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EL VOTO Y SUS POSIBILIDADES 

DE EJERCICIO EN LA COMPAÑÍA ANONIMA

Ab. César Drouet Candel

Hablar del voto y su forma de ejercicio, nos lleva necesariamente a considerar temas como las diversas clases, tipos, categorías o series de acciones que en algunos casos, como el de las acciones preferidas que contempla nuestra legislación, se las priva totalmente del derecho a voto. En este tema específico, de las acciones preferidas,  observamos, a mi juicio con gran acierto, que nuestra propia doctrina societaria acude al pensamiento universal para interpretar normas aparentemente claras, como aquella del Art. 170 de nuestra Ley de Compañías que dice “ que las acciones preferidas no tendrán derecho a voto” y trascendiendo la norma legal, y apegándose a la doctrina moderna, les concede en algunos casos  derecho a voto, pensamiento que está recogido en el Art. 4 del Reglamento de Acciones Preferidas cuando dispone “que el derecho a voto lo tendrán cuando la ley lo  impone o en los casos en que el contrato social lo conceda expresamente  pero solo en los siguientes casos:  cambio de objeto social, disolución anticipada y modificación de privilegios de las correspondientes acciones preferidas” (yo me pregunto por qué no  derecho a voto para decidir sobre la transformación, la fusión, la escisión).

A estas diferentes clases, tipos, categorías o series de acciones,  exceptuando las preferidas a que ya nos referimos, nuestra ley les da un trato igual y general, al determinar en su Art. 210 “que las acciones con derecho a voto lo tienen en proporción a su valor pagado” es decir que, a más  capital representado,  mayor número de  votos y otra vez (en mi opinión con igual acierto) vemos que  nuestra Doctrina Societaria trasciende la ley y se pronuncia ya desde la Doctrina 82 que cuando coexisten acciones de diverso valor pero de similar clase o tipo, las acciones de mayor valor conceden más votos,  esto en acatamiento a la norma de que se vota en proporción al capital pagado, pero trascendiendo digo, la frialdad de la disposición y acogiendo los criterios modernos, anticipa la posibilidad de un voto privilegiado para acciones de la misma clase, tipo o categoría, especificando, que determinada serie de entre ellas, tenga la potestad  de votar y elegir  a determinados funcionarios,  aún cuando  esa serie a la que se le concede tal privilegio no represente la mayoría del capital.  Se regla pues una especie de voto privilegiado entre acciones de clase similar (no preferidas). Todos ustedes conocen que el pensamiento recogido en la Doctrina 82  ha sido desarrollado en la reciente Doctrina 145 en la que a este voto privilegiado lo denomina voto acumulativo. 

Tendré que referirme también a la Ley # 53 Interpretativa de la Ley de Compañías publicada en el Suplemento del Registro Oficial # 242 del 23 de Enero de 1.998, que aclara que el derecho a votar debe estar contemplado en el estatuto de cada compañía (con lo cual parecería permitirse algunas variantes en el ejercicio del derecho a voto, producto del original criterio de quienes convengan en tal estatuto)  y que además especifica su posibilidad de renuncia. Por supuesto deberé referirme a los  criterios previos y al texto mismo de  la doctrina 145. Sobre este tema concreto, al tratar del voto acumulativo -con el que estoy absolutamente de acuerdo- se indica que implica una restricción contractual al derecho de voto de las acciones ordinarias (pagina 4 oficio 14295 del 20 de Octubre  de 1997 suscrito por el Superintendente de Compañías) a pesar  de la norma del Art. 210 de la Ley de Compañías que especifica que es nulo todo convenio que restrinja la libertad de voto. Repito que estoy de acuerdo con el fondo doctrinario y práctico que recoge esta doctrina.

Finalmente aludiré también  a una discutida institución como es la de la Sindicación de Acciones que nuestra doctrina proscribe invocando con lógica ortodoxa e inflexible el ya aludido Art. 210  que declara nulos los convenios que  restrinjan la libertad de voto,  sin considerar que siempre ha cabido la renuncia del derecho a voto lo cual confirma la Ley Interpretativa # 53 y que, si se puede renunciar totalmente ese derecho, obviamente puede convenirse un ejercicio gradual o reglamentado de acuerdo a propósitos o fines previamente especificados, a más de que, según el propio criterio de la Superintendencia el ejercicio del derecho a voto  puede restringirse contractualmente.

Pero ninguno de los temas a los que deberé referirme, que dicen relación  a una concepción actual  de la compañía anónima, puede ser expuesto ni analizado con claridad sin hacer una apretada síntesis  de los principios que orientaron  la creación y original  funcionamiento  de las compañías anónimas y los que actualmente rigen su accionar.

La sociedad anónima nace de la necesidad de atender grandes empresas que requerían la asociación o concurso de finalidades públicas e intereses privados. Un ejemplo, la colonización y explotación de terrenos de ultramar. Era una necesidad de estado extender su soberanía y mantener o ampliar  su hegemonía  en el balance político de la época. Tal labor, requería además de ingentes capitales privados  que concurrían atraídos por beneficios gigantescos  que podían ser obtenidos de la explotación de regiones remotas en las que todas las posibilidades estaban abiertas. No era simplemente un riesgo de mar o la posibilidad de perder en acción un cargamento o una nave. Los grandes riesgos y los enormes beneficios,  hicieron asociar el interés del Estado con el afán de lucro de los particulares y nacen así,  por concesión,  las compañías cuyo objeto era explotar actividades generalmente monopólicas.  Estas compañías se regían  por las normas de la concesión, que no podían afectarse por el acuerdo de los particulares en razón de que tales compañías actuaban a nombre del Estado y en muchos casos ejercían por delegación funciones de soberanía. Existían pues, marcadas diferencias entre los fundadores que debían dirigir la empresa y aportar sus recursos, quienes eran seleccionados por el Estado al momento de la concesión,  Estado  que  no podía dejar los cargos de confianza a la incontrolable elección de otros interesados simples suministradores de recursos financieros, que usualmente se  incorporaban después y cuya expectativa  no era dirigir o administrar sino simplemente recoger los ingentes beneficios o, soportar las pérdidas cuando el resultado de la aventura –porque de eso se trataba– era adverso. 

Esta primera fase, que algunos han llamado el período aristocrático, recoge la marcada actividad de compañías holandesas e inglesas, estuvo también concebida en Francia pero faltó iniciativa privada para su desarrollo. España en su primera etapa explotó sus colonias   dando protección a la actividad privada y solo, casi 100 años después, se desarrollaron parcialmente esta clase de compañías, para explotaciones en Sudamérica, pero sin alcanzar la preponderancia que tuvieron especialmente Holanda e Inglaterra. La característica  de las sociedades anónimas de esa época es que eran entes  nacidos al servicio de la política exterior del Estado, cuyo interés era predominante sobre el interés privado de los socios, admitiendo dos clases de socios:  los que llevaban adelante la gestión de la sociedad  con gran libertad de acción y que además, aportaban recursos financieros y los que simplemente aportaban medios económicos  conociendo de antemano que debían permanecer ajenos a las decisiones respecto a la gestión de la empresa.

El segundo período que la doctrina ha denominado como democrático  se inicia en el siglo XIX en el que la sociedad anónima se independiza, se transforma y aspira cumplir fines estrictamente privados, emancipándose del régimen de concesiones. Criterios en la actualidad todavía cambiantes, determinan -en atención a los particulares intereses de un determinado país o región,  o al apego  a normas  que prevén un mayor o menor control del accionar de las compañías anónimas- que en algunos casos se requiera para su nacimiento de aprobación judicial o en otros casos de pronunciamiento previo de la Función Ejecutiva o como en nuestro país, de la aceptación  de un organismo especializado o de ninguna aprobación  como sucede  en algunos otros países,  especialmente los denominados  paraísos fiscales.

Este concepto democrático, válido para organizar políticamente a los Estados en la Europa de la segunda mitad del siglo XIX, se  materializa en la conformación de la  compañía anónima  y refleja ese pensamiento en la estructura de ella. Como consecuencia, la Junta General de Accionistas equivale a un parlamento donde se subsume el poder y por lo tanto:  es el órgano supremo de la compañía, elige o remueve a todos los administradores y cuerpos de administración  que son considerados como mandatarios esencialmente  revocables.  Recibe todas las explicaciones de sus mandatarios y las aprueba o las rechaza (Arts. 231, 2); distribuye los beneficios sociales (231, 4); resuelve sobre cualquier cambio estatutario, variación  de nombre, de  objeto, la disolución anticipada, la fusión, la transformación, etc., que son verdaderas reformas a los actos constitutivos o  lo que es lo mismo a la ley constitucional de la propia compañía (33; 231, 8).  Para impedir cualquier limitación al poder de la Junta General  se hace énfasis  en el derecho que tiene  la Junta  de elegir a los administradores  sean o no socios (Art. 144).  

En la Junta o Asamblea General de Accionistas el voto constituye  un verdadero transplante  del principio del sufragio  universal y se lo ejerce en proporción al interés que manifiesta el accionista en la sociedad, interés que solo se refleja en la mayor o menor    aportación económica que efectúa. Con mucha ironía algún comentarista afirmó que tales Juntas Generales estaban constituidas “por sacos de  dinero que deliberaban” (Boucart).

Si Uds. reparan, esta breve síntesis de los poderes de la Asamblea, parece copia casi textual de nuestra Ley de compañías, por lo que obvio es concluir la decisiva influencia de este pensamiento en la concepción que nuestra ley, guarda de la compañía anónima.

Tanto se insiste en la autonomía de la Junta para elegir con absoluta libertad a los administradores, sean socios o no, que diligentemente nuestra doctrina societaria # 127 declara que no tiene valor legal alguno la exigencia estatutaria de la calidad de accionista para ser administrador de una sociedad anónima, con lo cual reafirma el poder absoluto de votar en la Junta, por encima del  pacto social que podría  privilegiar para tal elección a los accionistas sobre los terceros.

Con el antecedente de estas dos etapas, llegamos al período actual luminosamente descrito por el Profesor Garrigues en su obra Nuevos Hechos, Nuevo Derecho de Sociedades Anónimas, en la que determina  que es un error concebir a la sociedad anónima  como una democracia capitalista, que parte del supuesto de que, el que más invierte en el capital de ella es el que más identificado está con sus fines y mayor interés tiene en el desarrollo de la misma; que el solo elemento de capital, resulta insuficiente en la gestión de la empresa, pues muchos y generalmente los grandes inversores de la compañía, piensan más en su utilidad inmediata traducida en un pronto y jugoso reparto de dividendos, que en el fortalecimiento y desarrollo de la sociedad, que tal vez necesita, no repartir dividendos, para poder  capitalizarse  o mejorar su patrimonio como medio indispensable para sobrevivir o afianzarse en el mercado; que estos suministradores de fondos que integran el capital, no solo que pueden tener un interés distinto al de la sociedad sino que inclusive puede ser antagónico  con el mismo, como en los casos en que se adquieren acciones para eliminar competencias o apropiarse de marcas y patentes que  después se transfieren en perjuicio de la sociedad  y en beneficio  exclusivo de esos mismos accionistas; que en la vida de las sociedades, se anota además el abstencionismo  de innumerables y pequeños accionistas, (que inclusive en conjunto pueden representar una mayoría), pero que dispersos y atomizados, carentes  individualmente de los medios para aglutinarse,  abandonan el poder  que es recogido por otros grupos organizados que deciden a su capricho el destino de la sociedad; que también en la práctica,  empresas especializadas, como en otra época algunos bancos y actualmente las administradoras de fondos, aglutinan ingentes recursos  de anónimos y cambiantes inversionistas, fondos que son invertidos en capital de determinadas empresas que pasan a ser manejadas por estas administradoras de fondos cuyos propósitos  pueden no ser coincidentes y en muchos casos no lo son, con las proyecciones de desarrollo e intereses de la sociedad cuyas acciones controlan, a nombre  de desconocidos inversionistas. Muchos de Uds. saben que hemos vivido, importantes experiencias de este tipo.

Como consecuencia de todo ello, los derechos correspondientes a los  accionistas, poco a poco deben irse esfumando y éstos en determinadas circunstancias se van transformando en simples acreedores, casi obligacionistas y por su parte, la sociedad anónima, asume a largo plazo responsabilidades con proveedores, trabajadores y consumidores y por lo tanto su interés (teoría institucionalista) trasciende el interés individual de los accionistas.

En razón de estos nuevos hechos, resulta insuficiente para estructurar a la sociedad anónima el puro elemento de capital, siendo necesario incorporar  el elemento personal para asegurar la dirección del negocio. Desaparece la noción clásica de sociedades de capital  formada “intuito  pecuniae” y con la cual se distinguía a la sociedad anónima, la que ya no debe ser dirigida solo por el dinero ni le resulta indiferente quien es el accionista como  cuando solo se lo consideraba  por el número de acciones  con que podía votar y cobra importancia  el factor “intuito personae ”. 

Y así llegamos a las nuevas herramientas  cuya utilización determina la forma o modo que se quiere gobernar u operar a la sociedad anónima, forma y modo de gobernar que no debe acogerse o desestimarse en base a teóricos y abstractos principios doctrinarios, sino a la luz de  las necesidades, prácticas y concretas de la propia sociedad que va a  organizarse, del país, de la región y de la época de desarrollo en que se vive.

En mi opinión  no es suficiente desestimar una de esas herramientas que fueron útiles en Alemania o Francia  hace 50 años y que luego estos países han dejado de utilizarlas por que su mayor desarrollo económico  ya no las hacía necesarias, pero que, en atención a los actuales momentos de este país, a su actual estado de desarrollo y a los intereses que se pretende proteger, son, a lo mejor, absolutamente necesarias.

Si formamos parte del grupo tercermundista es por que no hemos cumplido las etapas que necesariamente y en su proceso de evolución han superado ya los países desarrollados; pero nuestro afán de llegar a esos grados de desarrollo, no puede hacernos suponer que podemos prescindir de las etapas en las cuales tan necesarias fueron esas herramientas de control para el desarrollo de la sociedad anónima, las mismas que solo fueron dejadas de lado cuando ya habían cumplido su propósito de fortalecer a las empresas que las utilizaron y contribuir al robustecimiento de los países que las acogieron. 

¿Cuáles son esas herramientas?

En primer y esencial lugar un reordenamiento del derecho a voto para permitir un ejercicio diverso al concebido en el período democrático que es el recogido en nuestra ley. Nace así el voto privilegiado  llamado también plural, múltiple, desigual, preferencial, superior, mayor o acumulativo.

Existen también otras herramientas de menor importancia a las que me referiré tangencialmente, tales como: a) Exigir que para el ejercicio de voto,  sea necesario haber poseído las acciones con cierto período de anticipación, esto con el propósito de impedir la influencia de accionistas recientes, supuestamente no identificados con el interés social; o b) Poner trabas para impedir que se acumule  facultad de decisión, recurriendo al arbitrio de exigir que el poder para representar a un accionista en una junta sea necesariamente otorgado con formalidades especiales o limitando el porcentaje de acciones de terceros que podía representar una sola persona. 

Estos mecanismos fueron acogidos en nuestra Ley General de Bancos que desde la codificación  de 1961  que he podido revisar, consignaba en su Art. 64 que “Para tener derecho a votar, ya sea concurriendo personalmente a la junta de accionistas, ya sea por representación, el accionista deberá haber poseído sus acciones,  por lo menos 6 meses antes del día de verificarse la junta, a menos que las acciones poseídas por el accionista no exceda del 5%” y también que “ninguna persona podrá representar a más de 3 accionistas..., y el número de votos representados no podrá, en caso alguno, exceder del 10% del total de acciones en circulación al tiempo de verificarse la junta” y cuando disponía que, si el representante del accionista era una persona extraña a la institución, el poder debía ser judicial, exigencia que apareció cambiada en una codificación de 1987 que exigía que    dicho poder debía otorgarse ante un Notario o ante quien ejerciera  sus veces. Estas disposiciones de la ya derogada Ley General de Bancos  inclusive fueron reglamentadas mediante Resolución No. 86-653  de Diciembre de 1986.

Sin embargo, desestimando su valor, que experiencias recientes han justificado plenamente, la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero prescindió de estos mecanismos.

Debo insistir en  este tema de la Ley General de Bancos actual Ley General de Instituciones del Sistema Financiero que si bien es  ajeno a la Ley de Compañías, está íntimamente vinculado a las sociedades anónimas y al ejercicio del derecho a voto, por lo cual debo referir brevemente que la antigua Ley General de Bancos contenía una norma que se ha mantenido en la actual Ley General de Instituciones   del Sistema Financiero que determina que en la elección de Directores Principales y Suplentes se garantiza el derecho de las minorías y que la Superintendencia de Bancos asegurará la eficacia de esta norma. ¿Por qué la necesidad de esta norma?   Por que en la práctica, en el ejercicio del sistema de votación denominado ordinario o plural, la totalidad de vacantes son elegidas por mayoría absoluta (la mitad más uno). Si graficamos lo anterior el 50% + 1 será igual al 100 (la totalidad de elegidos) y el 50% menos uno significaría cero. Esta disposición inaplicada por varios lustros fue reglamentada mediante Resolución No. 96-0054 de Mayo de 1996,  que adaptándose al texto de la Ley Argentina y a la experiencia de ese país, crea una clase de voto privilegiado, de carácter acumulativo que permite, a falta de una disposición estatutaria específica, acoger  o el sistema denominado del  cuociente (dividir el número de votos del capital presente para el número de vocales principales a elegirse. El resultado constituye el cuociente que permite con esos votos elegir a un Director  Principal y a su respectivo Suplente. Se pueden elegir tantos Directores cuantos dicho cuociente esté comprendido en el número de votos a que se tenga derecho.) o el sistema denominado del factor (el número de votos que se posean se multiplica por el número de Directores que deben elegirse. Los votos podrán distribuirse entre varios accionistas. Se consideran elegidos los que reciban el mayor número de votos), ambos sistemas  permiten que minorías de cierta importancia, a las que siguiendo la doctrina argentina llamaremos también suficientes, puedan elegir de entre los miembros de un organismo pluripersonal como es el Directorio, uno o más de sus miembros acumulando sus votos para determinados candidatos de esa elección que necesariamente deja de hacerse por “listas” para realizarse por “personas”, a fin de “acumular” los votos de la minoría en tal o cual candidato en atención a que la mayoría ha debido prorratear el total de sus votos entre los demás miembros que han resultado elegidos con su participación mayoritaria en ese sufragio. Este es un caso reglado en que, para proteger a las minorías, se crea un sistema que  deviene  en la concesión de un voto privilegiado, con carácter de acumulativo, que restringe la absoluta libertad del voto de las mayorías.

Sobre este tema ya tenemos en el país alguna experiencia aislada  y se han propugnado interesantes debates. Por supuesto que el propósito de esta disposición puede ser entorpecido o coartado parcialmente, mediante el simple mecanismo de disminuir  el número de Directores a elegirse, con lo cual las minorías que llamamos suficientes deben necesariamente ser incrementadas para  acceder a la elección de cada miembro a elegirse, pero justo es consignar también que en ese supuesto, también las mayorías eligen menor cantidad de Directores, con lo cual, pudiera mantenerse la paridad proporcional de miembros elegidos por la mayoría y los elegidos por la minoría, o, definitivamente, se logra prescindir de una minoría  que tal vez era suficiente para elegir uno de un total de nueve Directores pero que carece de voto suficiente para elegir a uno de un total de siete Directores. 

En todo caso la jurisprudencia argentina registra algunas ocasiones  en que se ha declarado la nulidad del pronunciamiento de una asamblea que redujo el número de Directores para coartar el derecho que hubiera podido corresponderle a accionistas minoritarios, en la hipótesis de que si no se hubiere reducido el número de Directores,  hubieran podido elegir alguno de tales miembros. 

Es oportuno consignar que en uno de esos fallos se sostiene con meridiana claridad y a mi juicio con acierto “que el sistema de voto acumulativo no es un mecanismo  de mayorías o minorías sino una formula de representación proporcional, por la que se da participación a accionistas o grupos de accionistas cuya tenencia de acciones sea suficiente para ellos,  en función de las vacantes totales a cubrir o de otra serie de variables concretas”. También se manifiesta “que la minoría  suficiente  solo puede establecerse en cada caso concreto, atendiendo a una multiplicidad de factores o circunstancias...  No puede determinarse  de una manera absoluta, cuando una minoría será suficiente, o, dicho de otra manera,  cuándo la minoría tendrá una importancia que le permita designar algún Director... Siempre que en la respectiva Asamblea haya quórum, cuanto mayor sea el ausentismo, menor será el porcentaje con el que se pueda lograr la elección de un Director por el sistema de voto acumulativo. También ha de tenerse en cuenta la influencia que en dicho porcentaje tendrá la mayor o menor dispersión de las acciones.  Ello sin perjuicio de otros factores que pueden contribuir a que, en concreto, un accionista con escaso porcentaje de las acciones tenga interés en la posibilidad de ejercitar el voto acumulativo; tal como, por ejemplo, el acceso al  directorio que puede abrir este sistema a un candidato común de una pluralidad de minoritarios. En suma, que la minoría suficiente no puede definirse sino en concreto, ante cada asamblea en singular o atendiendo a una pluralidad de circunstancias.” 

Estos dos conceptos son sumamente  importantes para establecer  en su oportunidad quien tiene derecho a impugnar las decisiones de asamblea que puedan coartar el ejercicio a derecho a voto acumulativo, en atención a que nuestra ley  solo parece conceder ese derecho (Art. 249)  a quienes representan por lo menos el 25%  del total del capital pagado, cuando la doctrina de países con experiencia en estos sistemas (Argentina), se viene pronunciando en forma reiterada “que a diferencia de lo que ocurre con otros derechos de minoría, no se exige en estos supuestos que el accionista o la pluralidad de ellos que impugnen la asamblea por violación de la ley que faculta el ejercicio del voto acumulativo, reúnan un determinado porcentaje de capital ”.

Volviendo al tema del reordenamiento del derecho al voto y partiendo del hecho de que es la acción la que concede a su tenedor (accionista) el derecho a voto, la doctrina desde este enfoque específico  estudia  acciones de voto plural, de voto desigual, de voto acumulativo, de voto múltiple, de voto preferencial, de voto superior, de voto mayor, acciones de dirección, acciones de gestión, acciones de control,  acciones de protección, acciones de comando, acciones predominantes, etc., pero concretando el desarrollo del tema escogido, se define a las acciones de voto privilegiado “como aquellas que en la asamblea de accionistas tienen un derecho de voto superior al de otras acciones,  con relación a la cuota del capital social que ellas representan” (Albert Tamboise, La estabilidad  del control de las sociedades por acciones) y completando esta definición  Joaquín Garrigues, (en la obra ya citada), manifiesta que una    acción de esta  clase concede una participación  en la suma de votos de la sociedad, mayor que la participación que concede en el capital social.  Se trata, en definitiva,  de un tipo de acción que confiere a su poseedor  un derecho de voto más elevado  que el que atribuyen las otras acciones.       

La existencia del voto privilegiado constituye la más concluyente demostración de la importancia actual del factor intuito personae. Como dice Henri Mazeaud, “El Voto Privilegiado en las Sociedades de Capital”, los accionistas privilegiados y los  comunes no contratan  intuito pecuniae; los primeros se asocian para dirigir la empresa y los segundos simplemente para participar de beneficios, aceptando ser dirigidos por los primeros. Luego, el que suscribe lo hace porque tiene confianza en la persona o grupo que controla y por lo tanto  está contratando intuito personae.

En Europa de la postguerra y como consecuencia de los trastornos económicos que sufrían los países que tuvieron que vivirla con mayor intensidad, apareció el peligro de que capitales extranjeros adquieran a precios irrisorios la mayoría de las acciones de importantes empresas locales (Citroen, Peugeot). Tal peligro fue conjurado  gracias al empleo del  voto  plural o privilegiado, que permitió  a los nacionales  conservar el control de sus empresas, de manera que los inversionistas extranjeros solo podían adquirir acciones comunes.

Cuando los radicales factores económicos que dieron origen a las acciones de voto privilegiado  se consideraron superados, se inició una ofensiva de carácter doctrinal contra esta institución bajo el doble argumento de que: 1) Se contradecía el principio democrático al establecer desigualdades de derechos políticos entre los accionistas; y, 2) Que en algunos casos se había producido abusos flagrantes. Sensiblemente este doble argumento, en esa ocasión,  no fue analizado a profundidad  puesto que  en aquella época todavía la doctrina se negaba a reconocer abiertamente que el patrón  decimonónico   de la sociedad anónima fallaba de manera evidente  y por que además, no es suficiente argumento para abolir una institución, el hecho de que pueda ser utilizada de manera fraudulenta, pues si tal fuere el caso, hace tiempo que debieron haberse suprimido los cheques y la misma letra de cambio, ésta última origen y base del derecho comercial. Además, quienes han estudiado a profundidad el tema y su tratamiento en esa época,  han establecido que la supresión de la norma en Alemania se debió más  a la influencia de un juego de poder en el que intervino  el Ministro de Economía que reclamaba para sí la facultad  de que sea ese Ministerio quien concediera el permiso a las compañías que se acogían al sistema de voto plural y en el caso de Francia, la ley  de 1933 que eliminó definitivamente el voto plural, fue considerada  como brutal y  los Tribunales Judiciales de última instancia continuaron pronunciándose en casos concretos sobre la licitud o no  de los pactos estatutarios  que recogían  el voto plural, aceptando de esa manera que no podía descalificarse como ilícita  la institución del voto plural sino juzgar en cada caso la legalidad  o no del acuerdo específico. 

El texto de nuestra Ley de Compañías sin entrar en matices, recoge las tesis extremas sobre el  derecho a voto y así en el Art. 170   dice que las acciones preferidas no tendrán derecho a voto y que las acciones ordinarias confieren todos los derechos (incluyendo de manera preponderante y sin limitación el derecho a voto).

Partiendo de estos extremos y refiriéndonos a las acciones preferidas,  que según la ley no conceden derecho a voto, el pensamiento de la Superintendencia de Compañías recogido en el Reglamento  Para La Emisión de Acciones Preferidas al que ya me he referido, les reconoce, en su Art. 4, la posibilidad de voto,  en primer lugar cuando la ley lo impone; en segundo lugar, siempre que el contrato lo conceda, pero solo en los  tres casos concretos a que alude el reglamento (cambio de objeto social, disolución anticipada y modificación de privilegios de las acciones preferidas). También en este aspecto he adelantado mi opinión que este derecho podría hacerse extensivo para decidir también sobre la transformación, fusión y la escisión que implican pronunciamientos trascendentes  en la vida de la compañía  a la que se ha vinculado el accionista titular de acciones preferidas. Vale la pena recordar que la Ley de Compañías de 1964  establecía que las acciones preferidas “a más de los derechos inherentes a la calidad de accionista podían establecer otros derechos especialmente  en lo que se refiere  a la distribución de las ganancias y del activo social. La supresión del derecho a voto solo  fue incluida en el texto legal a partir de las reformas a la Ley de Compañías publicadas en el Registro Oficial del 10 de Febrero de  1971 y hemos debido esperar hasta Septiembre de 1997 para que, mediante la disposición reglamentaria aludida, se les reconozca parcialmente tal posibilidad, en la forma que hemos indicado. 

Existe una norma que se mantiene  desde la Ley de Compañías de 1964, en el sentido de que el monto de las acciones preferidas  no puede exceder el 50% del capital suscrito de la compañía ( Art. 171), disposición limitativa que me parece inaceptable analizada exclusivamente  desde el punto de vista del derecho a voto,  pues estimo que la parte de capital sin derecho a voto no tiene que guardar relación o proporción con la parte de capital que si lo tiene,   pero que pudiera tener justificación desde el ámbito puramente financiero.

Sobre las acciones ordinarias la ley se ha limitado a decir que confieren a su titular todos los derechos fundamentales y como hemos indicado preponderantemente el derecho a voto (Arts. 170, 227,4), reiterando  en el Art. 210  que es nulo todo convenio que restrinja la libertad de voto de los accionistas que tengan derecho a votar y en el Art. 221 declarando también nulos los acuerdos o cláusulas que supriman derechos conferidos por la ley a cada accionista.

Dentro de este marco rígido  y considerando  que el Art. 207 al tratar sobre los derechos fundamentales, indica  la posibilidad de que  la elección de los órganos de administración y fiscalización se efectúe  en la forma prescrita en la ley y en los estatutos, la Superintendencia de Compañías en la Doctrina 82 a que ya hemos aludido, admite la posibilidad  de que en una compañía anónima subsistan dos series de acciones que sumen cada una de ellas valores equivalentes de capital, pudiendo las de una serie votar de manera exclusiva y excluyente por un número determinado de Directores o de Comisarios, mientras que a la otra serie se le concede la posibilidad de votar también de manera exclusiva y excluyente sobre los demás Directores o Comisarios que deban elegirse, lo que implica un reordenamiento del derecho a voto y una indudable restricción del mismo, dado que el accionista solo podría votar para designar algunas de las vacantes a llenarse, privándosele del derecho a pronunciarse en la elección de las otras vacantes que también deben llenarse, sobre las cuales  deberán votar otros accionistas.

En todo caso es digno resaltar que entre los dos extremos que contempla la ley, esto es el extremo blanco de las acciones ordinarias con derecho total de voto y el extremo negro de las acciones  preferidas sin derecho a voto, la doctrina ecuatoriana elimina diferencias, esboza matices y tonalidades y reconoce a las preferidas cierto derecho a voto y permite convenios estatutarios que restrinjan el indiscriminado y absoluto derecho de sufragio de las acciones ordinarias. 

En el orden personal me inclino a no proscribir de antemano  otras posibilidades de voto privilegiado, reconociendo que cualquiera que sea  su denominación, y como toda institución jurídica, el voto plural presenta ventajas e inconvenientes como los que analizaremos a continuación: 

Los inconvenientes son: 

a)   
Tiende a conceder carácter de irrevocable al mandato de los administradores, en contra de la norma legal;

b)  
Desapareciendo el control de  una junta general concebida como un parlamento democrático, existen riesgos de que los adminis-tradores, aún rindiendo beneficios adecuados, establezcan para sí prebendas exageradas; y,

c)  
Si bien conceder  el control  a una minoría que administra, puede justificarse  en atención a la personalidad  de quienes dirigen en un momento determinado, no se tiene garantía de que esta conducta se mantenga o de que, quienes los reemplacen,  continúen apegados a los mismos principios.

Ventajas:

a)   
Las acciones de votos privilegiados tienden a conceder a la dirección y manejo de la empresa permanencia y estabilidad que es necesaria para encarar negocios  de envergadura y desarrollo a largo plazo.

b)   El voto privilegiado puede ser condición indispensable para  crear   una   sociedad  anónima o ampliar una ya constituida, casos que se dan cuando quienes manejan con éxito sus negocios,  requieren de capitales para su ampliación, considerándose como requisito para el desarrollo de la actividad emprendida, que aquellos que hiciéronla progresar, no pierdan el manejo de la sociedad, recurriendo para el efecto el mecanismo del voto plural.

c)  
Cuando se organiza una sociedad anónima cuyo objeto es desarrollar un invento determinado o una patente o una marca, etc., natural es  que el inventor  o el titular de la marca o patente  se reserve el control de la empresa,  pues  de otra manera queda a merced de los capitalistas, que inclusive podrían disponer de su patente, marca o invento en beneficio de otra empresa en la que pudieran tener  intereses exclusivos.

d)  
Es un mecanismo idóneo para defender a la empresa de competidores ya que con frecuencia sociedades poderosas  adquieren acciones de compañías  competidoras con el propósito de eliminarlas o absorverlas.

e) 
Conociendo que el abstencionismo se da con frecuencia,  retardando o impidiendo decisiones que deben adoptarse con oportunidad por la Junta General, resulta conveniente el voto plural de accionistas  identificados  con la existencia y marcha de la sociedad, que puedan, gracias al mayor número de votos concedidos, constituir los usuales quórum de asistencia y de decisión.

f)  
El voto plural, visto desde una perspectiva particular, puede ser  una herramienta para impedir la absorción o control por  terceros, pero visto desde otra perspectiva diferente, puede permitir concentración de negocios  afines en manos de grupos  de empresarios diligentes,  que mediante el recurso de invertir en acciones de voto plural en diversas compañías, pueden controlar el desarrollo armónico de todas ellas, sin que su participación económica se refleje en la mayoría del capital de todas ellas.

 g)  Desde el punto de vista nacional o regional el voto privilegiado  puede  alcanzar una transcendencia vital en la supervivencia o  desarrollo  de la economía  como lo demostró en su oportunidad  la experiencia alemana y francesa de postguerra. 

h)  El voto privilegiado  es una herramienta aceptada expresamente en nuestra legislación, en la parte que regula  la conciliación de  intereses públicos y privados al normar la existencia de las compañías de economía mixta, disponiéndose al efecto que el Directorio de ésta, esté integrado con representantes de los accionistas del sector público y del sector privado, en proporción al capital aportado por uno y otro. 

Habiendo desarrollado  el marco general  que orienta las reflexiones que he formulado,  toca  efectuar las siguientes precisiones: 

1)  
Sobre el voto acumulativo en el ámbito societario, son válidas las reflexiones que nos hicimos al tratar este tema referido  a la Ley General  de Instituciones  del Sistema Financiero y su doctrina, siendo importante destacar en esta oportunidad, que en la doctrina societaria 145 se amplían con acierto  ciertos conceptos básicos expuestos en la doctrina 82 que parecía vincular el ejercicio del voto acumulativo exclusivamente a la emisión de acciones de distintas series que debían guardar entre sí una necesaria paridad  en la representación del  capital. Oportuno es  destacar que la jurisprudencia argentina se ha pronunciado con absoluta claridad en el sentido de que las reglas sobre acumulación de votos pueden ser desplazadas cuando el estatuto prevea que las elecciones se hagan por clases o series de acciones.  Además, los vocablos escogidos con propiedad en la doctrina 145, permiten suponer que el voto acumulativo puede darse, no solo para la elección de funcionarios, ya que esa posibilidad  está incluida en el texto de tal doctrina, como un simple ejemplo.

2)  Sobre el tema concreto de la Ley Interpretativa No. 53, publicada en el Registro Oficial No. 242 del 23 de Enero de 1998, apartándome de análisis formales sobre eventuales vicios de su promulgación, que aparecen del texto del registro oficial al que he accedido, coincido con el criterio de que el derecho a voto  que concede la acción, desde el particular punto de vista del titular de la misma, es un derecho privado susceptible de renuncia y por lo tanto, a mi juicio, de cualquier convención que gradúe la intensidad de su ejercicio; discrepo del texto de la misma en cuanto parece imponer la necesidad de que el derecho a votar, en todas sus manifestaciones, deba necesariamente estar contemplado en cada estatuto de cada compañía, pues a falta de acuerdo expreso deben aplicarse las normas generales de la ley, pero, sobre este mismo tema, coincido con la posibilidad de que a través de cada estatuto se permitan infinidad de variantes en el ejercicio del derecho a voto. 

3)  
En cuanto a los criterios de la Superintendencia constantes en la doctrina 145 y en algunas opiniones formales que ha suscrito el señor Superintendente sobre el tema de la inconveniencia de acciones ordinarias privadas del derecho a voto, coincido con la improcedencia de tal posibilidad, que haría innecesaria la distinción actual entre las acciones ordinarias y preferidas y que contribuiría, sin fundamento, a una mayor confusión sobre este tema.

 4)  Es mi propósito concluir  refiriéndome al tema de la sindicación o sindicalización de acciones, campo en el que se desarrolla una actividad de tal modo trascendente en la vida de la compañía, que el Profesor Joaquín Garrigues ha indicado que constituye el derecho vivo de las sociedades.

No quiero transcribir ninguno de los elaborados conceptos que sobre el tema traen los tratadistas, pero si debo adelantar que se trata de un  pacto o acuerdo entre accionistas, realizado fuera de la sociedad -por eso lo llamamos parasocial- que tiene como propósito influir en la vida de la compañía  mediante el aglutinamiento del poder de voto de los accionistas sindicados.

Como este acuerdo usualmente no reviste solemnidades externas ni tiene necesidad de constar en registros públicos y como además, generalmente, se basa en la confianza que une a los sindicados para lograr los propósitos comunes que persiguen, es normal que se mantenga en secreto y que viviendo en la penumbra, influya en el destino de la sociedad y en las pretensiones de los demás accionistas no coaligados.

El temor a lo desconocido y a la forma en que estos acuerdos puedan afectar la vida social o al particular interés de los otros accionistas no asociados al sindicato, y el hecho mismo de que la falta de publicidad sea una constante  nacida de la habitual reserva con que se manejan estrategias que enfrentan otros intereses, hace que se pague tributo a este recelo y que al contrato de sindicación de acciones se le niegue una reglamentación expresa.  

¿Por qué es tan cotidiano y normal  que en muchísimas ocasiones y en gran número de sociedades anónimas, la mayoría de sus accionistas concurran a la Junta General (por sí o por representación), habiendo resuelto de antemano a quien quieren elegir (reelegir o remover), o como quieren disponer de los resultados anuales y en general como van a pronunciarse en el seno de la junta a la que deben asistir?  La respuesta es obvia, en primer lugar porque la Junta General, como parlamento democrático donde se va a debatir y a convencerse unos a otros sobre el acierto de sus respectivas razones, ha fracasado; en segundo lugar, porque los accionistas realmente interesados en pronunciarse en la junta,  necesitan de tiempo y reflexión previa para informarse del desarrollo de los negocios, del acierto o no en la conducción durante el período que se analiza, de las debilidades y fortalezas del negocio y de la competencia, de las expectativas de la conducta de proveedores y consumidores en un mercado pluriregional, etc., y así, antes de llegar a la junta, conocen de antemano cuál va a ser su posición sobre cada uno de los temas a tratarse; y, en tercer lugar, porque los accionistas  individuales interesados en el desarrollo social, que por sí solos no tienen influencia,  buscan naturalmente otros accionistas que tengan pensamiento afín, para asociarse e influir conjuntamente en la voluntad social.

¿Por qué? se preguntan algunos expertos, si la sindicación es tan discutida no se acude a la figura de la holding que está reconocida y reglamentada en la ley y que, en definitiva, persigue el mismo propósito, esto es aglutinar capitales para adquirir acciones de otras compañías, con  la certeza de que, en definitiva, en la junta de la holding se resuelve de antemano la posición  que se va a sostener en la junta de la compañía, de cuyas acciones es titular la holding. Admitir la holding es aceptar que no es ilegal resolver de antemano y en forma previa,  cómo se va a votar en una junta que todavía no se realiza. Las razones  para no desestimar la figura del sindicato frente a la imagen de la holding son varias: 1) En el sindicato de acciones no es  necesario transferir la propiedad de las acciones que por lo tanto siguen en manos de los accionistas sindicalizados, cosa que no sucede en la holding; 2) Porque el sindicato  puede implicar un compromiso para temas específicos y entrar en la holding deviene en someterse al criterio de la mayoría de ésta, en todos los aspectos; y, 3) El sindicato a diferencia de la holding carece de actividad lucrativa y no pretende “per se” repartir dividendos entre sus integrantes.

También podemos preguntarnos ¿por qué le damos importancia al sindicato? si el voto plural al que nos hemos referido representa una herramienta adecuada para incidir en la decisiones sociales  y tiene la ventaja de un mayor reconocimiento de la ley y la doctrina. La respuesta es que, ambos mecanismos no son excluyentes y por el contrario, en muchos casos son complementarios. En el ejemplo de acciones de voto plural, en manos de varios accionistas, siempre será necesario convenir estrategias de voto entre los tenedores de tales acciones, para que el poder conferido a ellas no se diluya. 

La amplitud de los asuntos a que he debido referirme en esta conferencia, me obliga a eliminar  apasionantes temas a los que se refieren los estudiosos de  la sindicación de acciones y que ameritan  por sí solos,  charlas específicas sobre cada uno de ellos, pero es oportuno delinear que estos pactos de sindicación toman su nombre de la finalidad que persiguen, así  hay sindicatos de mando (que concentran su interés en la dirección de los negocios sociales), sindicatos de bloqueo (que comprometen a los coaligados que quieran vender sus acciones a ofrecerlas con preferencia a los otros integrantes) y que son indispensables cuando se persiguen estrategias de largo plazo, sindicatos de defensa (que aglutinan minorías que no están en capacidad de decidir, pero que necesitan  influir   en   las  decisiones de la  junta).  También debo hacer énfasis sobre ciertas especies de sindicatos que implican desposeimiento de acciones para fortalecer la unidad del pacto y que exteriorizan  su voluntad a través de un apoderado común de los coaligados, usualmente llamado síndico, a quien se le concede facultad  para votar a nombre del grupo.

Sobre la licitud o no de estos acuerdos, un sector importante de la doctrina identificado  con el concepto clásico de la sociedad anónima, se la niega y a esa tesis se adhiere nuestra doctrina societaria; otro sector no menos importante admite su licitud y pugna por su reconocimiento institucional con perfiles de normatividad propia. Personalmente los considero lícitos y fundamento mi opinión en lo siguiente:

-  Nuestra doctrina societaria se pronuncia por la ilicitud de los pactos de sindicación basándose en que el derecho a voto es un derecho fundamental del accionista del cual no se le puede privar (Art. 207) y que de acuerdo con el inciso segundo del Art. 210 es nulo todo convenio que restrinja la libertad de voto y que adicionalmente el Art. 221 también declara nulos los acuerdos o cláusulas que supriman derechos conferidos por la ley a cada accionista. Afirma que estas normas tienen el carácter de orden público. 

No coincido con el criterio anteriormente expuesto: a) Por considerar que en el ámbito del derecho privado en que se desenvuelve este tema, todo pacto no contrario al orden público debe ser considerado legalmente posible, correspondiendo su calificación de lícito o no al análisis en cada caso concreto de las particulares normas que le dieron origen; b) Porque el ámbito de la Ley de Compañías tiende a regular las relaciones de la compañía con sus propios socios y de la compañía con terceros, siéndole ajeno los convenios particulares  que celebren los accionistas entre sí, fuera del marco de la relación social. Lo que impiden las normas invocadas  es que estatutariamente se pacte, se convenga o la Junta General por mayoría imponga, decisiones que coarten los derechos fundamentales; c) Porque existen otros derechos fundamentales, como el de preferencia, cuya posibilidad de negociación y por lo tanto de renuncia es obvia (Doctrina 104); d) Que también se tiene admitido que un derecho fundamental como el de la libre negociación de acciones admita acuerdos que comprometan a su titular a negociarlas preferente-mente con otras personas (Doctrina 141); porque nuestra misma Doctrina, con acierto, ha tenido que regular el ejercicio de derecho a voto contemplando la posibilidad de votos acumulativos que implican una restricción  al ejercicio común del sufragio (Doctrina 145 -Oficio 14295); porque el mismo Profesor Halperin  a quien se cita  como adverso a la tesis de la sindicación de acciones, al redactar la Ley de Sociedades Comerciales Argentinas (19.550) junto a otros cuatro distinguidos colegas,  justificando la no inclusión específica de esta institución ha manifestado “Distintas instituciones han propugnado la inclusión de normas acerca de la legitimidad de la sindicación de acciones. La comisión se ha inclinado por omitirlas por diversas razones: a) No se trata de un pacto, acuerdo o convenio, que integre el régimen legal de las sociedades. Es un contrato que, aunque puede llegar a afectar el funcionamiento de instituciones de la sociedad, es ajeno a ésta. Es un auténtico acto parasocial, que no obliga a la sociedad y que ésta podrá impugnar cuando desvirtúe o afecte su funcionamiento leal; b) No cabe una norma  que legitime o fulmine de nulidad o ineficacia cualquier pacto de esta clase: depende de los fines perseguidos con tal contrato, por lo que la mayoría  de la comisión juzga que son suficientes las normas generales del derecho. En el caso concreto, y con tales criterios, el juez habrá de resolver el grado de validez que tenga en el supuesto juzgado… “…La enunciación casuística, además de incompleta, perdería de vista la    ilegitimidad del objeto concreto perseguido que viciaría el acto; y si la enunciación se supeditara a esta regla, carecería de sentido y de seriedad legislativa.” 
