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REFLEXIONES SOBRE EL MERCADO
DE VALORES COSTARRICENSE
(IV) LA PROTECCION DEL INVERSIONISTA
EN NUESTRA LEY MERCANTIL

Dentro del marco de la sociedad anénima la
proteccién del inversionista se proyecta, normati-
vamente, en cuatro planos fundamentales: en la
determinacién de las mayorias y las minorias; en
los titulos accionarios de distinta clase o catego-
rfa; en la eleccién del érgano gestor; y en el ac-
ceso a la informacion.

Cada uno de estos temas puede dar lugar a
un estudio monogréfico de respetables dimensio-
nes; pero aqui, dada la naturaleza de este traba-
jo, nos limitaremos a exponerlos brevemente y ex-
teriorizar a su respecto algunas inquietudes.

1.—El primero de ellos tiene un marcado ca-
racter juridico-positivo, doctrinario y practico, y la
mejor forma de afrontarlo es preguntandonos jqueé
es minorfa y qué es mayoria?

La sociedad anénima, aun cuando existe al-
guna discusién doctrinaria al respecto, es la socie-
dad mercantil de capitales por excelencia. Dentro
dq semejante marco de referencia, la mayoria y la
mln_oria deben limitarse a la mera tenencia accio-
naria; no es entonces, consecuentemente, un pro-
blema de nimero de personas, sino, fundamental-
mente, un problema de nimero de acciones. Asi
las cosas, la mayoria la constituira, en un momen-
to determinado, aquella persona o aquel grupo de
personas que posean acciones suficientes para im-
poner su criterio o sus decisiones en la asamblea
general de accionistas. Por su parte, la minoria la
constituira, en un dado momento, aquella persona
0 aquel conjunto de personas que tengan un inte-
rés opuesto al de la mayoria y que, por esa razon
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exterioricen en la asamblea general de socios una
opinién discordante en relacién con la de ésta, y
a quienes por poseer un nimero de acciones muy
reducido, les es imposible imponer su opinién en
la junta. Esta minoria, que forma un grupo gene-
ralmente heterogéneo, se ve de esta manera en-
frentada al otro grupo necesariamente homogéneo,
conformado por la mayoria.

Y como la mayoria no siempre busca el inte-
rés social, surge entonces la cuestién mas delica-
da y debatida dentro de este tema: ;cual es la
proteccion legal que debe darsele a la minoria den-
tro de la sociedad anénima? Porque la verdad es
que la minoria, precisamente por ser minoria, ne-
cesita proteccion legal; la practica nos ha demos-
trado, ya desde el siglo pasado, que es necesario
otorgar un marco legal de proteccién al accionista
minoritario que lo libere de los abusos que en su
perjuicio comete la mayoria. El problema esta en
determinar hasta dénde debe llegar esa protec-
cion, esto es, ;cudles son los limites maximos a
los que puede supeditarse una decisién de la ma-
yoria en una asamblea general de accionistas?,
teniendo en cuenta que es la mayoria quien 0s-
tenta derecho pleno a manejar la sociedad y a la
que le corresponde imponer las decisiones en el
seno de la asamblea.

En doctrina existen, sobre el particular, dos
grupos de teorias: la de los limites objetivos y la
de los limites subjetivos. La primera sostiene que
las limitaciones deben ser analizadas y encasilla-
das objetivamente; nadie duda hoy en dia que los
limites materiales del ejercicio del derecho de la
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mayoria son fundamentalmente la ley, el pacto so-
cial y los derechos individuales de los accionistas
minoritarios fijados por la misma ley. Por tanto,
cualquier decision de la mayoria que vulnere la ley,
el pacto social o los derechos individuales de los
accionistas es impugnable por claras razones de
invalidez. Sobre esto no existe mayor discusién y
puede afirmarse que la tesis es pacifica entre los
autores.

Si nos vamos al campo de la teoria de los li-
mites subjetivos, alli encontraremos tres distintas
corrientes doctrinales:

a) Toda decisién de la mayorfa, aunque no
vulnere la ley, el pacto social o los derechos indi-
viduales de los socios, puede ser impugnada en
tanto y en cuanto incurra en abuso del derecho; y
para determinar cuando se incurre en abuso del
derecho es preciso examinar distintos factores, di-
versas circunstancias.

Uno de esos factores es la existencia de un
dafo generado a uno o mas accionistas como con-
secuencia del acuerdo tomado por la asamblea.
Pero es evidente que haber dafado a un socio o
a un grupo de socios con un acuerdo no es sufi-
ciente, por si solo, para concluir que ha habido
abuso del derecho; es necesario ademas que fal-
te interés legitimo en la mayoria porque, existien-
do ese interés legitimo y concordando éste con el
interés social, aun cuando pueda existir un dafo,
aun cuando puedan perjudicarse determinadas as-
piraciones o derechos del accionista o accionistas
minoritarios, si la mayoria adopta un acuerdo cu-
yo interés legitimo concuerde con el interes de la
sociedad, dicho acuerdo seria plenamente valido
y eficaz y no podria ser impugnado por abuso de
derecho. Debe el juzgador también entrar a deter-
minar si existen otras medidas, para lograr el mis-
mo objetivo, que pudieron ser tomadas por la
asamblea y que no perjudicaran tanto o del todo
a la minoria. Algunos consideran que el juez de-
be ademéas bastantear si la decisién tomada por
la asamblea general de accionistas es poco habi-
tual, contraria a la costumbre, y si se trata de un
acuerdo irracional, desleal para algunos accionis-
tas o merecedor de ser calificado como de mala
fe (un ejemplo de abuso del derecho por parte del
grupo de control podria ser la asignacién de die-
tas muy elevadas para los directores en detrimen-
to ‘de utilidades a ser repartidas como dividendo
entre los accionistas).

Ahora bien; esta consideracién de caracter
subjetivo —el abuso del derecho— debe sin duda
anadirse a las limitaciones de caracter objetivo so-
bre las que todos concordamos, para asi decidir

cuéles son los limites a los que debe sujetarse un
acuerdo de la asamblea general de socios.

b) Un acuerdo de asamblea puede ser impug-
nado, aunque respete la ley, el pacto constitutivo
y los derechos individuales de los socios, cuando
sea tomado con desviacion de poder, es decir,
cuando la decisién aunque muy conveniente para
la mayoria, es inconveniente al interés social.

c) Por ultimo tenemos la teoria angloamerica-
na de la equidad; los acuerdos de las asambleas
de accionistas deben ser equitativos, es decir, no
deben producir perjuicios a los socios. Pero esta
posicion, aparte de ser sumamente vaga, es muy
amplia y nos llevaria casi a admitir la impugnacion
de cualquier acuerdo de la asamblea; porque, des-
de que existe una minoria que vota en contra de
un acuerdo, siempre podria alegar que esa deci-
sion la vulnera o perjudica. Es tan lato, tan amplio
el concepto de "equidad” que bastaria con que hu-
biese un socio disidente, para que pendiera sobre
el acuerdo, cual espada de Damocles, el peligro
de la impugnacion.

Establecido muy someramente qué es mayo-
ria y qué es minoria y cuél es el campo de las li-
mitaciones que pueden imponerse y alegarse fren-
te a un acuerdo mayoritario de una asamblea de
accionistas, nos proponemos acto seguido llamar
la atenciéon del paciente lector sobre algo impor-
tantisimo en la vida de una sociedad anénima: la
comprension por parte de la mayoria y de la mi-
noria del verdadero ro/ que a cada una correspon-
de en la vida social. En lo poco que tenemos de
vida profesional, hemos podido constatar que las
méas veces tanto la mayoria, como muy en espe-
cial la minoria, ignoran el papel que les correspon-
de dentro de la vida de la sociedad anénima, lo
que degenera siempre y desgraciadamente en te-
diosos litigios que faciimente podrian evitarse; da
lugar también a conflictos por lo general innecesa-
rios o sin fundamento; y es causa, por ultimo, de
fricciones entre grupos de accionistas que no de-
berian existir si, tanto mayoria como minoria, com-
prendieran perfectamente el ro/ que les correspon-
de dentro de la sociedad anénima; la minoria tiene
que entender, antes que ninguna otra cosa, que
sus derechos (como accionistas minoritarios) es-
tan tutelados por la ley; que existe un marco le-
gal, un conjunto de disposiciones legales dictadas
precisamente para la proteccién del accionista mi-
noritario; que su voz es escuchada cada vez que
se levante en defensa de sus intereses, que no
pueden ser facil ni impunemente vulnerados por
los accionistas mayoritarios; que su voz se siente
cuando se alza para defender el interés social fren-
te al mezquino interés del grupo de control. Em-
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pero, lo Gnico que la minoria no puede nunca pre-
tender dentro de una sociedad anénima es ser ma-
yoria. La minoria tiene que comprender que den-
tro de la estructura legal de la sociedad andénima
es a la mayoria a quien corresponde tomar las de-
cisiones fundamentales y que es responsabilidad
de esa mayoria la toma de esas decisiones. Son
esas las reglas de juego que todos deben cono-
cer.

Por su parte la mayoria tiene que entender el
derecho que le corresponde —que es ineludible y
que, al mismo tiempo, nadie puede contestar— de
ser mayoria, es decir, el derecho de llevar adelan-
te el manejo de la sociedad, tomar decisiones vy,
al mismo tiempo, saber imponer la decisién que
corresponda en cada caso, teniendo siempre co-
mo horizonte el interés social. Y debe comprender
sobre todo que su derecho no es absoluto; que su
derecho esta limitado; que no debe violentar la ley,
el pacto constitutivo ni los derechos individuales
de los accionistas, ni mucho menos el interés so-
cial; y, que al tomar un acuerdo, aun cuando sea
legal, aun cuando respete la ley, el pacto y los de-
rechos de los socios, no debe incurrir en un abu-
so de derecho ni mucho menos en una desviacién
de poder.

Pasemos ahora a examinar, muy sintética-
mente, cuédles son los derechos fundamentales
que contempla nuestro Cddigo de Comercio para
las minorias.

El primer articulo con que nos tropezamos es
el 25 que le confiere a los socios el derecho a
examinar los libros, la correspondencia y demas
documentos sociales que comprueben el estado
de la administracién de la sociedad, permitiéndole
el acceso a la via judicial cuando se les estorba-
re injustificadamente su ejercicio (véase también
el articulo 265 ejusdem y el 276 del Cédigo de
Procedimientos Civiles).

El articulo 136 le confiere el derecho a los ac-
cionistas de exigir judicialmente los certificados
provisionales y los titulos accionarios definitivos
una vez concluidos los plazos previstos en la es-
critura social, o en su defecto, los legales.

El articulo 139 le otorga a los socios el dere-
cho a intervenir y votar en las asambleas.

El articulo 141 concede el derecho a todo so-
cio a pedir que la asamblea general se reina pa-
ra la aprobacién del balance anual y delibere so-
bre la distribucién de las utilidades que resultaren
del mismo; y el 144 establece que los socios re-
ciban sus dividendos en dinero efectivo, salvo pac-
to en contrario en la escritura social. En toda so-
ciedad mercantil, y muy especialmente en la
andnima, se produce una pugna entre los accio-

nistas y los administradores; a estos les interesa
capitalizar la mayor cantidad posible de las utilida-
des; a aquellos, fundamentalmente, percibir el di-
videndo. Toda sociedad anénima tiene como ob-
jetivo fundamental su propio desarrollo y la
capitalizacién de dividendos es la herramienta, el
método mas adecuado para alcanzar ese creci-
miento; por eso, los administradores y algunos ac-
cionistas, ven con agrado una politica de capitali-
zacion permanente de la mayor cantidad posible
de las utilidades sociales. Empero, esto choca con
el interés del accionista que muchas veces nece-
sita el pago de sus dividendos. Y este problema
se ha erigido como uno de los temas mas discu-
tidos por la doctrina mercantilista sin que las so-
luciones que algunos ordenamientos juridicos han
ofrecido para congeniar ambos intereses contras-
tantes sean del todo satisfactorias.

El articulo 146 faculta a los accionistas para
hacerse representar en las asambleas por apode-
rados, aun designados mediante simple carta-po-
der.

Los articulos 159, 160 y 161 sefalan otros de-
rechos fundamentales de las minorias: pedir que
se convoquen asambleas de accionistas, ya cuan-
do se acumule el 25% del capital social (articu-
lo 159), ya cuando se tenga una sola accién (ar-
ticulo 160), para que se discutan los asuntos que
el socio 0 socios consideren oportuno y necesario
discutir (articulo 163 in fine). Ante el entorpeci-
miento de este derecho por los administradores,
el socio o socios pueden acudir a la via judicial
(articulo 161).

El articulo 164, en su parrafo 2, establece una
proyecciéon mas del derecho a la informacion al
afirmar que durante el tiempo que va desde la pu-
blicacién de la convocatoria a una asamblea has-
ta el dia de celebracién de la misma, "los libros y
documentos relacionados con los fines de la asam-
blea estaran en las oficinas de la sociedad a dis-
posicién de los accionistas®. Esta norma debe
complementarse con el ya citado articulo 25, con
el articulo 173, que garantiza la informacién duran-
te el transcurso de la asamblea y con el 172, que
le confiere el derecho, a quienes reunan el 25%
de las acciones representadas en una junta, de
aplazar por un término no mayor de 3 dias y sin
necesidad de nueva convocatoria, la votacién de
cualquier asunto respecto del cual no se conside-
ren suficientemente informados, derecho que sélo
puede ejercerse una sola vez para el mismo asun-
to.

Tenemos también, como derechos fundamen-
tales de los accionistas minoritarios, los quérum
de constitucion y de votacion de las asambleas
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generales que aparecen en los articulos 169, 170
y 171. Dichas normas exigen determinadas mayo-
rias en atencién al tipo de asamblea general (or-
dinaria o extraordinaria) y a la convocatoria de que
se trate (primera o segunda), de donde la minoria
puede, en algin momento, mediante su no concu-
rrencia a la reunién o mediante su voto en contra,
en blanco o nulo, vetar el acuerdo para que éste
no alcance los votos necesarios para su aproba-
cién. Pero la verdad es que este derecho queda
burlado con la disposicién del articulo 171 citado
que, para la segunda convocatoria de cualquier
asamblea general, fija el quérum de constitucién
en cualquier nimero de acciones presentes y el
de votacién en la simple mayoria de las acciones
representadas. Esto, obviamente, resulta desastro-
so en lo que a la asamblea general extraordinaria
concierne.

En el articulo 180 quizas encontramos el de-
recho mas importante de todos: cualquier accio-
nista puede impugnar los acuerdos tomados por
la asamblea, esto es, ejercer la accién de nulidad.
Este derecho de impugnacién se encuentra regla-
mentado, de manera bastante deficiente por cier-
to, en los articulos 176 a 179. La accién de im-
pugnacién, cuando estd bien regulada en sus
aspectos juridico-positivos y sobre todo procesa-
les, se torna en la forma mas amplia de fiscaliza-

cion de la actividad social por parte de las mino-
" rias. Podria afirmarse que en esta materia nuestra
legislacién cumple a cabalidad con la teoria de los
limites objetivos pero no contempla, del todo, la
teoria de los limites subjetivos, lo que constituye,
en nuestra opinién, grave omisién. En el Congre-
so Juridico Nacional de 1975 tuvimos la oportuni-
dad de tratar detalladamente tan delicado tépico
en una ponencia recomendada y aprobada por el
plenario (véase Revista de Ciencias Juridicas,
num. 28, San José, Costa Rica, enero-abril, 1976,
pags. 260 a 272).

Los articulos 189 a 192 establecen otro dere-
cho importante de la minoria (particularmente los
articulos 191 y 192): el ejercicio de la accién so-
cial de responsabilidad contra los administradores;
pero la verdad es que la normativa no protege mu-
cho a las minorias. Tampoco es claro el Cédigo
sobre las acciones individuales de responsabilidad
(promovidas por terceros, acreedores o socios
afectados por un acto de la administracién), pero
creemos que ellas pueden instrumentalizarse de
conformidad con las normas genéricas sobre res-
ponsabilidad del Cédigo Civil.

El ar_ﬂculo 197 inciso j) establece como facul-
tad y obligacién de los fiscales la de recibir e in-

vestigar las quejas formuladas por un socio e in-
formar al consejo sobre ellas. .

La obligacién de los fiscales que tuvieren un
interés en conflicto con el interés social de abste-
nerse de participar en el negocio cuestionado, ba-
jo pena de responder de los dafos y perjuicios
que ocasionaren a la sociedad, es otra forma de
proteccion del accionista (articulo 200).

Por ultimo, el articulo 214 inciso e), le confie-
re a todo socio el derecho a la cuota de liquida-
cién.

Como puede apreciarse nuestro Cédigo es
parco en sus disposiciones en favor de las mino-
rias: muchos de los derechos que confiere no pue-
den ser defendidos efectiva y positivamente por
los socios y son faciimente burlados por el grupo
de control; y muchos son los derechos que ni si-
quiera reconoce ni menciona: el derecho a efec-
tuar un auditoraje de la compania; el derecho a
obtener fotocopias de las actas, libros y documen-
tos sociales; el derecho de suscripcion preferente
o de opcién, estipulando plazos minimos para su
ejercicio y contemplando la posibilidad de su trans-
misién; la prohibicién de emitir acciones privilegia-
das con voto plural; un sistema que le garantice
al socio el cobro rapido de los dividendos que la
asamblea ha acordado distribuir; un sistema nor-
mativo que dificulte la perpetuacién del grupo de
control regulando, entre otras cosas, el otorga-
miento de poderes para asistir a las asambleas,
las convenciones o pactos sobre el voto, etc.; pre-
ceptos que garanticen la informacién del accionis-
ta en las llamadas asambleas totalitarias; normas
que regulen la confeccién del orden del dia en las
convocatorias de las asambleas, para que el so-
cio esté debidamente informado sobre lo que se
va a discutir y votar; normas que exijan la concu-
rrencia a las asambleas de algin consejero y del
fiscal, garantizandole asi al socio su derecho a la
informacién; la regulaciéon del conflicto de intere-
ses dentro de la asamblea de accionistas y del
consejo de administracién; un sistema que le ga-
rantice a la minoria estar representada en el 6rga-
no gestor; la reestructuracién del érgano interno
de vigilancia; la creacién de un érgano externo de
vigilancia limitadamente a aquellas sociedades que
acuden a la oferta publica para colocar sus titulos
accionarios y obligacionarios; normas que erradi-
quen la pluralidad de juegos de libros; preceptos
que reconozcan y regulen el derecho de receso o
retiro, etc. Es por eso que una ley que pretenda
regular nuestro mercado de valores no lo lograra
sin antes reformar sustancialmente el Cédigo de
Comercio en lo relativo a las sociedades anénimas
y los titulos-valores.
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2 —Conscientes de haber sélo cumplido una
simple labor narrativa y de acercamiento al tema
de las mayorias y minorias y en atencion a la na-
turaleza de este trabajo, que sélo persigue des-
pertar en ustedes algunas inquietudes que a no-
sotros desde hace algun tiempo nos agobian, nos
proponemos enfrentar ahora el tema de las diver-
sas categorias de acciones. En pocas palabras; el
articulo 121 de nuestro Cédigo de Comercio facul-
ta a la sociedad andénima para emitir una o mas
clases de acciones con las designaciones, prefe-
rencias, privilegios, restricciones, limitaciones y
otras modalidades que se estipulen en la escritu-
ra social y referidas a los beneficios, al activo so-
cial, a determinados negocios de la sociedad, a
las utilidades, al voto o a cualquier otro aspecto
de la actividad social. Pero lo fundamental real-
mente es el principio de igualdad —erréneamente
referido por nuestro Cédigo en el articulo 120 limi-
tadamente a las acciones comunes y ordina-
rias—, segun el cual las acciones de una misma
clase, serie o categoria otorgan idénticos dere-
chos y representan partes iguales del capital so-
cial; lo que significa, a contrario sensu, que las ac-
ciones pertenecientes a distintas categorias
pueden ser de diferente valor y conferir a sus te-
nedores distintos derechos.

La historia de la sociedad anénima nos ense-
fia que en tiempos hoy lejanos existia la posibili-
dad de establecer diferencias en cuanto a los de-
rechos de los socios por razones estrictamente
personales; y en donde un socio por el hecho de
ser "fulano” o de ostentar un cargo publico o un
titulo nobiliario tenia méas derechos o, simplemen-
te, tenia derechos mas importantes que los otros
socios. Esto con la evolucién de la misma socie-
dad anénima y de la doctrina mercantilista, se ha
eliminado y rige el principio de que todos los so-
cios, dentro de una misma categoria, son iguales;
pero no se trata de una igualdad en cuanto a sus
personas, porque la sociedad anénima esta des-
provista de influencias personalistas, sino en rela-
cién a las acciones, que deben tener un mismo
valor nominal y conferir a sus tenedores los mis-
mos derechos. Sin embargo, este principio de
igualdad reina dentro de una misma categoria o
dentro de una misma emisién, porque hoy se ad-
mite que distintos grupos de acciones tengan un
conjunto de derechos diferentes y posean diverso
valor nominal, siempre y cuando respondan a gru-
pos de accionistas que tienen un status distinto
dentro de la sociedad. Esas acciones se llaman
privilegiadas o preferentes; y nuestro Codigo de
Comercio autorizandolas, le confiere una enorme
ductilidad al juego mercantil de las sociedades

anénimas, que es francamente beneficiosa para
los fines sociales, desde que esas diferencias en
valores nominales y en el contenido de los dere-
chos, no parten de una arbitrariedad sino de un
convenio, de un pacto inter socii (véase articu-
lo 121 del Cddigo de Comercio). La creacién de
acciones privilegiadas debe hacerse siguiendo for-
malidades exigidas para la modificacién del pacto
constitutivo (articulo 156 inciso b), y no es nece-
saria la emisién de nuevas acciones, pues es per-
fectamente posible dividir el capital actual de una
sociedad en dos series distintas de acciones, sin
necesidad de emitir nuevos titulos. Claro que en
este supuesto podria llegarse a una hipdtesis de
uso de derecho impugnable: si la divisién en dos
series persigue mejorar los derechos de un grupo
de socios y empeorar los de los restantes sin nin-
guna justificacién, el acuerdo podria ser impugna-
do por abuso del derecho, por el grupo de accio-
nistas perjudicados.

En la medida en que acciones privilegiadas
pertenecientes a distintas categorfas pueden tener
un distinto valor nominal entre si y en relacién con
las comunes u ordinarias, eso nos conduce de lle-
no al problema del voto y su regulacién, tema in-
teresantisimo y muy discutido por la doctrina so-
cietaria moderna.

Ante todo se impone aclarar que cuando las
acciones votan separadas, no hay ningin proble-
ma, porque de acuerdo con el articulo 147 del C6-
digo de Comercio "cuando existan diversas clases
o categorias de acciones, cualquier proposicion
que tienda a eliminar o modificar los privilegios de
una de ellas, debera ser aprobada por los accio-
nistas de la categoria afectada, reunida en asam-
blea especial”; consecuentemente, cuando se tra-
ta de discutir los derechos distintos de cada serie,
las series votan separadas, reuniéndose una
asamblea especial para las acciones de la serie A
(donde todas son del mismo valor nominal); otra
para las acciones de la serie B (donde todas son
del mismo valor nominal) y asi sucesivamente, te-
niendo cada accién derecho a un voto, cualquiera
que fuere su valor facial. En donde si se presen-
ta el problema del voto es respecto a todos los
restantes asuntos sociales en que las distintas se-
ries votan juntas en una sola asamblea, es deci,
en las asambleas generales. Tenemos el caso hi-
potético de una sociedad anénima con acciones
comunes de 1.000 colones cada una y con una
serie de acciones privilegiadas de 10.000 colones
cada una. Aplicando la regla de la proporcionali-
dad del capital, debe asignarsele 10 votos a cada
accién preferente y uno a cada accién comun; la
otra alternativa s que a todas las acciones se les
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confiera un solo voto; pero aqui se produciria lo
que la doctrina denomina el "voto plural indirecto™
las acciones comunes de 1.000 colones estarian
teniendo un voto plural porque una accién ordina-
ria con un décimo del aporte de capital esta te-
niendo el mismo voto que una accién preferente
que ha aportado diez veces mas capital que aque-
lla. En los paises en que se prohibe el voto plural
a través del privilegio, la doctrina no acepta que
se le asigne el mismo nimero de votos a accio-
nes de distinto valor nominal, pues el voto debe
regularse conforme a la regla de la proporcionali-
dad del capital social y no atendiendo al nimero
de acciones, para evitar, precisamente, la corrup-
tela de llegar al voto plural por la via indirecta. Pe-
ro en nuestro pais en donde el voto plural no es-
td prohibido, la solucién del problema es mas
compleja. A nosotros nos parece —y con esto ma-
nifestamos nuestro criterio contrario a la acepta-
cién del voto plural— que si el pacto constitutivo
nada dice, debe aplicarse el principio de la propor-
cionalidad del capital social, por ser mas equitati-
vo; pero no siendo ilegal el voto plural, el pacto
social puede perfectamente disponer que cada ac-
cién, sin importar su valor facial, tenga un voto.
Pero aparte del problema del voto y otros pro-
blemas menores que pueden presentarse —y que
no creemos deban plantearse en este momento—
en cuanto al contenido de los derechos, la rique-
za de casos y la multiplicidad de situaciones pue-
de llegar a todo lo que dé la imaginacién humana;
son muchos los problemas que pueden resolver-
se con la existencia de series diferentes de accio-
nes, lo que le brinda a la accién, como titulo-va-
lor, gran negociabilidad y apetencia en el mercado.

3.—Pasemos ahora al tercer tema relativo a
la eleccién del directorio. La eleccién de los miem-
bros de la junta directiva corresponde a la asam-
blea general ordinaria de accionistas (articulo 155
inciso ¢, Cédigo de Comercio) por mas de la mi-
tad de los votos presentes (articulos 169 y 171 ibi-
dem). Esto es, los directivos se eligen por lista
completa, de donde quien o quienes tengan ma-
yoria en esa asamblea eligen a todos los conse-
jeros, pudiéndose presentar el caso de que un so-
cio o grupo tenedor de un 49% de las acciones
—porcentaje importantisimo dentro de cualquier
sociedad anénima—, no obtenga ni siquiera un
asiento en el directorio de la compania. De ahi que
muchas leyes societarias y cédigos de comercio
modernos hayan ideado sistemas de eleccién del
consejo con representacién de la minoria. Tal es
el caso del Proyecto de Ley Reguladora del Mer-
cado de Valores y Reformas al Cédigo de Comer-

cio que se adhirié6 al denominado sistema de vo-
to acumulativo o voto preferencial; en él cada ac-
cién tiene derecho a tantos votos como directivos
deban elegirse y cada votante puede acumular sus
votos en un numero de candidatos igual o inferior
al numero de vacantes por cubrir, en la forma que
juzgue mas conveniente; el resultado de la vota-
cién se computa por persona; concomitantemente
se prohibe toda practica de renovacion de la jun-
ta que tienda o pretenda impedir el voto acumula-
tivo. Seran proclamados consejeros quienes obten-
gan el mayor nimero de votos. Se trata de un
sistema mediante el cual se logra, aproximada-
mente —porque los nimeros en esto varian a ve-
ces un poco hacia arriba, otras hacia abajo— lo
siguiente: si yo tengo el 10% de .las acciones de
la sociedad, y en ella hay diez directores, yo slijo
a uno; si tengo el cuarenta, elijo a cuatro; si ten-
go el veinte, elijo a dos; esto es, el porcentaje de
tenencia accionaria unido al nimero de conseje-
ros que la sociedad me confiere a mi solo, o aso-
ciandome con otros pequefos accionistas, la po-
sibilidad de tener uno, dos o mas representantes
en el consejo. Claro que numéricamente esto no
resulta muchas veces exacto: si los directores son
nueve y mi porcentaje accionario es 11, yo siem-
pre eligiria un solo director. Ademas los nimeros
se distorsionan un poco cuando hay asambleas de
accionistas a las que sélo asiste un reducido por-
centaje de acciones; aqui mi capacidad de elec-
cion aumenta; dicha capacidad disminuye sensi-
blemente en la medida en que a la reunién asista
el ciento por ciento de las acciones. Ahora bien;
lo importante de este sistema es que garantiza la
participacién de la minoria en la junta directiva de
la sociedad, lo que resulta beneficioso no sélo pa-
ra la minoria sino también para la sociedad mis-
ma. El citado proyecto hace extensivo el sistema
de voto acumulativo al érgano contralor cuando és-
te deba ser plurimembre (sociedades anénimas de
capital abierto).

Dos dudas queremos dejar planteadas al lec-
tor: 1) si el sistema descrito debe dejarse faculta-
tivo para las sociedades anénimas (criterio que pri-
v6 en el proyecto) o si debe ser obligatorio (criterio
que privé en el proyecto limitadamente a las so-
ciedades andnimas de capital abierto); y 2) en de-'
trimento del sistema propuesto se dice que redu-
ciendo el nimero de directores en la sociedad, se
disminuye —y algunas veces se puede hasta im-
pedir— el derecho de la minoria a tener un direc-
tor en la junta o, dicho de otra manera, se requie-
re un mayor porcentaje accionario para nombrar a
un consejero cuando es reducido el nimero de
consejeros que integra el consejo; ahora bien, pa-
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ra evitar esto se recomienda que la ley fije un nu-
mero minimo de cargos en el directorio: nuestro
Cédigo de Comercio fija tres (articulo 181) y en
ese mismo numero lo dej6 el proyecto; ;debié ha-
berse aumentado ese numero? ;debid incremen-
tarse solo en las sociedades an6nimas de capital
abierto? Solamente la practica y el tiempo nos per-
mitirdn responder con certeza a estas interrogan-
tes.

4. —Finalmente y en cuanto al tépico del ac-
ceso a la informacién deseamos remitirlos a lo ya
dicho lineas arriba a propésito de los articulos 25,
164, 172 y 173 de nuestro Cédigo de Comercio,
que si bien aluden a la existencia y ejercicio de
tan importante derecho corporativo del socio, no
son normas que lo garanticen plenamente frente
a las practicas obstruccionistas de los administra-
dores de la sociedad.

Como conclusién final a esta serie de articu-
los debemos decir que en este momento en que

el dinero resulta muy caro y las condiciones extre-
madamente duras para la financiacién de empre-
sas, s muy importante profundizar en estos cam-
pos para examinar con lujo de detalles la
posibilidad de movilizar el ahorro plblico a través
de un activo mercado de valores, de manera tal,
que se presente como la mas atractiva alternativa
de consecucién de recursos para las empresas.
Hemos resaltado la figura del pequefio inversionis-
ta como el protagonista principal e imprescindible
de ese nuevo mercado; y, por ultimo, hemos in-
sistido en la imperiosa necesidad de crear en
nuestro medio confianza para el ahorrista, al tra-
vés de una nitida transparencia de las empresas
que canalizan sus titulos en el mercado. Todo lo
comentado, y mucho mas también, viene inmerso
en el Proyecto de Ley Reguladora del Mercado de
Valores y Reformas al Cédigo de Comercio que
desde hace ya algunos meses se debate en la Co-
misién de Asuntos Sociales de la Asamblea Legis-
lativa: jDios ilumine a nuestros Padres de la Pa-
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