve-

que las acciones que hayan de nuliricarae S(I designarán -

por sorteo ante Notario o Corredor. 

Consideramos que en caso de reduooión d.e capital so

cial mediante el reembolso de acciones, el valor qua ha de 

ser reembolsado es el real y no el valor nominal de las a.g, 

ciones. 

Por último, el capítulo 139 de la Ley de Sooieq..ades 

Meroantiles'nos plantea un tercer caso de disolución par-

oial, al reglamentar, la amortización de acciones con uti

lidades repartibles. El citado ordena.miento señala. dos ca.

minos: el del sorteo y el da la compra. en. Bol~~. En el pr! 

mer caso el valor reembolsado debe ser el real. Pero ouan

do se siga el segundo camino, no hay problema de va.lua.oión, 

ni duda sobre el valor de las acciones. La sociedad adqui! 

re sus aooione s al precio de Bolsa. 

La amortización de acciones con, utilidades reparti•

bles 'deja inalterda la cifra del oapital social. 

En loa oaaoa la disoluoi6n paroial a que hicimos re

ferencia no se oonoeda privilegio alguno sobre la cuota de 
liquidación, simplemente los mencionamos para. señalar una.

de las hipótesis en que puede ser pretendida. 
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DISOLUOION TOTAL. 

Pero desde luego el má.s frecuente y a la vez el maa

importante desde el punto de vista de nuestro trabajo, es

el de la disolución total. Una vez disuelta la sociedad -

an6nima1 cualquiera que sea la ca.usa de tal hecho, debe -

procederse a. su liquidaoión, ejeoutando diversas operaoio

nes tendientes a. distribuir loa bienes de la sociedad en-

tre lo~ accionistas, desde luego, previa oanoelaoión de ~ 

las deudas sociales. 

Así pues, a.1 disolverse la sociedad se pone en esta.

do de liquidación, se paga a. los acreedores y oon el rema.'"'.' 

nente habrá de reembolsarse a los aooionistaa. La determi

nación de este remanente es lo que permite determinar, a • 

su vez, la cuota que le corresponde a cada accionista, OU2, 

ta. que como dijimos, puede ser maJl'Or o menor que el impor

te de su aportaoi6n, según la sociedad haya. terminado sus

operacionas oon utilidades o con pérdidas. Por lo que in-

sistimoc en que ea incorrecto hablar de reembolsoº 

En estos casos los acreedores insatisfechos tienen 

la facultad de oponerse al pago de estas cuotas de liquid,! 

oión. Si se pagan cuotas de liquidación, se reparte el ha

ber social entre los accionistas, sin haberlas satisfeoho

en realidad a todos los acreedores, bien sea de modo deli

berado, bien por un error de la contabilidád; opino que -

estos acreedores pueden exigir a loa aocionistac a quienes 



se les haya entregado indebidamente una ouota de liquida-

oión, el reembolso, ya que se trata de un pago de lo inde

bido, pues el a.ocionista o obró algo que no era de él. 

Todas las aooiones conceden a su titular el dereoho

de participar, una vez ej~outada esa liquidación, en el re -
parto del aotivo social que subsiste. Se trata de un dere

cho esencial, de manera que los privilegios que pueden es

ta_bleoerse aob~ el reparto del activo, NO DEBEN ~GAR A.

SUPRIMIR la posibilidad que tienen todas las acciones de -

concurrir en la distribuoi6n del excedente del. capital. 

En virtud de lo éxpueato, las acciones preferidas 
• 1 

puede gozar de diversos derechos sobre el activo sooial s~ 

oeptible de ser repartido 
1

a. los aooionistas, entre los CfU! 
1 les podemos citar loa siguientes: 

1.- El derecho de reembolsarse preferentemente a las 

accione a Ol"di."larias; 

2.- El derecho a ser reembolsadas oon una prima esIJi 

oial prioritaria; y 

3.- El dereoho,de cobrar, oontra el activo, loa div,! 

dendoa atrasados que se les adeuden, ai su privilegio ea -

a.oumulat i vo. 

Por lo que respecta al primer privilegio, vemos que

se encuentra autorizado por el teroer párrafo de~ artículo 

113, de la Ley de Sociedades Mercantiles que a la letra ~ 

dioe: 
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"Al hacerse la liquidaoión de la sooiedad, las aooi~ 

nes de voto limitado se reembolsarán antes que la.s ordina.-

ria.s". 

Como puede observarse 1 nuest:ra. ley expresamente cor1-

fiere ese privilegio a las acciones de voto limitado 1 'de -

manera que para su existencia no se requiere ~ue esté señ! 

lado en los estatutos cuando en la sociedad anónima e:x:is-

ta.n aooiones de esa ola.se. 

Oonside.ramos qu.e ese privilegio en el raembolso no -

puede ser suprimido ni en la Asamblea General de Aooionis--

· tas ni en los estatutos; puesto que fue eatableoido por el 

legislador oomo una oompenea.oión a la restriooi6n de ese -

derecho corporativo, el derecho de voto. 

Pero supongamos que en la sociedad anónima no axis-

tan acciones de voto limitado. Podrán emitirse en estos º! 

sos aociones con derechos a ser reembolsadas preferentemea 

te?. Conaideramos_que la respuesta. debe ser afirmativa, ya 

_que la Ley de la. materia ~o safiala. que únicamente aooiones 

de esa. clase gozarán de este privilegio. Sin embargo, deb~ 

mos hacer la aolaraci6n que en la hip6tesis que estamos 

tratando, si es necesario que ese privilegio se exprese en 

los estatutos. 

En conolusi6n 1 la.a acciones de voto limita.do siempre 

llevan aparejado ese privilegio en el reembolso, aún cuan

do no se señala en los estatutos, Pero si en la empresa no 
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existen aooiones de esa clase pod~án emitirse no obstante, 

aooiorres con derecho a ser reembolsadas preferentemente, -

en la inteligenoia de que ese privilegio deberá constar en 
l. ' ! los estatutos. 

' El segundo privilegio indicado sobre e1
1
oapital re--

partible, consiste en que determinadas acciones pueden go

zar del d.ereoho a. una prima, que debe serles paga.das pref,! 

rentemente, al momento de efectuarse el reembolso de esas

aociones. Para este efecto se establece que'la.s acciones -

preferidas que t·ienen un valor nominal de $ 100 .oo por - -
1 

ejemplo, ser1fo reembolsadas preferentemente considerándo--

la.s oomo de un valor nominal de s 225.00., ganando una piI'i

ma. de reembolso de s 25_.oo cada a.ooi6n de esa nat~:ra.leza.. 

Oon el fin de ilustrar este privileg1o expondremos -
' 1 i 

el siguiente ejemplo& Suponga.moa que se ~rata de una sooi,! 

dad a.n6nima oon ca.pita~ de $ 100,000.00 repart.idos en mil

a.ooione's de $ 100.00, que tii::ne una reserva. de S 50,000.00; 

, es fácil oomprender que cada. título tiene ún valor· real de 

$ 150.00, es decir, i 50.00 más qua su 11alo1• nominal. Aho-
1 ' d . ' ra bien, si esa sociedad en esos momentos aouer a un aumea 

to de capital social; y la~ acciones que se oolooaran a su 

valor nominal antiguo fueran a manos de terceros, ésto se

ría un regalo para ellos, porque la aoci6n valdría más, y-

la diferencia entre el valor nominal y el valor real sería 

a costa. de .. los antiguos a.ccionis:ta.s que verían dismin,uír -

el valor real de sus títulos. En efecto, si en esos momen-
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tos se aumentara,el capital social, digamos en $ 200,000.-

00, entonces el capital contable de la sociedad. sería de -

S 250,000.00; oien mil pesos de capital primitivo, oien 

mil pesos de aumento y cincuenta mil de reserva; y esos ...... 
1 • ' 

250 mil pesos habría que dividirlos en dos mil acciones de 

cien pesos cada una. Pada acción valdría entonces $ 125.00¡ 

el valor real de cada acción habría disminuido notoriamen

te, y el .nuevo accionista. adquiriría flo cien pesos. una a.0--
1 ' 

oi?n q~e en realidad vale $ 125.00 

llhtonoes para evitar ~ata oónseouen~ia se estableoe

en loa estatutos que las acciones primitivas'gooen,de i;ma
prima de S 25.00· y así el derecho patrimonial de loa a.nt! 

guos aooionistas no habría sufrido menoscabo. 

Consideramos que en la especie también se puede est! 

bleoer un pago directo de los nuevos suscriptores a los -

primitivos accionistas¡ es decir, las acciones se emiten -

ain prima., pero se estipula que el suscriptor de la aooi6n 

deberá pagar a la sociedad su valor nominal, 1 ·a.1 conjunto 

de accionistas preexistentes una cantidad determinada, que 

será equivalente al valor de las reservas. Lo que se paga.

en realidad es su sobrepreoio. 

Aún cuando hemos encon-trado en nuestras sooiedade al -
gunas que adopten privilegios parecidos al descrito, cabe.

aclarar que ellos constituyen una verdadera excepci6n en -

nuestra práotioa. 
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Nuestra ley de Sooiedadeá Mercantiles na.da dice res

~eoto de la prima; las Leyes de Instituciones de Crédito,~ 

de Seguros y Fianzas sí se refieren a ell~. Por ejemplo, -

el artículo 8, fraooión VIII, de la Ley General de Institu . -
oiones de Crédito y Organizaciones Auxiliares dispone& 

"La.a cantidades por o.onoepto de primas. u otro simi-

lar, pagadas por los suscriptores de aooione~ sobre su va

lor nominal, se llevarán a wi fondo especial de reserva; ... 
' . ' pero solo podrán ser computadas como capital, para el efe2 

to de determinar la existencia del capital mínimo que esta 
' ¡ ' 

ley exige". 

El artículo 17 de la J.iay de Insti tuoiones de Seguros 

dispone. 

"La.s sociedades que tengan como objeto operar oo~o -

instituoiohes de seguros ••• deberán ser oonst Huidas. fl• .par 
' ' l -

tioularmente, en las siguientes bases: I.- Estarán faoulta-

d.as para emitir a.ociones no suscritas, que se conservarán

en la oaja de la sociedad y que s~rán entregadas a los .sus 
' -

oriptorea contra el pago total de su valor nominal y de --

las primas que la sociedad fije •• • 0 

Por su parte el artículo 22 del mismo Ordenamiento -

esta. bleoe: 

•Cuando al organizarse una sociedad anónima al ampa~ 

ro de una autorización, los suaoripto1~a de las acciones -

que hubieren pagado, además del valor nominal de ellas, al 
gwia cantidad por concepto de primas u otro similar, estas 

j 

¡ 

l 
j 

1 

1 
¡ 
1 
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cantidades se llevarán a un fondo especial de reserva.11. 

Finalmente, la Ley de Instituciones de Fianzas, en -

su artículo 3o., último párrafo seña.la: 

"Las Instituciones de fianzas podrán emitir aoo.iones 

no suscritas que se conservarán en la oaja de la sooiedad, 

las que serán entregadas a los suscriptores contra el pago 

total ~e su valor nominal y de las primas que en su oaso -

fije la sociedad. Con el importe de estas primas se oonsti 

tuirá una reaervat que podrá ser oapitalizada"• 

Como puede observarse, la Ley General de Institucio

nes de Crédito y Organizaciones Auxiliares no señala espe

oífioamente si la prima se paga en el momento de su sus- -

oripoi6n o al aumentar el epi tal social, La Ley de Instit,3:! 

oiones de Seguros expresa que se llevará a un fondo eepe-

oial, pero no encontramos que vuelva a deoir nada de este

fondo eapeéial. Por último, en lo que se refiere a la lt'ly

de Instituciones de Fianzas, nos enoomtramoa que, tomando

en cuenta la aplioaoi6n más frecuente de la prima, {de oom 

pensar las reservas existentes) solo habla de ella en oa-

soa de aumento sobre el capital pagado de la sociedad; las 

reservas pueden aer convertidas en capital social. 

Así pues, aún cuando la Ley de Sociedades Mercanti-

les nada dice respecto de esta clase de acciones, au lega

lidad se desprende de que no han sido objetadas en la prá~ 

t ioa y del principio jurídico que reza. ••que lo que no está 
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prohibido está permitido". 

Por lo que respecta. a.l último privilegio, considera.

moa que el hecho de que ae deban pagar los dividendos atr~ 

sados oon los fondos sociales, oonstitu;ye un grave peligro 

que ya fue señalado, pues en esa forma puede darse el caso 

de que la acumulación de dividendos llegue a aumentar en -

tal :rorma.1 que a.bsorva. por entero el a.otivo repartible 1 _ ... 

perjudióándose a l~s acciones ordinarias que verían desap! 

recer uno de sus derechos esenciales. 

ORDEN QUE SE DEBE SEGUIR EN EL REP.A.RrO DEL ACTIVO DISPON'I-

1 BLE AL LIQUIDARSE LA SOCIEDAD ANONIMA. . . 

En el supuesto oaso que en una sociedad a.n6nima exi4 
ten algunos de loa derechos preferentes que señalamos re-

oientemente, y se produjera su liquidaoi6nt el orden pa.ra.

:repa.rtir el activo distribuible deberá ser el siguiente 1 

l.- Primero se pagan los dividendos acumulados que -

se adeuden. 

2.- En seguida se reembolsarán las aooiones de voto

limi tado o las de reembolso preferente en su caso. 

3.- Luego, si aún resta parte del activo, se reembol. 

sarán las acciones ordinarias. 
'1 

4.- Finalmente, si hubie~e aú.~ saldo, deberá repar--

tirse entre todas las aooiones sin distinción alguna. 

Esta distribución que insinuamos es para el caso más 
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simpl~¡ pero debemos ponernos en otras situaciones muoho -

más _oomplejaa; sopongamos que sean varias la.a series de ag, 

oiones con derecho preferente sobre el reembolso, que· sean 

diversas también la.a acciones que gozan de prima de reem-

bolso, etc. En estos casos los organizadores de la sooie-

da.d anónima. deberán ser lo más ola.ro posible en la redao-

oi6n de los estatutos, a fin de evitar oonfliotos entre -

los a.ooionistas. 

EJEMPLOS DE COM:BlNACIONES. 

Como lo expresamos con anterioridad, las aooionea -

.preferentes en cuanto al dividendo llevan como complemento 

de su privilegio, el derecho a reembolso preferente, de -

ahí que en los estatutos pueden darse los siguientes casos&. 

Supongamos que la Fábrica de Oolohones "Telerintt, 

S.A., dispone en su artículo 50. lo siguiente: 

"La.a acciones privilegiadas gozarán de un dividendo

preferido, a.oumula.tivo, de un 5% anual, sobre el valor no

minal. Una vez cubierto ese dividendo, oon las utilidades, 

se dedicarán las restantes al pago de un dividendo, igual

a las acciones ordinarias". 

"Igualados los dividendos de las acciones preferidas 

y de las ordinarias, el sobrante de utilidades se reparti

rá por igual entra dos series". 

Art • 60.: "Las accione e preferidaf\I serán reintegra.-· 

das del capital que representan y hasta la oonourrenoia de 
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su importe, en caso de disolución de la sooieda.d, oon pre

ferencia. a las ordinarias. Asimismo,llega.da. la. disolución -

de la sociedad, se pagarán oon preferencia los dividendos

aoumula.dos que se pudieren adeudar a loa tenedoras de esas 

a.ocionesn. 

Por su pa.rte, la Fá.brioa de Chocolates "Pinocho'', s. 
A. dispone en su artículo 50.: 

~El capital social es de $ 20('.000.,000.00, ·divididos en. 

ocho mil aooiones de $ 2,500.00 cada una"• 

"De estas a.ooiones, :eis mil están totalmente susori

ta.s y paga.das, son :ord,ina:rias y forman. la. serie •A•. 

•Las dos mil ·restantes se pagarán dentro del plazo -
1 

que fije la Ley, formarán la serie B y tendrán el carácter 

de pref e rida.s • 

l~ pref erenaia de estas dos mil acciones consiste en 

lo siguiente e gozarán de un dividendo fijo de 5% anual so

bre su valor nominal que se les pagará con las utilidades

sociales declaradas por la Asamblea de Aooionistas y disp2_ 

ni bles para dividendos. Es~e dividendo eerá acumulativo. -

Además, el valor nominal de estas aooionea y loa.dividen-

dos aoumulados serán pagados con preferencia a las accio-

nes ordinarias en la. liquidación' de la. sociedad tt. 

"Las aooiones preferidas no tendrán otros derechos -

que los estipulados, sobre las utilidades y !ondoa socia--
' 

les, durante la vida de la sociedad y en el período de su-
' 
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liquidaoi6n• .. 

Como puede observarse, la distribución empleada por

esta última sociedad modifica las reglas que insinuamos s2 

bre la forma de emplear los fondos al liquidarse la socie

dad.. Adem's, debemos advertir que los dos casos ilusorios

ª qu.e hicimos referencia, tienen por objeto hacer notar C,S!. 

mo pueden combinarse esos dos privilet;ios. 

" ,·· 
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!Q.QIONES PREFERENTES EN CUA:NTO AL DERECHO DE OPCION 

Este derecho, que está consagrado en el artículo -

132, de la Ley de Sooiedadea Mercantiles, consiste en J.a -

facultad de suscribir los aumentos del capital social. 

El citado precepto dispone: 

••Los accionistas tendrán derecho prefe:rente, en pr,2. 

porción al nOmero de sus acciones, para suscribir las que

ae emitan en oa.so de aumento de ca.pi tal so'cial. Este der.! 

cho deberá ejercitarse dentro de los 15 días siguientes a

la publioación, en el peri6dico oficial del domicilio de -

la sociedad, del acuerdo de la asambléa sobre el aumento 

de capital". 

Así puds1. de acuerdo con el citado artículo, cua~ 

do una sociedad anónima procede a aumentar su capital -

emitiendo nuevas acciones, debe reservarlas para los anti

guos accionistao, e fin de compensarles la depreciaci6n -~ 

que, como resultado de la nueva emisi6n1 sufrirán laa ac-

ciones antiguas; pero resulta que también pueden ofrecer-

las al pl'.íblioo. 

En la especie, se nos presenta el problema de si 

los estatutos pueden suprimir este derecho. Al efecto, con

sideramos que debe analizarse cuando las disposiciones de -

la ley tienen carácter imperativo, y cuando pueden ser modi 

ficados por los estatutos. Si se estima que el articulo 132 

es de esta última naturaleza, entonces los estatutos si PU! 
den estipular que se suprima el derecho de opci6n; pero si 

ea de carácter imperativo, resulta que no puede ser suprim! 
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do. Nos adherimos por ~ata ~ltima soluoi6n, porque aegán -

nuestra legislación, solo puede renunciarse un der_echo ya

adquirido, pero nunca una expectativa de d.erecho como es -

caso que exponemos. 

En conolusi6n, el derecho a susoribir las acciones 

nuevas en los aumentos del capital puede ser regla.mentado -

pero nunca suprimido. 

Sin embargo, aquí podemos plantear otro problema, -

cuando la empresa tenga distintas series de acciones y ae

aouerde la emisión de nuevas aooiones de una serie. En este 

caso, corresponderá el derecho de opoi6n solo a los acoi.2. 

nistas de .esa serie o a todos?. Lo lógico sería responder~ 

que a todos, porque en la sociedad que aumente su oapital,

lleva una vida próspera y sus negocios ofrecen utilidades -

seguras, existir4n muchos interesados en suscribir nuevos

títuloa y sería. injusto que solo una serie fuera la. que-

gozara de este privilegio. Sin embargo, piénsese en una so

ciedad de dificil situaoi6n econ6mioa que recibe la promesa 

de' ayuda de un financista, que ya era socio, siempre que

se le concedan ciertas preferencias en la susoripoi6n de -

las nuevas emisiones de acciones. En estos como en otros -

casos, opinamos que se puede otorgar el derecho de que la 

nueva emisión sea suscrita preferentemente por los intere-

aadoa o por una serie de acciones. 

Lo más justo es que este derecho se lo reserven los 

acoionistaa m~a antiguos, pero también puede establecerse -

la preferencia de suscripción en favorde los titulares de

una serie determina.da de accíonistas, aún cuando no stlat1 --
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los m~s antiguos, 

El mencionado· priviiegio puede provocar el peligro -

de que una sociedad que señale en sus estatuto's esta pref! 

rencia, quede ~ntrabada, en tal forma que si en una momen

to dado, preoi&a. negociar la nueva emisión y esta. se en "'"!" 
.cuentra ya comprometida, se originen situaciones difíciles. 

Pero por otra parte concede a sus titulares diversas venta

jas, entre las cuales podemos citar las siguientes: 

~ l.- Evita la posibilidad de que las nuevas aooiones-
oaigan en manos de competidores comerciales o industria

les. 

2.- Lo salva de los peligros que representa todo·au

mento de.capital, principalmente de la disminución del V! 
lor de las a.oc iones a.nt igua.s, la cuail se compensa col'l · 1a. -

adquisición de los nuevos títulos que le proporoionar4n d!, 

'·· 'Videndos. 

3.- La nueva su!3cripci6n 

con ut ilida.d segura., pue~ de no 

la. 

representa una inversi6n -

ser así puede no ef¡eotuar -
Consideramos que la preferencia de suscripción en f!, 

vor de una serie determinada de acciones debe· constar por -

escrito en los estatutos, porque esta. ventaja :resulta jur! 

dioamente una. promesa de. la .sociedad que as:egura. a los ten!. 

dqres de esas accionas que la suscripoidn de los nuevos t! 
tulos les se~á ofrecida antes que a otras personas. Al ha-

cerse la emisi6n de las nuevas acciones es cuando se perfe~ 

ciona este contrato.Así pués, en este oaao oabe distinguir-
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dos momentos: la promesa de suscripción y la .oelebración--

del contrato mismo. 

Por lo que respecta a la primera etapa, es decir, a 

la promesa de suscripcid~, nos encon~ramos que el maestro -

Leopoldo Aguilar Carbajal, define a la promesa de la si --

guiente manera: 

"Es un contrato en virtud del oua.l, una. parte o a.m 
bas, se obligan, en cierto tiempo, a celebrar un contrato-

, 
determinado". (24). 

Siguiendo esa definioi6n podemos decir que la prom~ 

sa de ausoripoión o pa.oto de susoripoi6n privilegiada es un 

contrato en virtud del cual una sociedad an&nirna se compro

mete para con los titulares de una serie determinada de sus 

acciones a reconocerles preferencia en la suscripción de -

las nuevas aociónes que emita • 
. ·' 

En la definición que proponemos podrá observar~e que 

solo se habla. de la obligacidn a ca.x·go de la. sociedad; pe

ro ro al respecto debe recordarse que estamos estudiando -

las preferencias en oqanto al derecho de opci6n, y "en la. 

vida de los negocios ae llam~ opoi6n.a la promesa unila.te-

ra.111. (25). 

El pacto de sus·oripoidn privilegiada constituye una.

promesa de celebrar un contrato, porque además de reunir -

los •elementos escenoiales de este, precisa de los siguien-

(24) • .:.. Leopoldo Aguilar Carbaja.l, "Contra.tos Civiles", plig. 
55. 

(25) .-Le.opoldo Aguila.r Ca.rba.jal; ob. oit. pág. 59. 
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tes requisitos señalados por el artículo 2246, del Código -

Civil. 

1.- Debe constar por eso:rito (en los estatutos)°; 

2.- Debe contener los. elementosoa.raoterísticos del

oontrato definitivo (esto es .16gico)t 

3.- Debe limitarse a un tiempo (consideramos que es

te elemento es potestativo.) 

Si concurren todas estas oircunstancias, el menoiona 

do pacto produce sus efectos;·naoe para la sociedad una -

obligaoi6n de hacer, consistente en perfeccionar el oon~r! 
f 

to definitivo de susoripoi6n oua.ndo llegue el momento op~r- . 

tuno; a ·SU vez nace para los beneficiarios el derecho de -

susoripoi6n preferente. 

Ahora bi,n, en caso de incumplimiento por parte de.

la sociedad, al accionista perjudioa.d.o de acuerdo con el -

artículo 2247, del citado Oddígo :Civil, puede exigir la -

celebración del contrato. Sin embargo, estimamos qué tam--
' 

bi~n puede ejrcitar una acoi6n de indemniz~ci6n de los pe,t 

juicios que resulten de la infracción de la promesa de sus

cripción, debiendo calcularse el perjuicio en la diferen-

. cía del preoio de emisi6n y el valor que las nuevas a.ocig, 

nea tienen en la Bolsa. 

En efeoto, supongamos que se efectuó la emisión de

nuevas acciones y que la aooiedad las colocó en terceras 

personas, sin tomar en cuenta el privilegio de una serie P! 

ra suaor;i.birlas; desde lu~go, descartemos la posibilidad -
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de reivindicar los títulos emitidos; en estoe oasos no que -
da otro camino que la demanda por los perjuicios, la que -

proporcionará al titular del derecho de susoripoión la mis

ma ventaja que buscó al ha9erse conceder tal privilegio: -

una suma de dinero. 

Por lo que respecta a los accionistas privilegiados 

no oreemos que puede haber incumplimiento, ya que la oblig! 

oión existe solo a cargo de la sociedad.; y aún en el rem2 

to caso de que aquellos también se obligaran a suaoribir

Y llegado el momento no lo hicieran, consideramos que la -

sociedad tampoco podría actuar contra ellos, porque se esoy 

darían en el principio de responsabilidad limitada, que los 

libera de nuevos desembolsos. 

Por lo que respecta al contrato de suscripción, se -

realizará cuando la.condición que los manten~a en suspen

so se cumpla, y ouand?.los titulares del derecho preferen

te manifiesten su voluntad de adquirir 'las acciones que le

corresponden de la nueva emisión. 

El citado artículo 132 concede un plazo de 15 dias -

a los accionistas para suscribir los nuevos títulos. - -

Consideramos que ese mismo plazo debe ser para los aooio~ 

nietas privilegiados; y transcurrido ese t~rmino, oaduoen-• 

sus derechos, quedando 1~ sociedad en libertad para ofrece¡ 

las a los dem4s accionistas o al p~blioo. 

Con esto damos por terminado el estudio de las ao -

oiones preferentes en cuanto al derecho de opción, y dea-

pués de lo expuesto podemos concluir lo aiguiente;-



114 

1.- Ese privilegio no debe abarcar la preferencia

de suscribir íntegram~nte las nuevas acciones, sino solo -

una parte de ellas, ya que de lo contrario se estaría supr,i 

miendo a los demás socios de este derecho esencial. 

2.- Entre nosotros es frecuente que se reserva el d! 

reoho de suscripción a loa antiguos accionistas, en cambio, 

es bastante raro que se atribuya un derecho semejante a -

una serie determinada de acciones. 

3.- La. legalidad de la preferencia en la. suacrip-

oi6n que se concede a una serie de acciones resulta de la 

disposioi6n que acepta acciones con derechos especiales -

(artículo 112 de la Ley de Sociedades Meroa.ntiles). quedan

do comprendido este caso en aquellos derechos especia.les -

que puedan acordar los socios. 
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ACCIONES PREFERENTES QUE OBTIENEN UN DESCUENTO EN LOS

PRECIOS. 

El articulo 60., fracción II, de +a. Ley de Sooied! 

des mercantiles dispone: 

ºla escritura oop.sti"tut.~v:a. de una. sociedad deberá.

contener: 

Ir .... El objeto de la Sooi4da.d''• 
' 

En efecto, toda sociedad a.n6nima. tiene un objeto,

el oua.1 debe ep.nume.rarse en sus estatutos en forma clara

··"?;- y precisa. La.· explotación de ese objeto supone utilidades 

para. la. emp~esa y. oonseouentement.e para los a.coionistaa. 

Atendiendo a. su objeto pueden .. distinguirse mucha.a 

sooiedaq.es a.rí6nimas: comer\cia.les, industriales, . de trans-
'i:( • . 

portes, oonstruo,toras, viníoo,las, agr!oqlas, de seguros., - . 
etc. 

P-~ora .bi~n, los accionistas son considerados oomo -

particul~res frente a lo que la sociedad produoti, axplota 

asegura, vende, presta, eto., a tal grado que si los so-

cios precisan de los servicios que proporciona la empre

sa, son tratados ordinariamente, sin o~paiderar su habil1 

dad de a.ooionistas, como cualquier otra personaº 

Sin embargo, ese principio de igualdad puede rom-

perse y conceder.se en favor de los titulares de una se~ 

ríe de acciones determinada el derecho de obtener un des

cuento en los precios oi'di:narioe fija.dos por la ~ociedad 

para los objetos que produzca, venda, explote, eto. 

Esta ventaja representa una disminución en las uti-
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lidades de la sociedad, y consecuentemente, un menor repa.::_ 

to de dividendos en perjuicio de las acciones ordinarias. 

Esta clase de acciones es poco usada en nuestra -

práctica .. 

Por lo que respecta a su legalidad, consideramos que 

es aplicable el mismo argumento que expusimos en las a~ 

ciones prefería.as en cuanto al derecho de opci6nQ 

ACCIONES PREFERENTES EN CUANTO A LOS DERECHOS CORPORATI-

VOS (DE VOTO PRIVILEGIADO)º 

Consideramos que la parte m~s discutida de nuestro

trabajo es esta última, lá que se refiere a. las acoiones

preferidas en cuanto a los derechos corporativos, m4s con

cretamente, a las acciones de voto privilegiado, en vir-

tud de que sobre este terna se han vertido las más diver--

. saa y varia.das opiniones. Es por eso, que con el fin d.e -

apoyar y fundamentar mejor nuestro partioular punto de vi! 

ta, haremos un estudio m~s detenido del mismo, en oompara

ci6n oon los anteriores, partiendo de los conceptos bási-

oos de derecho corporativo, derecho de voto etc. para ll! 

gar a concluir si en nuestra legisla.cidn existen o no a.o -

oiones de esa clase. 

En el primer capítulo hicimos una olasificaoi6n de -

los derechos del accionista en razón de su contenido, di

vidit1nddloa en derechos patrimoniales y derechos corporat.!_ 

vos. 

Derechos patrimoniales dijimos, son los de contenido 

\rnonómíco, concedidos en inter~s particular y exclusivo -
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del socio que ejerce frente a la sociedad. Por Dere.cho .,.. 

Corporativo, Administrativo o de consecución, se entiende, 

valga. la redundancia, .. loa que no son de con-tenido eoon6mi

co, pués.solo atribuyen facultades para garantizar al ao-~ 

cionista una intervención en la administración de socie

dad y proteger a.sí sus derechos pa.trim~niales. 

Posiblemente estimen que los conceptos expresados -

adolecen de ciertos defectos, puée uno de ellos pod~ía -

ser el de utilizar el sistema de la exclusión; sin emba! 

go, 1queremos advertir que nueetro .objetivo no fup el de ~ 

lograr una definicii:Sn correcta y detalla.da de loe mis.mcs,

sino más bién una ligera· idea acerca de ellos. 

Hecha esta aclaracidn, debemos mencionar que entre .~ 

los derechos corporativos encontramos el derecho de voto,.':" 

el derecho de asistir a las asamblea.s 1 el de revisar el-

balance, etc. Pero sin duda alguna el más importante de 

ellos es el primero, ya que la fll!loicSn que. desempeña. el sg 
cío como miembro constituyente de la aaamblea general, 

que es el' 6rga.no supremo de la sociedad.anónima no se po

dría efectuar sin ese derecho, funcidn que a su vez a.feota 

tanto a la sociedad oomo al accionista mismo. El ~xito de 

la empresa. depende en gran parte de la. afectividad y a- -

cierto de las resoluciones emitidas por el socio. De ahí

que tratadistas como Rodríguez y Rodríguez oonsidera.n el..., 

derecho de voto no como una !aoultad del accionista, sino~ 

como funoi6n, puesto que no se a.tri bu;ye· tanto en interés

privado del mismo, como en inter4s colectivo de la sooie~~ 

dad. "Los accíoniatas no hacen valer der·echos, ·aino ejer-
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oen funciones, y de esta manera el voto tiene el carácter 

de un poder confiado al accionista por el interés social, 

o sea para la tutela de la. compresa". (26) Por otra parte

e! voto resulta ser también el punto sobre el cual giran-

otros derechos, 

ra.tivo presupone 

chos; puéa está 

resultando de ahi que este derecho oorpo

~ a su vez es presupuesto de otros dere

cla.ro que él no se limita. al solo derecho 

de sufragio en la.a asambleas, sino que necesariam~nte com

prende tambi4~ los de asistencia a ellas, y participacidn 

en sus cÚ.souciones, Es más, ha.y otra. clase de derechos- -

que sino se reconocen al socio, resultaría negatoria la f! 
oultad de votar, motivo por el que esos otros derechos ti,! 

nen el carácter de obligatorios entre las leyes, como s~ 

oede en los siguientes que nuestra Ley de Soci~dades Mer

cantiles señala oon dicho oarácter: el de ser convocado a 

las asambleas (artículoe 186 a 188); el de limitar el al-

canoe de las resoluciones de las asamblea.e, ~nioamente a

lo previsto en la respectiva orden del día (articulo 187) 

el derecho de revisar con anticipa.cidn a la celebraci6n-

de la aeambl~a, los libros, documentos y estado del ba-

la.noe de la sociedad. (artículos 175 a 186) y el de ser re

presenta.do por mandatarios, en aquellas asambleas en que -

no pueden estar presentes (artículo 192). Podria.mos añadir 

los dereehoe de oposioi6n (articule 201). de retiro (206)

Y de aplazamiento de resoluciones que se fundamentan en -

el derecho de voto. (27). 

(26).- Rodríguez y Rodrígue·z nourso de sociedad anónima -
año de 1943" "El Derecho de Voto0 • 

(27).- Luis Manuel Rojas Jr., 11El Derecho de Voto en la Sg, 
oioda.d Anónima. 



119 

Por derecho de voto se entiende, la facultad ~el so

cio de participar libremente, en todas o algunas resolucio

nes de la asambléa general, y así coadyuvar en el manejo~ 

de la empresa., 

Expuesto así el concepto de derecho de voto, pasare

mos a tratar las principales características del mismo baaá.r:; 

dones concretamente en la. Ley de Sociedades Mercantiles de-, 

la cual se desprenden las siguientes: 

l.- Es un derecho corporativo; 

2.- Es un derecho social legal; 

3.- Es un derecho común individual o pr.ivilegia.do;. 

4.- Es un "derecho insuprimible; y 

5.- Es un derecho per·ma.nente. 

1.- Es un derecho corporativo, consideramos que es

ta característica no amerita explicación, ya que lo expres~ 

do anteriormente cumple con tal objetivo. 

2.- Es un dereoho social legal, porque es concedido 

al socio por or·den de la ley, ya. que el art!cu+o 1131 de la 

Ley de Sociedades Mercantiles dispone: "Cada aoci6n solo tea, 

drá. derecho a un voto 11 ••• 

3.- Ea oomi1n individual porque se concede a todos -

los accionistas sin distinci6n alguna. Sin embargo en ooasia 

nes puede ser otorgado por los estatutos con mayor amplitud 

a determinado número de accionistas en comparación con otr·as 

y constituir así una especie de derecho privilegiado, ya que 
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e 1 aludido precepto seña.la: • • • "pero en el contra.to social

podrá pactarse que una parte de las acciones tenga derecho 

de voto solamente en las asambleas extraordinarias que se 

reunen para tratar los asuntos comprendidos en las fraccio

nes I, II, IV, V, VI, y VII, del artículo 182". 

4.- Es un derecho insuprimible porque si bién puede

ser reglamentado por los estatutos, limitándose en ocasio-

nes, jamás se puede privar a. los socios de este derecho. 

5.- Es un derecho permanente por que, durante toda 

l:a vida de la sociedad acon_ipaña al accionista.. 

.-... · Consideramos pertinente añadir a las c~tada.s ,. otras - · 

dos oa:racter!stioaa d,e este del'echo, ellas sori: la libertad.-

de emisión y la potestad en su ejeroicio. La primera se en-

cuentra reglamentada. en el artíoulo 198, de la Ley Relativa.

que 'dispone: "En nulo todo convenio que. restrinja la libe:,: 

tad del voto de los accionistas". El accionista debe votar -

libremente, de tal modo que todo pacte en que se comprometa

ª hacerlo en determinado sentido es nulo, ya que tiende a

suprimir un órgano vital de la sociedad anónima como lo es -

la asambléa general de accionistas, también será nulo todo

acto por el cual ceda a otro su derecho de voto. 

La potestad en su eje:rcíoio consiste en que el accio

nista puede omitir el ejercicio del derecho. 

Fijados en términos sencillos los conceptos básicos-

de Derecho Corporativo y Derecho d.e Voto, y mencionadas en -

¡\ la misma forma las principales oara.oterística.s de este, pa

saremos a hacer un somero análisis sobre el valor o a.lean""'. 
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ce del voto en las asambleas de accionistas. 

En la doctrina existen dos sistemas para determinar

la influencia que ejerce el accionista con su voto en laa

resolucionea de la asambléa: el sufragio por cabeza y el -

proporcional. El primero consiste en que se concede el mi! 

mo valor al voto de los socios, sin tomar en cuenta el n~ 

mero de sus acciones. En cambio, el segundo sistema si con

sidera el nllrnero de los t!tulos, o mejor dicho si toma en 

cuenta la mayor o menor aportación del accionista para de

terminar el valor de su voto. 

La doctrina, oon excepciones muy escasas, expresa que 

es el sist~ma proporcional el que parece más conforme con:

la fndole particular de la sociedad por acciones, donde ª! 

gíin la. ir6nica. y expresiva. frase de un trata.dista francés,-

11ouentan más los sacos de dinero que la personalidad de-

los que deliberan••. Lo cierto es que las legislaciones de-

los distintos países reconocen universalmente este prinoi-

pio, aunque algunos con auavizaoionea o restricciones, por

consideraoiones especiales. As! sucede oon . .aaa. legislacio

nes de Argentina.(Art!oulo 322, C6digo de Comercio), Italia. 

(articulo 160, Código de Comercio) y Suiza (articulo 619 C2 
digo Federal de las Obliga.cionea)que sin negar la autori- . . ' 

dad del pri:iroipio expresa.do, establecen sin embargo que en 

las asambleas conat i tutivas cada suscriptor tendrá un voto 
11' 

cmalquiera. que fuere el número de acciones que haya sus-

crito; es decir, aceptan para este caso el principio igual,1 

tario o de voto por cabeza. 



122 

Pero no solo el principio de proporcionalidad rige el 

alcance o valor del voto del socio, sino también los de -

igualdad y universalidad. El principio de igualdad consiste 

en que en virtud de que todas las acciones representan la

misma suma de dinero aportado, confieren a sus titulares -

idéntico valor en sus decisiones de las asambleas, El prili 

oipio de universalidad estriba en que el valor o aloanoe

de las decisiones es el mismo en todos los casos, ind1apen

dientemente del asunto que traten. 

No obstante que el principio del voto por acción, e= 

presa que cada cual de estas dá a su titular el derecho a-

un sufragio en todos los acuerdos posibles de la corres

pondiente sociedad, ese principio solo tiene carácter enun

ciativo en la. mayoría de los paises, ya. que es auoeptible-

qe ser a.11! modificado por una. disposición legal, o por -

una cláusula estatutaria o del aota. constitutiva.. Y efecti-
.. 

va.mente, a.l admitirse en esas legielei,ciones que el voto es 

un derecho natural o no esencial de la calidad de socio,

también se admite que sus caraoteristioas son suoeptíbles-

de variar y alln de llegar a desaparecer a ca.usa de los ref! 

ridos factores. Aa·! por ejemplo, el principio de la propo¡ 

oiona.lidad. de voto se ve afectado en algunas partes por - -

clausulas estatutarias o por preceptos de ley que permiten 

lirni tar el número máximo de votos a. que tiene derecho el -

accionista, o bién se establece un aitema gradual de dismi

nución de esos votos, según el mayor o menor nümero de a.e~ 

cianea. También há sido quebrantado en algunas legislacia 

nea moderanas el principio de la. igualdad en el voto, - -
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al , autorizar el uso de acciones con voto privilegiado- -

(28). 

De lo anterior, cabe concluir que existen dos clases 

de acciones en cuanto al derecho voto: Acciones Ordinarias 

y Acciones de Voto Privilegiado. En los párrafos siguien~ 

tes ha.remos un breve estudio sobre ellas, a. fin de determi

nar si estas ~ltimas est4n o n6 permitidas en nuestra legi! 

la.cidn. 

En relaoidn con la. primera 

,deramos que no existe problema en 

ni en cuanto a su aoptaoión, pués 

ola.se de acciones, cons! 

oua.uto a su definioió~ 

su mismo nombre indica-

que son acciones ordinarias las que gozan de los derechos -

comunes concedidos por la. le~ 1 .mismos que están en propor-

oiqn oon la cuota del oa.pita.l social que representan• por

lo que resulta ldgioa su aceptación. 

Por lo que respecta a las acciones de voto privil! 

giado, cabe hacer mención que estas reuiben las máll diver-

sas denominaciones por parte de los autores, leyes o esta

tutos que los contemplan; se lea llama acciones de voto 

plural, de voto desigual, de voto m~ltiple, de voto supe 

rior, de voto preferencial, de voto mayor, de control, de -

voto acumulativo, de geati6n, predomiantes, de comando, et~ 

Sin embargo, la doctrina decidió llamarlas acciones de vo

to privilegiado, con el fin de ~uprimir la multitud de con

ceptos análogos que provocaban confusiones. 

(28).- Lu!s Manuel Rojas; ob. cit. p4g. 58. 
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Las acciones d~ voto privilegiado son definidas como ~ 

las que en las asambleas de accionistas tienen un derecho de -

voto superior al de otras acciones, con relaoi6n a la cuota -

del oapital social que ellas representan. 

De lo expuesto, se deduce que una acoidn de esta clase 

concede una partioipaoi6n en la suma de votos de la Sociedad

Mayor que la que concede en el ckpital social. Se trata, en d! 

finitiva, de un tipo de aooi6n preferida que confiere a su po

seedor un derecho de voto más· elevado que el que atribuyen las 

acciones ordinarias. (29). 

Dentro del concepto de esta olaae de t ituloa caben iU 
numerables combinaciones, por ejemplo: acumular un n'llmero de -

votos sobre cada acci6n de la serie preferida; verbigracia: a

cada aooidn de la serie "Aº se le conceden 10 votos; en oam -

bio a cada accidn de la serie 11 :B11 se le concede un Voto sola-

mente. Emitir acciones de diverso valor nominal, pero con 

igual capacidad de votoo Disminuir la capacidad de voto a. las 

acciones de una serie, de manera que se necesite la reuni6n de 

varias para formar un veto; por ejemplo: 10 acciones de la se

rie "A" conceden un voto, en cambio una aooi6n de la. serie, ":S" 
concede·,.,un votoº Negar el derecho de voto a una serie, ea de

cir, establecer acciones sin voto, de lo cual según algunos -

tratadistas, .resül ta privilegiado la otra serie" Y otra.a c'ombi, 
' naciones más que seria prolijo ennumeraro 

Según el tratadista francés Henry Mazeaud, las accio

nes de voto privilegiado se caracteri za.n porque su ausorip -

oi6n no es pdblioa, por una transmisi6n restringida y - - - --

(29).- Joaquín Oarriguez; ob, oit. pág. 76. 
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po·rque tienen una participación inferior en loa beneficios 

y en el capital en relación oon las acciones de voto sim 

ple. 

La primera característica, 

oi6n no sea pública se justifica 

es decir, que su susorin 

porque oon ello se trata 

de a.segurar el control de la.s votaciones y no estar e:xpue! 

t-0s a perder la direooi6n de la empresa. Es por eso que

en esto~' casos generalmente se señal~ en la escritura con! 

titutiva que las acciones de esta ola.se serán sus,orita.s, -
• l ; 

ya por los ·fundadores, ya por un banoo,:ya por un grupo-

industria.l o finaoiero, ya por alguna clase de accionistas 

o por, los administradores., ·eto., o en el 'dltimo de loa c! 

sbs se le cónoeden facultades al ·consejo de Administr.~ -~ 

Qión para que elijan las persona.e que puedan suscri.birlas .. 

En consecuencia de esto se'. les llama tambi~n como dijimos; 

"acciones de control". Reepeoto a la restriooi6n en la. - -

trasmisibil~dad, la raz6n ~s la.misma, o sea, no exponer

se a perder la dirección sociedad, motivo por el cual se 

orean cláusulas estatutarias que prohiban la trasmisi6n -

de esta clase de acciones a terceros, o en ooas;iones se eas, 
' 

presa que la cesión de esos títulos solo puede hacerse con 

el consentimiento del Consejó de Administracióno Las a.ocio -
nea del voto privilegiado por esta razón, siempre serán n2 

minativas. 

La ~ltima caraoteristioa, es decir, la inferioridad

en la pa.rtioipa.oidn de loa béneficios 'sociales y en el oa.

pita.1 se establece como una compensación a. su mayor in --
' 
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fluencia en el manejo de la empresa. A las acciones de vo

to limitado que se caracterizan por tener una escasa in~

tervención en la dirección del.negocio, generalmente se -

les concede preferencias en le dividendo o en el oapital,

esta~leciendo acciones de dividendo acumulativo, superior, 

prioratorio, etc. o bién a ser reembolsadas preferente-

mente. 

Señalados los conceptos básicos y expuestos somera

mente sus características, pasaremos a estudiar el tema-

referente a la aceptaci6n de acciones de voto privilegiado 

en nuestro derecho. 

En relación oon este aspecto, nos a·trevemos a. firmar 

que a. excepción del Código de Comercio de 1884, en que se
estableoía el sistema de atribución gradual del voto a que 

hicimos referencia, (artículo 575) en nuestro país siempre 

ha regido y sigue vieente ~l i>z:inoi"pio del voto por aocidn. 
' 

En efecto, a pesar de que en el 06digo de la materia 

de 1889, se concedía una amp~ia libertad a los soaids para 

modificar al mencionado principio del voto por aoci6n y -

orear estat ·utos en que se a·eñalaran la.a modalidades que -

se juzgasen necesarias, alterandd el valor ordinario del

voto, lo cierto es que e·n la práctica se siguió utiliz~ 

do el aludido sistema. En ese ordenamiento se permitía que 

an loa estatutos se fijara un máximo al número de votos po -
sible, o conceder este derecho a los socios en p!'oporoi~n 

gradual, o señalar que sólo determinado n'Úrnero de aociones 

deban derecho a un voto; estaba permitido también la ore& 

ci6n de acciones de voto privilegiado, pero no las acoio--
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nea de voto limitado ni laa acciones sin,ese derecho. Sin -

embargo, insistimos en que, como dice el·maestro Mantilla.

Molina, las acciones de voto plural no encontraron buena -

acogida en nuestro país. 

El .cuerpo legal vigentt:: 1 la Ley General de Socieda

des Meroant iles en su articulo 113, primer párrafo, dispone: 

"Ca.da acción solo tendrá derecho a un voto; pero en

el contrato social pódrá pactarse una parte de las accio

nes tenga derecho de voto solamente en las asambleas extra

ordinarias que se reunan para tratar los asuntos comprend!; 

dos en la.e fraccione a I, II, IV, V, Vi y VII, del artículo 

182". 

De lo seña.lado por este precepto se desprende lo si

guiente: 

1.- Adopta el principio del voto por a.ooión. 

2.- Por primera vez admite 

mitado. 

las aooiones de voto l,! 

3.- Por lo tanto son nulas las convenciones que : . 

a).- Limiten el máximo de votos posibles. 

b),- Exijan determinado n'Úlnero de acciones para con

ceder un voto. 

e).- Fijen la atribuci6n gradual de los votos. 

4.- Prohibe las acciones de voto privilegiado. 

Como puede observarse, la Ley de Sociedades Mercan- . 
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tiles es menos liberal que los antiguos ordenamientos rela

tivos, pues no permite otra modalidad al principio del voto 

por aocidn que no sea la del voto limitado. Por p~imera -

vez en nuestro derereoho se admiten las acciones de v.oto li 
mitado, rompiendo el carácter de uniformidad, ya que los -

a~cioni.stas pueden ser privados de ese derecho mediante -

cláusulas estatutaria, aunque no sea de manera absoluta,-

pues todo socio siempre tiene el derecho de votar en las ! 

aambleas extraordinarias que se reuna~ para tratar los ªªll!l 
tos referentes a la pr6rrogade la sociedad, de su disolu -..:: 

ción anticipada, del cambio de su objeto, de su nacionali

dad, de su transformación o de su fusión con otra sooieda.d.. 

Nos atrevemos a afirmar que en naestra legislaoi6n -

están prohibidas las aooionea de voto privilegiado, ya que

el multioitado artioulo 113, es tajante al disponer que -

"cada acción sólo tendrá derecho a. un voto", y por lo ta.a 

to, al tener toda laa acoiones derecho a un voto únicamente 

queda excluida la posibilidad. de crear acciones de voto pll! 

ral o privilegiado. 

Algunos tratadistas afirman que si bién en México -

no están permitidas las acciones de voto plural, si exis-~ 

ten acciones de voto privilegiado, pués al conceder que a

una serie de ellas se les restrinja ese derecho, la otra ª!. 

rie resulta privilegiada, ya que será la 11nica que podrá vg, 

tar en todas las asambleas. Sin embargo, nosotros no esta

mos de acuerdocon est~. opini6n, pués en este caso oabe h! 

oer la observuci6n que aeg'dn la definici6n que propU$imos 
' :'!¡• 

son acciones de esa clase ttla.s que en las asambleas d:J· a.o.:. 
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cionistaa tienen un derecho de voto superior al de otras ao -
oiones, con relaci6n a la cuota del capital social que 

ellas representan''; y como en nuestra legislaoi6n no se con -
cede un derecho de voto superior a la cuot~ del capital -

social que representan, es decir no se concede más de un v~ 

to por título, resulta que la creación de acciones de voto

plural o privilegiada está prohibida. 

Concluimos que las acciones de voto privilegiado e! 

tán prohibidas en el derecho mixicano. Y al respecto, oons1 

deramos que esta postura del legislador no se debe como en 

otros países, a la necesidad de poner fin a los abusos .que

oon ellos se cometían, pues la verdad es que estas acciones 

~unoa fueron aoptadas p~r nuestros empresarios, sino mds -

~ién es produryto de la·oostumbre y de la idea de que el -

sistema m~s justo y adecuado en estob oaéos es el vigente.-

Es por eso que la ~otual :Ley de .Sociedades Mercantiles a -

diferenoia. del C6digo de Comeroio de 1889, l~s prohibe. =~ 

Ahora bidn, en este oaso se nos presenta un problema de --

irretroaot ivida.d de la Ley. En efecto, supongamos que una -

sooiedad an6nima anterior a la Ley de Sociedades Meroanti-

les, con a.poyo en el C6digo de Comercio citado, esta.bleoi6 

en sus estatutos acciones de voto plural. El mencionado pr!. 

oepto 113, al entrar en vigor desconocerá los derechos de -

los titulares de esas aooiones, y a partir de su vigencia 

solo tendrá dereoho a U.'1. voto; o seguirán gozando de esas-

facultades?. Juzgamos que lo justo y legal será esto álti

mo, pues el artículo 14 cotisti tuoional dispone: 11 a ningu

na ley se le dará afecto retroactivo en perjuicio de pers2 
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na alguna.". Por otra parte, el artículo 2o. transitorio de 

la. propia Ley de Sociedades Mercantiles señala que": Sus

dispoaiciones regir~n los efectos jurídicos de los actos~ 

anteriores a su vigencia., siempre y cuando su aplicación 

no resulte retroactiva." De manera. que si a los socios de -

esa antigua sociedad an6nima se le desconocen sus derechos 

con base en la nueva ley, ésta se estará aplicando retroa._2 

tivamente, por que se la. perjudicará al desconooérsele sus

privilegios. Opinamos de1 este modo, aun oua.ndo la Suprema

Corte de Justicia diga lo contrario, al señalar en variaa

ejeout orias que "cua.ndo· una ley lesiona un derecho que es

tá. en pugna con el orden p'dblico o con el interés general,· 

no hay retroa.otividad., .aunque la existencia. del derecho sea 

anterior a la ley; pués el a.rt:l".oulo 14 de la. Carta Magna. al 

prohibir de manera absoluta los efectos retroactivos de la.

ley, no establece la exoepci6n de orden p~blioo. 

Con lo expuesto damos por concluido el estudio de-

laa a.ooiones preferentes en la Sociedad Anónima, y as! pas!! 

moa a. concluir lo siguiente. 
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C O N O L U S I O N E s. 

l.- La acoión es un Titulo que representa. una pa.rte 

del capital social y que incorpora los derechos y obligaoi~ 

nea que a cada socio corresponde como consecuencia del con

trato social. 

2.- Las acciones preferentes son T!tulos que repre-

sentan una parte del capital social y que confieren a sus -

titulares derechos proporcionalmente superiores a los que

ª esa parte corresponden. 

3.- Las acciones preferentes tienen un grán valor.-

práotico en la vida de las sociedades andnimas, que es la -

obtenoidn de capitales cuando son necesarios. Efectivamente 

cuando le resulte ventajoso a la empresa, recurrirá a la.

emisión de acciones de este tipo. Por ejemplo, al inicia~ 

se la sooiedad, las acciones privilegiadas servirán para -

atraer a los capitalistas, ante la presencia de ventajas

seduotoras, que hacen disminuir lo~ riesgoa de la empresa

y aumentar las utilidades. Aho~a, durante su funcionamiento 

en los peri6dms de crisis su utilidad es m~s notoria. Si la 

sociedad se ve amenaza.da por la quiebra., o po;r una liquid!, 

oi6n forzosa y perjudicial, la emisi9n de obligaciones en -

estas condiciones no tendría éxito, no quedando otro cami

no que emitir acciones privilegiadas. 

En los casos de aumento de capital social mediante

esas aocionao privilegiadas, no se lesionan los derech9s de 

los actuales accionistas, ya que todos ellos tendrán dere

cho . p~eferent e a suscribir es,:;.s a.ooiones pr~feridas, en -

proporoi6n a las que actualmente posean, y solo en el oaso-



132 

de que los accionistas no se interesen, podrá la asamblea -

ofrecerlas al ptblico. 

4.- La evolución histórica de las sociedades an6ni -

mas pasa por tres etapas f.undamentales: 

a).- La sociedad anónima primitiva, que se oaracter1 

za por una dependencia absoluta del Estado y por una inj'ti.s -
ta desigualdad de derechos sociales. 

b).- La sociedad an6nima clásica que se caracteriza 

por una total independencia del Estado y poruna absoluta -~ 

igualdad de derechos sociales; y 

e).- La sociedad anónima moderna, que en nuestro -

pa!s se distingue por una intervención moderada del Estado

Y por una desigualdad no muy pronunoiada de derechos socia

les. 

s.- El C6digo de Comercio de 1889, antes de la re-

forma de 1934, fué el Ordenamiento que conoed.ió una liber

tad más amplia para la creaci6n de acciones preferentes, -

mayor aunque la que actualmente se permite en la Ley de

Socíedades Mercantiles, ya que en aquel se admitía la emi-

ai6n de acciones con voto plural cosa que no ocurre en esta 

dltima. Por otra parte, si bien en la Ley actual se permi 

te la creaci6n de acciones preferentes, se hace tratando~ 

de equilibrar los diversos privilegios concedidos a las a~ 

oionea, aspecto qua ae descuidaba en el antiguo Cuerpo Le-. 
gal. 

6.- Las aooionea privilegiadas en cuanto al dividen-
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do solo deben tener preferencia dentro de ca.da ejercici.o -

financiero, pues establecer que los dividendos que no han

podido repartirse en ese ejercicio por falta. de utilida

des, a.e deben ~ara. el pr6ximo, es tanto como aceptar ,que la 

sociedad contraiga deudas con sus propios accionistas. 

Es lógico que no pueden acumularse dividendos cúando 

no han habido utilidades, .ya que de conformidad con nuee-

tra Ley de Sociedades Mercantiles los dividendos se deduci 

rán exclusivamente de los beneficios líquidos justificados

por los balances aprobados por la asamblea General de Aooi2 

nietas. Si no han habido utilidades no puede haber dividen

do, y por lo tanto no puede pasar al ejercicio financiero -

siguiente, como saldo pasivo q'\le no existió en realidad. -

Por lo tanto, considerarnos justo y conveniente que sea re

f2rma.do el a.rt:l'.culo ll.31 del Ordenamiento ci tad..2J en esa -

parte; y en el supuesto c~so de que se estipule un privile-
; 

gio para determinado nmnero de acciones, en virtud del oual 

pueden no quedar utilidad.es para. repa.r·tir a los tenedores-

de acciones ordinarias, esto debe tener su límite en cada -

ejercicio, pués de otra man~ra. los accionistas preferidos 

se convertirían, como dijimos, en acreedores de la sooi! 

dad .. 

7.- En nuestra legislaci6n están prohibidas las ao -

ciones de voto privilegia~o, ya que el artículo 113, de -

la Ley de Sociedades Mercantiles ea tajante al disponer que 

"cada acción solo temlrá. derecho a un voto~' y por lo tanto, 

al tener todas las acciones derecho a un voto únicamente, -

queda excluida la posibilidad de orear acciones de voto -

plural o privilegiado. 
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