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INTRODUCCION 

El presente estudio tiene como principal propósito el 
hacer un análisis detallado de la situación jurídica que guarda 
la acción preferente en nuestro Derecho, haciendo una 
comparación con la situación de esa acción en el Derecho 
Americano, concretamente en el Estado de California. 

En virtud de que el desarrollo económico empresarial en 
nuestro t le•po ha encontrado un espec l al auge en los Estados 
Unido• de Nortea•érica1 y consecuentemente las necesidades que 
han enfrentado sus corporaciones han sido múltiples, la técnica 
jurídica que instrumenta el desenvolvimiento corporativo de ese 
país pre1enta ventajas considerables, que en mi opinión deben 
toaar•e en cuenta. Ea por lo anterior que el trabajo realizado 
considera laa ventajas económico-jurídicas de esa le9islación, 
con el propósito de plantear ciertas reformas que pudieran 
convutir a las sociedades mexicanas en centros más atractivos 
de inversión, 

Ahora bien, la l•gialaclón mexicana en su parte 
correspondiente a la re9ulacién de las sociedades mercantiles 
presenta diversas caractu ístlcaa que protejen el int•res de 
los tenedores de las acciones preferentes; pero que en mi 
concepto podrían complementarse con determinadas refor•as que 
propongo en las conclusiones de este trabajo, 



El propósito del presente trabajo es proponer uno 

combinación de las lcg is lac iones antes c i tañas y P.Rtud !.1rln.;, 

con el fin de conseguir que la acción preferente en nuc~tra 

legislación sea una figura jurídica con caracterí•ticas tales, 

que sea un instrumento aqil y atractivo para el inversionista, 

MA, DF.L CARMEN GUTIERREZ ALHADRO 



CAPITULO l 

LA SOCIEDAD ANONIMA 

1.- Definición. 

Considero oportuno definir y analizar brevemente los 
elementos que conforman esta clase de sociedad, todo esto con 
ol objeto de presentar un enfoque más amplio de la situación 
que enfrenta el accionista preferente o de •voto limitado" 
dentro de la sociedad anónima en sus relaciones, tanto con el 
accionista ordinario, como con J.i sociedad en si y 

posteriormente entrar al tema principal de esta tésis. 

Actualmente el más importante de los tipos de sociedadee 

mercantiles es el de la sociedad anónima1 su número y, m4a aún 
ol volúmen de capitales que reune, supera en mucho a los de 

c11alquier otra forma de sociedad. 

r..a función económica de la sociedad anónima poseé una 
estructura jurídica que la hace especialmente eficaz para crear 
empresas de magnl tudas gigantescas. Este tipo de soc !edades 
permite obtener una colahoración económica de un gran número de 
personas, caña una de las cuales, frente a la perspocti•1a de 

una ganancia razonable, no teme en inv~rtir y arriflr,gar una 

parte de su patrimonio personal, que aunado al de muchos otroR 
llega a constituir una masa de bienes, y que por formar un 

patrimonio distinto del de los socios que lo formoron, resulta 
independiente por completo de los riesgos que estos pudieran 

sufrir. (\1. 

cfr. MONICA G,C, DE ROIHISlER1 El Interés Social en la 

Sociedad Anónima1 De Palma, Buenos Aires, 1979, p. 53. 



Definir este tipo de sociedades no ha sido tarea fácil, a 
pesar de que varios juristas han hecho esfuerzos por enmarcar a 

esta forma de or9anlzaclón mercantil dentro de una definición, 

Estas carecen casi siempre de algún elemento esencial de la 
misma. 

Más aún, La Ley General de sociedades Mercantiles (LGSM) 

en el Artículo 87, la define en forma incompleta ya que son más 
los elementos que omite que los que enumera, sin embar90 esta 

def iciencla, es suplida por la doctrina nacional y e•tranjera y 

por el diverso articulado de ese ordenamiento. 

En nuestro parecer la opinión 11ás completa y que refleja 

más acertadamente la realidad de la figura jurídico-mercantil 

de la sociedad anónima ea la del jurista espanol JOAOUIN 
G/\RRIGUEZ1 

Sociedad capitalista dedicada con capital propio 
dividido en acciones y bajo el principio de la 
responsabilidad limitada de los socios por las 
deudas sociales, a la e•plotaclón de un negocio 
mercantil. (2). 

JOAQUJN GARRIQUEZI Instituciones de Derecho Mercantil! Sa, 

ed., Silverlo A9ulrre Torres Impresor, Madrid, 1953, p. 

llS. 
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2.- La Denominación Social, 

El Artículo 88 de LGSM establece quea 

Se formaril libremente, pero aeril diltinta de la de 

cualquier· otra sociedad, y al emplearae iril aie111pr• 

aeguida de lH palabrH aociedad anónima o de au 
abreviatura, •s.A. • (J), 

La LGSM no preveé sanción para el incu111pli11iento de este 

Último requisito, sin embargo en opinión contraria MANTILLA 

MOLINA nos dice que1 

Por aplicación analógica del Artículo 59 del mismo 
ordenamiento, tal omisión sujeta a todos los socios 
a . la responsabilidad ilimitada por las deudas 
sociales que resulta del Artículo 25. (4). 

Ley General de Sociedades Mercantiles.1 Art. 88, Jea. ed., 

Porrúa, México, 1984, p. 43. 

Cfr. ROBERTO MANTILLA MOLINAa Derecho Mercantil, 

Introducción y conceptos Fundamentales de las Sociedades1 
lBa, ed,, Porrúa, México, p. 329. 
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/\ diferencia del derecho francés, en nuestro derecho no 

existe prohibición expresa de que figuren nombres de personas 
en la denominación de la sociedad anónima, 

oe esta forma vemos que la denominación es el nombre de la• 
sociedad 'J al ser formada Úbremente no es requisito 
fundamental la individualización o permanencia de una persona 

como accionista. 

3.- El Capital Social. 

El capital social es un concepto indispensable en la 
sociedad anónima, la idea de una sociedad anónima sin capital 

no es compatible con una sociedad que por definición debe 
emitir acciones que son fracciones de un capital. 

Esta es 
legislaciones. 

una noción 
Además de 

universal exigida por todas la• 
ser elemento indispensable de toda 

sociedad mercantil adquiere una especial importancia 'J 

significación en las sociedades anónimas. La Fracción II del 
/\rtículo 89 de LGSM menciona entre otros requisitos para 
constituir este tipo de sociedades la existencia de un capital 

social cuya cuantía mínima sea la de veinticinco mil pesos, 



~. 

El capital social garantiza también a los accionistas 
presentes y futuros. Para los presentes la única garantía de 
que serán partícipes de los beneficios sociales se basa en la 
consistencia del capital social y en el hecho de que sean· 
copropietarios del patrimonio que resulte llbre en el caso de 
que se liquidare la sociedad. (5), 

Esta garantía hace que éstos tengan interés en que el 
capital se conserve como valor patrimonial. 1\ su vez, los 
accionistas futuros lle9an a serlo como consecuencia del buen 
manejo de la sociedad, ya que éstos se asocian con la intención 
de verse beneficiados económicamente, al participar de los 
dividendos que la sociedad pudiera generar. 

Contablemente, el capital social es una fuente del pasivo y 

esto es resultado del sistema de contabilidad por partida 
doble, no como una deuda, sino como una garantía que deti'ene la 
descapitalización de la sociedad. 

l\LFREOO DE GllEGORIO dice al respecto1 

J,GARRIGUEZ1 Instituciones.,,, op.c!t., P• 115, 



Las acciones pueden aumentar o disminuir su valor, 
el patrimonio social aumentar o disminulr, pero se 
mantendrá invariado en el pasivo el rubro del 
capital social. (6). 

c.- R&sponsabilidad Limitada. 

(, 

tos socios de las sociedades anónimas responden de las 
obliqaciones sociales hasta el monto de sus respectivas 

aportaciones. 

tl Artículo 87 de la LGSM establecea Su obligación se 

limita al pago de sus acciones,(7), 

6 ALFREDO DE GREGOR!Oa Los Palances de las Sociedades 
~ (Trad. por Francisco Bobadilla y Julio H. Cassél1 

De Palma, Buenos Aires, 1950, p. 379. 

illrt, 87 de la L,G,S.M,, P• 43, 



El concepto de responsabilidad limitada no se refiere a la 
sociedad en sí, ya que esta responde de una manera ilimitada a 
las deudas sociales con la totalidad de su patrimonio, sino que 
es mas bien un criterio de clasificación en cuanto a la 
posición del accionista, (8) • 

. Debemos advertir un doble aspecto al analizar su 

contenido1 el deber de aportación limitada •e los 1ocios y la 
responsabilidad de los mismo• frente a lo• tercero•, y para con 
la sociedad misma. 

Se contempla una doble perspectiva• 

a) El accionista considerado individualmente responde 
ante todo, de su propia aportación1 responde 
ilimitadamente con la totalidad de su patrimonio 
frente a la sociedad que se constituye en su 
acreedora. 

JOAQUIN GARRIGUEZ1 Tratado de Derecho Mercantil Vol, Il1 
Silverio Aguirre Torres Impresor, Madrid, 1947, P• 81, 
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Una vez que el accionista ha cubierto la totalidad de 

su compromiso con la sociedad y su acción o acciones 

están liberadas, cesa este responubilidad y subsiste 

un derecho cuyo fundamento a• encuentra en el título 

liberado y en la calidad de acc1onhta de la 

sociedad. 19). 

b) El otro aspecto consiste en que la sociedad 

considerada como persona distiñta a la de los 
accionistas que la contor11an responde i l111itada .. nte 

con su patrimonio ante lal deudas social••• el 
Artículo 2' de LGSM preve,; .. 1 único caso en el que 

junto a la sociedad responden los accionistu, elte 

l\rtículo contiene el pr lncipio de la inte9rldad del 
capital social cuya función es proteger no solo el 
interés del accionista y la sociedad, sino más bl"n el 
interés de los terceros, (lO). 

9 Cfr. WlELllNDI el tado por JOl\OUIN RODRIGUEZ y RODRIGUEZ1 

Tratado de Sociedades Mercantiles, To110 Il1 69a, ed,, 

Porrúa, México 1979. p, 488. 

10 Cfr, TULIO ASCAR!LLI 1 Sociedades y Asociaciones 

Comercial"s (Trad. por Santiaqo Santis Melendo)1 F.diar 

Editores, Buenos Aires, 1947, p. 83. 



5,- Caraterísticas de la Acción. 

Al rea~cto d• este elemento indispensable de las 

sociedad•s anónimas cuyo utudio e• tan vasto, me 11111! taré a 
mencionarla solo como perte irremovlble del concepto y 

def iniclón de la eocledad anónima, concretandome en este 
capitulo a enumerar someramente sus cauc.tedstlcas principales. 

En c1pítulo aparte analiuré la acción mas amplia1Hnte 
enfathando en el apartado de las acciones preferentes o de 
•voto limitado•, en cuyas ventajas y desventajas está basado 
este •&tudlo, 

a) Concepto, 

El capital de laa socl•dade• anónimas se divide en 
fracciones representativas del mi11110 lla1111das acciones, 
Incorporadas en títulos de crédito que sirven para acredit1r y 
transmitir la calidad y los derechos de socio. (11), 

Según AEYNAUD la acción puede estudiarse bajo estos tres 
aspectos e (12), 

11 J, AODRIGUEZ Y RODRIGUEZ1 op, cit,, p 262. 

12 REYNAUD1 citado por Felipe de Solá C1ftlz1r••• Etude sur le 
tltrea emh par Le Sociétes pu actions en dro"it comeeré1 
Imprimiere de Phitlviers, P•ris 1962, p. 2s. 
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l) Como fracción del capital social, 

2) Como expresic~11 de los derechos 'I los deberes <le los 
socios, 

3) Como título de crédito, documentos donde se encuentran 

incorporado• los derechos 'f obliqaciones de los 

accionistas, 

Esta parte del capital que expresa la-acción constituye su 

valor nominal, al lado de este se puede encontrar su valor re1l 
o efectivo, el cual está íntimamente relacionado con el 

concepto de patr imon!o social, y por lo tanto está sujeto a 
variaciones, Por eso se considera que la emisión de acciones 
sin valor nominal contraría el principio de la inte9rid1d del 

capital y destruye la distinción entre capital y patrimonio 
social. (13), Surge asi el principio •tntuitu capitales• que 

rige a la sociedad anónima, en donde lo importante es el número 
de acciones y no el número de accionistas, (14). 

13 J. ROORIGUEZ y RODRIGUEZI op. cit, p. ?4, 

14 ANTONIO BRUNNETTI1 Tratado del Derecho de las Sociedades, 

T. II Sociedad por acciones (Trad. de F. De Solli 

Caftizares)1 Uteha, Buenos Aires, 1960, p. 524, 
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Tanto la doctrina como nuestro derecho están de acuerdo 

con el principio de que todas las acciones de una misma clase 
deben otorqar los mismos derechos, 

Sin embarqo, el Artículo 113 de la LGSM ob1erva la 

creación de categorías de acciones las cuales conceden 
distintos derechos, supuestamente sin que se altere el 
principio antes expuesto, y sin que se pérmita, deede luego, 
acciones de diverso valor nominal. (15), 

Más adelante en posterior capítulo expondré mi• 

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

Estas son las acciones preferentes o de •voto limitado" en 

donde el titular sólo puede ejercer su derecho al voto en 

determinados asuntos, a cambio de ciertos privileqios de tipo 

económico, 

\5 Art. 113 de la L. G, S, M., p.49. 
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6,- El Accionista y la Socieñad, 

a) Status de socio. 

El contrato social establece ·diversos derechos a favor del 
socio, que eate ejerce frente a la sociedad. Al l'ismo tiempo, 
el socio tiene obligaciones que debe de satisfacer, Estos 

derechos y obligaciones básicamente derivan de la calidad de 

socio, 11 que no es un derecho, ni siquiera una relación 

jurídica, sino más bien1 un presupuesto de relaciones jurídicas 
aegún la opinión 'de Ascarelli. (16), 

Más adelante analizaremos detenidamente las circunstancias 

en las que un socio, al verse privado de determinados derechos, 
su status no es tan íntegro como el de un accionista ordinario 

frente a la sociedad, 

BRUNETTI sostiene confirmando la postura anterlor1 

el socio no es un condómino de los bienes 
sociales,,, tampoco puede decirse que la 
posición juríd lea del socio sea la del acreedor 1 
existe, de hecho una serie de facultaaes y derechos 
reconocidos al socio que difícilmente pueden 
encajarse en los esquemas del derecho de las 
obligaciones. (17), 

16 TULIO ASCARELLI 1 citado por J. RODRIGUEZ 'i RODRIGUEZ1 op. 
cit,, p. 74. 

17 AN1'0NIO BRUNETTI 1 el tado por J. RODRIGUEZ 'i RODRIGUEZ1 op. 
cit •• p. 271. 
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Algunos autores tomando en consideración el dividendo, 
estiman que se trata de un derecho de crédito, otros dicen que 
es un derecho de crédito sobre el dividendo y un derecho real 
sobre el haber de la sociedad en el momento de la liquidación. 
Asimismo, se dice que es un derecho sui generis (18) 'J 

finalmente otros dicen que es un derecho real eobre una 
personalidad colectiva, que no encaja en nin9uno de lo• 
vocablos jurídicos, Derecho que resulta de la coordinación de 
intereses entre personas que han organhado e11ter ion1ente una 
propiedad colectiva, resultante de la estructura actualmente 
conocida como Sociedad Anónima, 

Además, Gardguez (l9), a su vez, concluye que siendo este 
tipo de sociedad una corporación, el socio, mediante su status, 
p'articipa de ese concepto y por lo tanto, representa una 
relación personal de incorporación a un organismo. 

De todas las opiniones anter lores, se desprende que el 
accionista no es titular de un sólo derecho de crédito o 
titular de derechos análogos al de copropiedad, sino más bien 
es titular de un conjunto de derechos y obligaciones frente a 
la sociedad, 

18 Jbid, p. 279. 

19 JOAOUJN GARRIGUEZ1 Tratado ••• ,op. cit.,p. 914. 



! • 
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Los tratadistas han considerado conveniente sepuar los 
derechos de los accionistas en dos ramas a saberi aquello• de 
contenido patrimonial y los que tienen car,cter puramente 
corporativo. (20), 

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

Los derechos corporativos carecen de este carácter, ya aue 
su valor no es apreciable en numerarlo ni mediante su ejercicio 
se obtienen bienes que puedan valuarse de tal modo, 

7.- Breve Análisis de los Derechos de los Accionistas, 

Según Drunnetti el contrato atribuye al socio una serle de 
poderes inherentes a su título de pertenencia a la sociedad, 
Estos se distinguen de aquella serie de derechos aue el 
accionista puede hacer valer contra la sociedad. 

Considero oportuno hacer un análisis de esos derechos 

considerándolos desde el punto de vista de su contenido los 
cuales pueden ser patrimoniales o de consecución, ya que desde 

este aspecto surge el problema de los derechos del accionista 

20 J, RODRIGUEZ Y ROORIGUEZ1 op, cit, P• 76, 
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condder•do como perteneciente a una minoría, en este caso el 

accionista preferente o titular de la acción de voto 

limitado. (21). 

a) Derechos patrimoniales1 los cuales a su vez se 

dividen en1 

Participación en loa beneficios. Brunetti considera 

d dividendo como el beneficio neto que compete al 

accionista en la medida acordada por la asamblea como 

consecuencia de la aprobación del balance. (22). Hay 

quienes lo llaman utilidades como Mantilla 

Molina. (231. 

Otra noción es la que, es el derecho que tiene el 
titular de cada acción de participar en el beneficio 

neto periódicamente distribuido. 

21 A. BRUNNETTI1 Tratado, •• op, cit, p.526. 

22 ANTONIO BRUNNETTI1 Los Fundamentos del Derecho Accionarlo 
(Trad. del italiano por Felipe De Solá 'Ca"izares) 1 Uteha, 
Buenos Aires, 1960, p,95. 

23 R. MANTILLA MOLINA1 op. cit.,p. 136. 



La doctrina ha dividido estos derechos . en derecho 
abastracto y derecho concreto al dividendo. El derecho 

abstracto consiste en el que tiene cada accionista de .Pedir que 
la 'asamblea general resuelva sobre la distribución · del 

dividendo y ea aquel que consiste en la posibilidad legal que 

tiene el accionista de participar en laa futuras gananciae que 

probablemente obtenga la sociedad. Tiene au funda .. nto en la 

adquisición del status de socio y en el concepto miallO de 

sociedad. Una vez aprobada por la aH•blea la dletr lbución, 
surge un derecho de crédito en favor del accionista frente a la 

sociedad, que es el derecho concreto al dividendo. (24). Este 
derecho es eventual ya que está condicioñad.o a un ejercicio 
determinado y depende de una aprobación de la asamblea con base 
en un balance que efectivamente arroje utilidades. (25). 

Del grupo de estos derechos, éste es el fundamental, toda 

vez que se considera a la sociedad anónima como un medio para 

lucrar, es consecuencia lógica que toda persona' que se 

convierta en accionista, busque que su Inversión en la sociedad 
sea la más p<oductiva. Nace así el derecho al dividendo. 

La LGSM dispone en su llrtículo 16 que. las utl Udades se 
distribuirán entre los socios capitalistas en proporción a sus 

a por t~ciones. ( 26) • 

24 J,· RODIUGUEZ y ROORIGUEZI op. 'cit., p.390. 

25. f\, BRUNNETTla Tfatado ... op. cit., p. 424. 

26 f\rt. 16 de la L.G.S.M. p. 29. 
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En la sociedad an6nima los beneficios tienen que ser 
iguales por acción. El problema de las preferencias, tema 
central de esta tésis, es que son lícitas siempre que no 
oculten un pacto leonino, como las acciones preferentes no 
participantes que nuestra legislación no contempla. (27). 

Si bien es cierto que los accionistas tienen el derecho 
inderogable a no ser privado de un reparto de los beneficios 
obtenidos por la sociedad, también es cierto que el principio 
mayoritario que rige a la asamblea. es la fijaci6n del mismo. 
Surge así el conflicto de intereses entre la mayoría, la 
minoría y el interés social. 

La falta de este derecho equivaldría a la falta de uno de 
los elementos esenciales para la existencia del contrato de 
sociedad, 

Este derecho al dividendo se base en dos principios1 

l) No pueden pagarse dividendos sino sobre utilidades 
reales, resultantes del balance aprobado1 y 

2) Si hubiera pérdidas, no hay lugar a utilidades sino 
hasta que el capital sea reintegra~o o reducido en Ja 
medida proporcional que corresponda, (28), 

27 R. MANTILLA MOLINA1 op. cit. p. 211. 

28 J, RODRIGUEZ Y RODRIGUEZs op, cit., p. 390, 

1 
1 

! 
1 
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Estrechamente vinculado con el derecho al dividendo, 
encontramos la situacidn de aqu~llas cate9orías de accionistas 
a las.que se les ha concedido una participaci6n prlvile9iada en 
los beneficios obtenidos por la sociedad, al suscribir acciones 
de voto limitado. 

El análisis de estos derecho• los veremos más adelante en 

relación con el estudio de las diversas clases de acciones de 
voto limitado, tanto en nuestra le9islación como en la 

americana. 

ii Derecho a la cuota de liquidación, Lo senalado con 
anterioridad en relación con el derecho del dividendo 
es también aplicable al derecho del accionista a la 
cuota de liquidación. 

Una vez disuelta la sociedad y pa9adas las deudas 

sociales, los socios tienen derecho a que se reporta entre 
ellos el remanente que quedare después de repartidas las 

utilidades que hubiere arrojado el balance de liquidación, en 
la prepare Ión establecida en la escritura constltutiva1 en RU 

defecto se repartirá en proporción a las sumas con que hubieran 

contribuido los accionistas a inte9rar el capital social. (29). 
El derecho de percibir la cuota de llquldaci6n tiene un 
contenido estrictamente 
fundamental. 

económico directo de carácter 

29 RAFAEL DE PINA VARA1 Elementos de Derecho Mercantil 
~' 6a, ed., Porrúa, México, 1973, p.127. 
En esta obra se senala en forma detallada la manera lle 

distribuir la cuota de liquidacidn. 
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El derecho a la cuota de liquidación también puede ser 

conformado como un derecho preferente de las acciones de voto 

limitado, de acuerdo a lo establecido por el Artículo 113 

párrafo tercero de la LGSM (30), ya aue han de tener 

preferencia en la distribución de la cuota de liquidación. Esta 

preferencia también puede ser convencional y atribuída 

algunas o a todas las acciones con independencia de que sean de 

voto ilimit•do, Existe un derecho genérico derivado del status 

de socio y un derecho concreto que surge al haberse acordado la 
disolución de la sociedad. Este derecho se cristaliza una vez 

que los liquidadores hayan cubierto las deudas sociales y la 

asamblea haya aprobado el balance final que determine la 

existencia de un remante a repartir. 

Halperin dlce que la liquidación es1 

IA realización del activo con el fin de cancelar el 
pasivo y distribuir el remanente entre los socios. 
(31). 

El estado de liquidación tiene el efecto de cambiar el fin 

de la sociedad1 no es ya la explotación del negocio mercantil 
sino la liquidación de las operaciones pendientes para poder 

llegar a la división del resto del haber social entre los 

accionistas. Esto es, se suprime la nota especultiva de la 

socied•d, prohibiendo la celebración de nuevas operaciones y 

obligaciones limitándose ls función de los 1 iquidadores 

principalmente a percibir créditos y extinguir obligacioroes. 

Así es como se refiere Garriguez (32) a, la liquidación de la 

sociedad. 

30 
31 
32 

Art, 113 de la L.G,5,M,, p.48. 
!. HALPERIN1 op, cit., p. 570, 
JOAOUIN GARR!GUEZI Curso de Oerecho 
(revisada con la colaboración de 
Aguirre, Madrid, 1978, p.194, 

Mercantil! 7a., ed,, 
Alberto Bercowitz), 
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Cabe mencionar que el derecho a percibir la cuota de 
liquidación es una situación an•loga la del derecho <lel 
dividendo, esto es, la asamblea es la que aprueba el balance y 

puede afectarse el derecho de las minorías, además nuestra 1.e1· 
no ha previsto un consejo de vigilancia que fiscalize la• 
actividades de los liquidadores. La única defensa que éstos 
tienen, 
asamblea 

•• la de exigir a los 
general con objeto de 

establecido por el Artículo 186 de 

h) Derechos de consecusión. 

liquidadores a convocar 
que éstos cumplan con 

la LGSH, (33), 

una 
lo 

Estos derechos •corporativos• como 
Holina son sumamente variados y sólo 
relación con la mater la a la que se 

les llama Han ti 11~ 
pueden estudiarse en 

ref iere1 éstos pueden 
agruparse como poder para integrar a los órganos sociales o 
como dttrecho para obtener de estos la realización de ciertos 
actos que le permitan al accionista el ejercicio de otros 
derechos. ( 34) , 

33 Art.186 de la L,G,S,H., P• 64, 

34 R. MANTILLA HOLINA1 op. cit., p. 210, 
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Los derechos de consecusión tienen como objeto garantizar 

los derechos patrimoniales del accionista, Estos derechos se 
dividen así1 

Derecho de administración. Son aquéllos que se 

otorgan a los accionistas para 3Segurar su 

intervención en la formación y ejecución de la 

voluntad social colectiva, tales como el derecho de 
voto, de provocar U convocatoria de la asamblea, de 

eKaminar los libros, etc.1 tampoco estos derechos 
pueden ser suprimidos por una modificación de las 

Estatutos Sociales, cuAlquiera que fuera la mayoría 

que la aprobase, Rodr í9uez y_ Rodr iguez llama a 
estos, derechos de adminhtración o de participación 

directos, (35), 

Los indirectos son aquéllos que tiene cada socio para 
tomar parte en las asambleas generales de la 

sociedad1 es de tal importancia este derecho que la 
privación de su ejercicio está severamente sancionada 

por h LGSM en su "rtículo 198, derecho oue 
analizaremos en au oportunidad en capítulos 

posteriores en relación con loa tenedores de acciones 
de voto limitado o accione• preferentes, 

35 J.RODRIGUEZ y RODRIGUEZ1 op. cit., p. 406. 
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El más importante de estos derechos de consc~ución es 
el derecho de voto, así como el deracho al dividendo 

es el más Importante entre los patrimoniales, Sin 
él, la situación del accionista es similar a la del 

mutuante ya que este derecho consiste en el que tiene 

cada accionista para expresar en l~ an.11rd 1lí!a qeneral 

su voluntad, para que conjl1ga<l~ con ln 1lu los dem~~ 

se Integre la llamada voluntad colectiva. ror medio 
de este derecho el accionista participa P.n la vida 
social y asegura su partlcipaci6n en los beneficios 

que la sociedad obtenga, El derecho de voto no se 

atribuye a la acción sino a la calidad de socio, cada 

acción atribuye un puesto de socio1 al mismo tiempo 

tenemos aquí una manlfestaci6n típica de la 

Incorporación a la acción de los derechos atribuidos 
a este status, (36), 

La calidad 
votar, es 

de accionista atribuye 
decir, el derecho de 

la facultad de 
Intervenir en la 

formaci6n colectiva, expresando la conformidad o 
inconformidad con las proposiciones sometidas a la 

consideración de la asamblea en el ámbito de su 

competencia. 

ii Derechos de control. Junto a los derechos 

patrimoniales y de administración concedidos al 

36 MARIO BAUCHE GARCIADIEGOa La Empresa1 Porrúa, Mér.lco, 

1977, p. 597. 
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accionista encontramos los derechos de vigilancia n 

control, corno es el derecho de denuncia que marca P.! 

Artículo 167 de nuestra LGSH (37), que constltuy,. 

imperativos para Ja sociedad, r.n virtud <le que 1?ste 

tipo de derechos son otorgados a los accionistae 

considerados en forma individual y constituyen ne 
esta manera derechos de las minorías, los 
anal! zar<1mos, en los capítulos que preceden al hahlar 

de los derechos Jndluidualcs de los accionistas y al 

analizar los derechos de estos. 

8,- Organos de la Sociedad Anónima, 

a) Asamblea de accionistas, 

El órgano supremo de la sociedad es Ja asamblea gcn..r.il ó" 

accionir.tas, puede acordar y ratificar todos Jos .ictos '! 

operaciones de la sociedad tal y como se establece en el 

Artículo 118 ele la Ley en cuentión. ()8). 

37 /\rt. 167 de la L.G.S.H., p. 60. 

38 Art.176 <le la L,G,S.M,, p, 162. 
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llsimismo, y según lo establecido por el f\rtículo 195 (39), 

en los supuestos casos de que existan varias categorías de 

accionistas y cuando alguna resolución afecte los derechos de 

alguna de estas, podrá ser aprobaña prev lamente por esa clase 

de accionistas, siempre y cuando estén reunidos en asamblea 

enpecinl. 

11 accionistas se refiere como las personas integrantes, 

que en un caso concreto tengan derecho a participar en una 

asamblea, por ejemplo, el caso de las anambteas especiales. tn 
las asambleas deban de participar sin voto los Órganos de 

administración y de vigilancia conforme al Artículo 166 y 197 

de la LGSM, (40), 

Las acciones de voto limitado tienen derecho a oponerse a 

las dccisionc,; de las asambleas, no implica un derecho de 

participr1r cm estas, el derecho mexicano no distingue entre el 
derecho a participar en la asamblea y el derecho a votar en la 

misma, considerando que solamente tienen derecho a participar 
aquellos que tienen derecho a votar. (41). 

39 Ibid, Art, 195, P• 66. 

40 !bid, Arts. 166 y 197, p.p. 58 y 66, 

41 Wf\LTER FRISCH PllILIPPI La Sociedad Anónima Mexicana' 
Porrúa, México, 1979, p. 2 
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Loa accionistas de voto li111itado están leqlti..ador 

confor111e al Artículo llJ en vías del Artículo 112 de la U:SM. 

(421. 

bl Resoluciones eapeclale1. 

La LCSM otorqa a las diferente• claH• de accinnlot.1• qun 

re1ultan •fect.1dos, facultad de l•pugnar la ckcirlnn 

corporativa i¡eneral de t.odoa loa accionistas conforme .11 
Articulo 195 de esa Ley. (43). SI las resoluciones qeneralt'r. <te 

la au•blea afectan a cierta claae de accionistas, por ejeftlpl•> 
de voto ll•itado en forma Indirecta, e&to1 no tendr8n derec~o o 

i•pu9narlaa conforme al Artículo 195, dado que tal dl!fect .. 1 

e•l•t• aola•ente en los casos de afectacl6n directa, por 
e:je•plo en caso de reclucción de su derecho de pref.rencl•· 

42 Jbld, Arts. 112 y llJ, p.p. 47 y 48, 

41 Jbld, Art. 195, p, 46, 
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CAPITULO II 

EL ACCIONISTA PREFERENTE 

l.- Definición. 

se conoce como acción preferente a •quella que tiene 
ciertas ventajas en relación con la acción ordln•rla, bien sr.~ 

porque otorgue un derecho de prioridad sobre lo• beneficios o 
bien en cuenta al activo •oclal o sobre ambos a la vea. 

En nueat~a legislación mercantil H ha per•ltldo que la 
sociedad anón lma teng• diferentes categorías de acciones que 
conf leren derechos diferente•. 

El fundamento legal de estas acciones lo encontra•os en el 
Articulo 113 de b LGSM, (U), 

a) La Acción preferente de voto limitado, 

En nuestra leglslac Ión encontr•mo• dos dlvers.1s c13H• de 
•cclonec preferente• a saber• 

44 Art. lll de la L.G,S,M,, P• 41, 
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De voto pleno. 

ll De voto limitado, 

la pr !mera categoría mencionada es poco usual encontrarla 
en la práctlca1 no así las acciones preferentes de voto 
limitado, las cuales se encuentran previstas en la Ley, 

En ese mismo orden de idus encontramos que no podrán 
aBlgnarse dividendos a las acciones ordinarias sin que 
previamente se pague un dividendo mínimo fijo preferencial a 
las de voto limitado a raz6n del 5,, en el caso de que en un 

ejercicio social no haya dividendos, o bien estos, sean 
inferiores al 5\, en todo caso se cuhr irá dicho porclento en 

los anos subsecuentes, de manera acumulativa. (45), 

En caso de realizar la liquldaci6n de la sociedad, las 
acciones de voto limitado se reembolsarán antes que las 
ordinarias. 

2. - Derechos. 

Estas acciones podemos clasificarlas en cuento a su1 

derechos y obligaciones que la Ley atribuye dt h 

•i9uiente maneras 

POr lo que hace a los derechos estos se dividen en1 

45 R. Mantilla Molina1 op. cit., p. 367. 
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a) Pecuniarios, 

Derecho preferente al dividendo¡ y 

11 A la cuota de liquidación en el acto º" 
disolución total o parcial de la sociedad. 

b) Corporativos. 

Voto en las asambleas. 

11 Derechos análogos a las mlnor ias 1 

ii,l . De oposición ·a las accione5 de la an.iwhlen y 

ii.2 Para examinar el balance y los dcm~s ,1ocl1n1~nto5 
financieros de la sociedad, 

lil Designar comisarios y consejeros. 

lv Dentro de la misma categoría de acciones el 

derecho de suscripcidn preferente en l~s 1,uevo~ 

acciones que se emitan. 

v El derecho a ejercitar Individual o 
colectivamente las acciones propias del socio, 

3,- Obligaciones, 
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Con respecto a las obligaciones estas se dividen en1 

.a) Pecuniarias y b) Corporatlvas1 dentro de las primeras 
encontramos la obligaci6n de pagar la aportación conforme 
a lo que senalen los estatutos así como de participar, 

hasta el límite de su aportación, en las pérdidas de 

sociedad, En cuanto • los corporativos encontr,1mos 

obligaClón de hacerse representar por un titular único 
los casos de copropiedad de una acci6n, así corno 

obligación de acatarse a los estatutos. 

Brunetti nos dice1 

El Código Ita! !ano mediante una oportuna !novación 
regula expresamente tres categorías de acciones 
llamadas privilegiadas, relativas a1 

a) La participaci6n en los beneficios. 

la 

~· en 

la 

b) El reparto del patrimonio social restante dcspu&s del 
reembolso de las acciones ordinarias • 

• 
c) <:1 ejercicio del derecho de voto en las asambleas 

sociales. 

(A tercera categoría más exactamente no constituye un 

privilegio, 
privilegiadas 

(46). 

particularidad de lns accionen 
para el reembolso del capital de liqulc1'1ción. 
sino una 

46 TI. DRUNETT!1 Los Fundamentos ..... "!'· cJt., p. 147. 



Existen además según De Gregorio1 

Acciones a cuyo valor: se establece una preferenci,1 

sobre el patrimonio social neto que resulta de la 

liqu ldac Ión. 

"cciones a cuyo favor eRtá estahleci<1o un derecho de 

opción para la adquisición de nuevas acciones a l.i 

par o do acciones d@ preferencia n con otr~s 

ventajas. 

Tlccioner. en cuyo favor está e8tahlecido 1>l derecho 

de opción para la adquir.ición de acciones d1> otra 

sociedad pose ida por la soc j N1.:u1 que concede la 

opción. (47). 

4.- IJerecho pr1>ferente al ñlvldendo, 

30 

Esta preferencia opera exclusivamente a carqo de la~ 

utiliñañes distrihuida5 y r.f' conr.um;, solamente en el ca5o ri•' 

que estas cxist,1n, y tPrHlr:ln dl•recho a par.ticipclr en lan 

utlliña<ics rlistrihuihln:~ t•n pri;r.cr lu9c'H respecto a 1.u: 

ordinarias por lJ tot..il idJ<I del dividendo. 

al Dividendo mínimo fijo preferencial. 

47 A. DE GREGORI01 op. cit., p. 513. 
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LI Ley mexicana no nos dice nada en torno a la posibilidad 
de que los accionistas preferentes de voto limitado puedan 
obtener bajo ciertas condiciones un derecho de voto ilimitado, 
de tal situación legal podemos deducir que en los casos de 
0111isión de pago de dlvlñendos preferentes, procede en tavor de 
loe tltulares de esas acciones preferentes solamente la 
acumulación y no la obtención de un derecho de voto i1 imitado 
interino hasta que la sociedad anónima le pague todo el 

dividendo acumulado, (48). 

Dividcnño añiclonal no obligatorio. /\porte del 
dividendo ohllgatorio, eventualmente puede 
pactaren el pago de otro dividendo adicional no 
acumul.1tivo. esto es posihle toda vez que la 

Ley. no consigna un límite máximo a ·este 
dividendo, De esta manera, si la sociedad ·no 
obtiene utilidades, esta no ser' deudora con 
cargo a utilidada• futuras. 

bJ Z.. acción preferente participa clel remanent~ de las 

utilidades. 

lA acción preferente conforme a nuestra leglslaci.Sn es un 
título de crédito que incorpora un dividendo econ.Smico con 
car,cter aleatorio al cual concurr irll de !9.ual manera que las 

acciones ordinarias. Si a estas acciones se les pr iv.ara de ese 
derecho se convertirían en un título de renta fija, parecido • 

las obligaciones, aunque sin derecho al crédito preferente que 
estas tienen, tratándoselea a sus tenedores como a terceros. 

48 W, FRISCH PllILI1'P1 op. ci.t., p, 276. 



Nuestra 

preferente a 

norni.nal como 

estatutos un 

ordinarias, 

Ley requiere que el dividendo acumulativo y 
que hemos hecho mención sea del S• al valor 

límite mínimo, sin embargo puede pactarse en los 
dividendo mayor al asignado a las acciones 

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

SI en un ejercicio no hubiera utilidades distrlbulhles o 
fuesen destinadas a otro fin, tal circunstancia en nada 

cambiaría la fijeza, ésta se refiere no al pago, sino a la 
inalterabilidad de la obligación. En nuestro s!Rtema presentan 
la particularidad de que si los beneciflos de un ejercicio no 
son suficientes para cubrir el dividendo mínimo garanti?.ado por 
la Ley y los estatutos, la diferencia deberá ser asumida por la 
acumulación en los ejercicios posteriores. 

En por eso que algunos autores las comparn11 con lan 
obligaciones, porque la fijeza del dividendo no se PXtingun, 

sobrevive Independientemente de la fortuna de los nc9oclos, r.ln 
embargo, se distinguen en que la obligación da derecho al pago 
de un Interés cuando la sociedad no tuvo utilidades, en carnl>io 
el accionista solo puede recibir su pago con cargo al h~n•f icln 
efectivo. 

En muchas legislaciones extranjeras, no pueden cn los 
ejercicios prósperos, exigir los dividendos en los ejerclclor, 
anteriores que no se obtuvieron utilidades, 

·,. .......... , 



En nuestro derecho no 
participantes• del remanente de 

viola el principio establecido 
L,G,S.M. (49), 

33 

existen las acciones •no 
las utilidades, toda vez que 

en el Artículo 17 de la 

El maestro Mantilla Molina senala quea 

Estas acciones, de hecho nunca participan de las ganancias 
sociales, sino que se les otorga un interés, sujeto a 11 
condición de que existan ganancias suficientes para 
cubrirlo. De esta manera la suerte de estos accionistas es 
peor que la de los acreedores, pues no tendr•n derecho al 
cobro de esos intereses, si la sociedad no refleja 
ulilidades, y en el acto de liquidación de la sociedad, 
solo obtendrán su reembolso en la medida en que el 
patrimonio social lo permita. Y al mismo tiempo, su 
posición será inferior a la del socio, pues cualquiera que 
sea el monto de las ganancias, el titular de la •acción 
pr<?fercnte no participante• no cohrará un centavo más del 
monto de su inversión. 

En nuestra legislación a las acciones de voto limitado se 

les trata como acciones •totalmente participantes•, a 
diferencia de otras legislaciones en las que se les excluye de 

la participación (acciones no participantes), o "parcialmente 
participantes•, que participan del remanente, pero en una 

proporción menor que los accionistas ordinarios, 

49 R. Mantilla Molinaa op. cit1 p. 369. 



En Italia, por ejemplo, puede pactarse que se otor<Jue un 
6\ a favor de las acciones privilegiadas, los henef lclo~ 
restantes distribuidos en otro 6\ a las acciones ord lnar las y 

el remanente en partes Iguales entre todas las acciones o hlen 

el 8\ en las acciones ordinarias, así pues puede suceder que en 
una sociedad de fuerte dividendo las acciones ordinarias valgan 

mucho más que las primeras, 

Se pueden crear prefr.renclas sobre los beneficios de mocl" 
que las acciones privilegiadas tengan en bloque el 50• de 
beneficios m&s que las otra• o bien, y esta es una fdrmu\a qu• 
ocasiona menos dificultades en los casos de aumento de capital, 
de modo que cada acción de preferencia tenga el 50' de lo" 
dividendos sobre la accidn ordinaria. 

Con respecto a esta exclusidn Brunettl nos dice que1 

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

50 /\, BRUNETTl1 LOs fundamentos ••• op, cit., p. 152. 
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EKisten también acciones de voto privilegiado o de voto 
plural, son aquellas que confieren a sus titulares un número 

superior de votos al de las acciones ordinarias, pueden 
conferir a su vez el mismo número de votos, pero tener distinto 

valor nominal. Obviamente hubo una reacción contra este tipo 
de acciones porque se prestaba a una serie da abusos, Nuestra 

legislación las prohibió, así como otras legislaciones1 pero la 
gran mayoría de los países las admite todavía, entre ell;,s 
Estadoü Unidos y Argentina. 

Las acciones sin voto. A pesar de que en el Derecho 

Italiano como en el Derecho Francés y en el de diversos otros 
países como el nuestro, no se admiten por considerar el derecho 
de voto como un derecho esencial del accionista, lo pierto es 
que el derecho comparado nos muestra que para un gran número de 

lc~islaciones el derecho de voto no es un derecho esencial y 

por Jo tanto se admiten las acciones sin voto, 151). 

El derecho comparado nos ofrece otros ejemplos de acciones 

comos acciones de industr la o de trabajo, acciones de prima, 

acciones con prima, acciones con descuento, acciones con 

prestaciones accesorias, acciones con derecho de delegación, 

acciones convertibles, partes del fundador o beneficiarios, 

c) Privilegios económicos. 

51 !bid, p. 153. 
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casi todos los paises admiten este tipo de privilegios en 

las acciones al estar admitidas expresamente en sus 

legislaciones y o! no, por lo menos no las prohiben. 152). 

Estas acciones pueden conferir los siguientes privilegios• 

1) Derechos de percibir dividendos no acumulables con 

prelación a los accionistas ordinarios. 

2) Derechos de percibir un dividendo acumulable untPs 
que los demás accionistas. 

3) Derecho percibir además de este dlvidend~ 

acumulable y preferente, otro dividendo concurricnrlo 

con las acciones ordinarias. 

4) ll<'recho a percibir un dividendo más alto del qu•• 

perciben las ordinarias. 

5) Derecho que podría estipularse como una prioridad qu~ 

concierne a la distribución de lasp cuotas rl·., 

liquidación. 

d) Derecho a la amortización. 

52 !bid, p. 160. 
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En el Derecho angloamericano se emiten con frecuencia 
acciones amortizables en una fecha determinada o a opción del 

accionista, (53), 

En nuestro derecho estas acciones pueden incorporar un 
derecho a la amortización preferente con cargo a capital 
conforme a los términos del Artículo 135 LGSM o a cargo de 
utilidades repartibles, según el Artículo 136 de la LGSM. 

El tenedor de acciones preferentes que se acoge a los 
benef lclos de la amortización con cargo a utilidades 
distribuibles, puede si así lo disponen los estatutos, seguir 

siendo socio mediante la obtención de acciones de goce. En tal 
supuesto, la amortización de sus acciones originales no 

Implicará su eliminación del seno de la sociedad, sino 
únicamente una transformación del régimen de derechos y 

obligaciones del cual es titular. 

Cabe atribuir a 

ejemplo el derecho 
acciones en el caso de 

algunas acciones otros derechos, por 
de preferencia para suscribir nuevas 
aumento de capital. 

e) Derecho a la cuota de liquidación. 

En este derecho están incluidos los derechos al capital, a 

las reservas, y a las utilidades pendientes de distribución, 

. 53 !bid, p. 162. 
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El Artículo lll de la LGSM, dispone que estas acciones 

preferentes se reembolsarán antes que las ordinarias1 garantía 

relativa, ya que está condicionada al hecho de que una vez 
pagadas todas las deudas sociales, exista todavía un remanente 

para distribuirse entre los socios. En nuestro derecho 
positivo, esta prelación opera por la totalidad del. ~mporte de 

la cuota. 

Es evidente que los riesgos de la ·actividad mercantil el 

accionista preferente los soporta en forma relativa, pero esta 

falta de vinculacion se debe al hecho de que se le limita el 

voto que ordinariamente implican sus acciones, le impone una 
participación menor en los destinos de la sociedad, 

Lord! ha observado que estas acciones substancialmente 
tienen alguna analogía desde el punto de vista económico con 

las obligaciones porque no confieren un pleno derecho de 

participar en la vida de la sociedad. Lo que ganan loa 

accionistas en seguridad lo pierden en direcci6n1 porque tienen 

el voto limitado, en cuanto esta limitación del voto se traduce 

en una ventaja para los accionistas que tienen derecho al voto 
y que por consiguiente pueden disponer de la sociedad. Hay 

autores que opinan que los tenedores de estas acciones son 
personas indiferentes a los destinos y a los fines últimos de 

la sociedad. (54). 

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

El derecho preferente a la recuperación de las 
aportaciones previamente a la liquidación, opera como un medio 
poderoso para atraer inversionistas. 

El hecho de que la sociedad emisora reembolse las acciones 
al tenedor de estas, implica la pérdida de la calidad de socio, 

en cambio ai se amortizan las acciones con cargo a utilidades, 
puede cambiar su situación jurídica y recibir acciones de goce. 

s.- El Derecho de Voto, 

Dispone la Ley LGSM, que cada acción tendrá derecho a un 
voto1 pero en el contrato social podrá pactarse que una porte 
de las acciones tenga derecho de voto solamente en las 
asambleas extraordinarias que se reunan para tratar los asuntos 
comprendidos en las fracciones t, 11, IV, v, VI y VII del 
Artículo 182, (55). 

55 Art. 182 de la L.G,S.M., p,63, 
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La facultad de votar en las asambleas ordinarias puede 
quedar intacta, parcialmente eliminada o suprimida del todo, 

según se pacte en los Estatutos Sociales. Este tipo de 

asambleas son las que se reunen para tratar cualquier asunto no 

incluido en la enumeración que efectúa el Artícuo 182 de la Ley 
LGSM. 

En cambio, los tenedores de acciones preferentes de voto 

limitado conservarán su derecho a votar en la• asambleas 
especiales a que se refiere el l'.rt. 195. (56), 

a) El interés social. 

!,os intereses sociales de los distintos grupos 
encuentran su medio de expresión en esta asamblea 
especial, este tipo de asamblea nació como un 
instrumento adecuado para posibilitar a la sociedad a 

superar las oposiciones individuales y atenerse al 

sistema de mayorías dentro de cada categoría. De 

esta manera las decisiones de las asambleas 

especiales es la manifestación de los intereses 
sociales del 9rupo de que se trata. Por tanto, el 

accionista de la asamblea especial debe tener en mira 
los intereses propios de la categoría a que pertenece 

y este es, el único requisito que condiciona la 
válidez de la decisión. 

56 l'.rt. 195 de la L.G.S.M. p. 66, 



b) Exclusión de la calidad de accionista. 

El derecho de voto es un poder limitable, pero no 
suprimible por los estatutos, es un derecho de 
consecución en cuanto que no tiene contenido 

patrimonial alquno y sólo atribuye facultades para 

qarantizar al socio una intervención en la sociedad, 

que en definitiva se traduce en la debida obtención 
del dividendo, Es un derecho esencial de tal manera 

que la calidad de socio sin ese derecho queda 
excluida, (57), 

!1te derecho merece un análisis más profundo en 
relación con las acciones preferente& que es el tema 

principal de este estudio, en donde pretendo 

demostrar que en alqunas ocasiones esta categoría de 

accionistas, no lo son, sino su carácter frente a la 

sociedad se traduce sólo a la de sl11ple mutuante, 

porque su falta de Interés en el 11anejo de la 
sociedad y lH lh1ltaclones que estas seudo-acciones 
le imponen a su facultad para votar, no le per11i ten 

tomar decisiones que un momento pudieran afectar el 
curso de la voluntad social, la cual es determinante 
para el buen manejo de la sociedad1 pudiendoae ver 
afectado así el único lnt.ués del. accionista que es 

el de recibir un beneficio económico a ca111blo de la 

renuncia de los derechos de participación dentro de 

la administración de la sociedad • 

. 57 T. ASCARELLI1 op. cit., p. 168, 
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La poatura de estos accionistas •• •a• ¡><1rscid• a la 
de un acreedor social ya que no sufran riesgo de l•• 

pérdidas en el dividendo tod1 vs1 qua e•t• •• 
acumulable, me refiero al dividendo preferencial, que 

afio con 1110 deberá ser p1g1do al accionista 
independientemente que esta sociedad haya obtenido 

utilidades o no. Algunos autores sellalan que eate 
tipo de acciones preferentes no son nada más que una• 
alteración al derecho de voto, toda vez que el voto 
debe realizarse en orden al interés de la sociedad y 
no en interés directo del accionista. Si el interés 
de este accionista preferente es únicamente el 

beneficio económico inmediato, el interés social 
podría quedar postergado. (58). 

Lo anterior hace notar apute de la doctrina, que el 
derecho no se atribuye en interés privado del 
accionista sino en interés colectivo de la sociedad, 
constituyendose así un derecho financiero, En mi 
opinión el voto que expresa cada accionista es en 
orden al interés social, pero siempre con la 

esperanza de recibir un beneficio económico ya que el 

interés social sólo representa los intereses de todos 

y cada uno de los socios, la sociedad tiene un objeto 
que realizar, pero la sociedad no es un ente 

jurídico, que existe y permanece dentro de la vida 
jurídica y de los negocios por si misma, ésta está 
destinada a cumplir con su objeto social, pero el 

58 M. ROIMISIER G, C. DE. op. cit., p. 160, 
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último fin de la voluntad social ea beneficiar 
económicamente a todos y cada uno de loa accionistas 

que dieron origen a esa aociedad, 

La sociedad se beneficia con el dinero de los 
accionistas preferentes, lo• cullea eatlÍn aujetoa y 
limitados a las decisionea de la 111ayoria, ea cierto 
que el dividendo es acu111ul1ble y que el accionista no 
aufre el riesgo de las pérdid11. 
Ahora bien el hecho de que el accionilta preferente 
SH acreedor de la sociedad no quiere decir que éste 
accionista se esté beneficiando económicamente. Toda 
vez que la sociedad puede sufrir pérdidas y a Pf!Sar 

de que· este dividendo preferencial ea fijo y 
acu•ulable podría darse el caso de que 9r1ciu al 
•anejo de loa socioa ésta sociedad nunca lle9ara a 
tener utilidades con lu cuales se pudieran cubrir 
laa deudas que la sociedad contrajo con estos 
accionistas pref~rentes que la ayudaron a financiarse. 

Considero importante recordar que en nuestra 
le9ialación se otor9a el derecho al 

preferente de concurrir en el reparto de 
conjuntamente con las accione& ordinarias, 

accionista 
dividendos 

Aún aaí, laa utilidades unicaHnte aerán repartida•, 
en caso de exiatir, y el accionista preferente tiene 
poco o casi nada que ver con el hecho que la socieda~ 
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obtenga o no utilidades, toda ve1 que este no 
participa en la formación de 11 voluntad 1oclal. 

c) Sindicatos de accionistas. 

Cabe seftalar en relacldn con este derecho y en 
relación con las minorías, la existencia de 101 
sindicatos de accionlstu, que a diferencia de otras 
legislaciones la nuestra no loa conte1pla. Los 
sindicatos de accionistas ion grupos que re11nen a 
determinados accionistas quienes •• coaproRieten a 
proceder de común acuerdo votando en el 1ia10 sentido 
y obliglÍndoae a no enajenar sus acciones a personas 
que no formen parte del 1lndicato. C59). 

Se obtiene la ventaja para lu •inorías de juntar sus 
fuerzas )' así son más fáciles de cubrir los 1íni1os le9ales 
para llevar a cabo ciertos derechos y en un aomento dado tiene 
la ventaja de obtener una situación mayoritaria. La doctrina y 

la legislación mexicana han condenado este tipo de agrupaciones 
por coartar el derecho de voto, sin embargo Brunettl dice1 

Que la oposición a estos sindicatos no puede hacerse 
de manera general, y la respuesta aflr .. tiva o 
negativa no puede darse sino hasta deapúea de 
haberse realizado los objetivos que el sindicato 
propone. (60). 

59 AURELIO MENENDEZ MENENDEZ et alli1 Sindicatos de 
Accionistas en Estudios de O.recho Mucantll en Homenje a 
~drlgo Uría1 Clvltas, Madrid, 1978. p. 353. 

60 A. BRUNETTl1 op. cit., P• 157. 
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compartiendo la opinión de Brunetti la existencia de estas 
agrupaciones no debe ser rechazada tan enérgicamente ya que 

puede constituir un factor equilibrador en la formación de la 

voluntad social, así como una protección a la minoría 1 la cual 

se convertiría en una influencta en la sociedad sin estar 
sometida a la decision arbitraria de la mayoría. 

Una regulación, mejor que una prohibición, a estos 
sindicatos se hace necesaria para lograr que este tipo de 

agrupaciones se conviertan en un momento dado en una medida 
para estabilizar la administración de la sociedad y no en un 

conflicto de intereses. (61). 

En la vida de las sociedades mercantiles, siguen siendo 

cada vez más frecuentes los compromisos de alguno o varios de 
sus miembros sobre el ejercicio del derecho de voto a fin de 
influir de una u otra forma en la marcha de la sociedad, a 
estos sindicatos también se les llaman convenios de voto o 

•voting agreements•. varios sistemas latinos, entre estos el 
nuestro, apoya el argumento de la libertad del voto para 

rechazar la admisión de estc;s convenios. Los germánicos han 
sacado la conclusión contraria considerando que si el socio es 

libre en el uso del voto, esa misma libertad debe concluir que 
por lo general son lícitos los convenios que este celebre. 

61 A. MENENDEZ MENENDEZI op. cit., p.p. 359 a 363. 



El maestro Aurelio Menendez Menendez concluyes 

El tema de la legitimidad de un convenio de voto en 
general no ha de valorarse en forma exclusivamente 
contractualista, sino también desile la perspectiva 
de la propia significación y estructura de la 
,sociedad anonima, más bien se puede afirnar qu~ la 
búsqueda de esta estabilidad constituye una 
conctante en la evolución de la socieilad anónima 
cualquiera que sea la orientación que se mantenga en 
torno a la forma de entender el interés social. 

6. Derechos Análogos a los de la Minoría. 

En atencl6n • la naturaleza, de estas acciones de 

voto limitado, nuestra legislación en su Articulo 113 lo5 
ha querido proteger permitiéndoles participar, ounque 

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

Esta protección consta basicamente en1 

a) Derecho de opoaici6n a los acuerdos de la 

asamblea. 
Los afectados pueden ejercitar este derecho en 

todas las ocasiones en 
suficientes para invocar 

inexistencia de esas, 

que 
la 

tengan bar:cs 

nulidad o 

b) Derecho de oposici6n • la asamblea que aprueba 
el balance anual, 

Corresponde ·a estos accionistas el derecho 

irrenunclable de oponerse al acuerdo de la 
asamblea que aprueba el balance anual, como lo 

establece el Artículo 113 de la LGSM, si dicha 

oposicl6n H realiza confor111e a los tt!rminos de 

procedimiento que dicta el Artículo 201 de esa 
Ley, (62°). 

62 Arta, 113 y 201 de la L,G,S,M, p.p. 48 y 67. 
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c) Derecho a la revisión del balance y demás documentos 
de la sociedad. 

Los tenedores de acciones preferentes de voto 

limitado, poseen el derecho irrenunciable a revisar 
los documentos sociales en las oficinas de la sociedad 

en el lapso de quince días anteriores a la celebración 
de la asamblea 9eneral de accionistas que ten9a por 
finalidad discutirlo, aprobarlo, o modificarlo, 
después de oído el informe de los comisarios. (63), 

El accionista para llevar a cabo esta revisión puede 
auxiliarse de peritos que lo orienten. En caso de no 

estar convencido de los resultados de dicho exámen, 
podrá oponerse judicialmente a la resolución adoptada 

en la asamblea como ya se dijo antes, conforme a los 
términos del Artículo 201 en relación con el Artículo 
181 fr, I de la L.G.S.M. 

Para llevar a cabo dicha impugnación no será necesario 

que loa demandantes constituyan el 33l del capital que 
exige ese Artículo 201 a las minorías. 

Es importante se"alar que en relación con las asambleas 

especiales, no se establece este derecho, colocándose el 

accionista preferente en una situación precaria. (64), 

63 Arts. 173 y 181 fracc. I de la L,G.S.M. 

64 w.F. PHILLIP1 op. cit., p. 321. 



En mi opinión, esta situación debería corregirse, toda vez 
que 1i la !AY marca anílogos esto1 derechos de revisar el 
balance y loa libros en relación con las acciones preferentes, 
ea preciso que se le perml ta a e iertas clases de acciones 
distintas a las ordinar las (en este caao preferentes), el poder 
ejercitar ese derecho antes de celebrar su asamblea especial, 

Este derecho es importante para que puedan enterarse 
detalladamente de 101 asuntos que tratarán en la asamblea, y 

llegada esta, facilitar las decisiones conforme a sus intereses, 

Es verdad qu.e hay que ser cuidadosos en relación con el 
manejo de datos que puedan comprometer el interés social, Los 
datos que 
sociedad. 

ae soliciten no deben acarrear un riesgo para la 
(65), Exi1te acción de responsabilidad para ser 

ejercitada en caso de ocultación de información que se haga con 
el fin de proteger el interés de loa administradores. 

65 

d) Derecho a la lnfor1111ción. 

JUllN MllRT!NEZ 
Protección de 
Publicaciones 

DEL CMPO Y 

las Minorías en 
del Seminar lo 

Bancario, México, 1951 1 p, 413, 

HERRER01 Notas Sobre la 

las Sociedades Anónima11 
de Derecho Mercant ll y 



Este derecho corre paralelo al del derecho a la revisión 
del balance y demás documentos de la sociedad. 

Este derecho está hoy de gran actualidad por la gran 
controversia que ha sucitado, ya que este derecho es el que 

está más vinculado a la participación en la asamblea mientras 
que el derecho de voto se manifiesta como instrumento de 101 

demás derechos, 

En opinión del maestro Joaquín Garrlquez, el legislador ha 

sido generoso con los accionistas al ofrecerles un repertorio 
de armas jurídicas despertando así en ellos la Ilusión de que 

son los amos de la sociedad anónima, más he aquí que 101 

accionistas en su gran mayoría han respondido con una gran 

indiferencia, los socios no concurren a las reuniones en lae 
que se pueden ejercitar el voto, derecho Instrumental de 101 

dem•s derechos, por ello las asambleas generales suelen 
convertirse en una comedla en la que todo está previsto de 

antemano. (66). 

Hace 40 ª"os, el maestro Joaquín Garrlguez sostuvo que la 

verdadera causa del absentismo está en la falta del Interés del 
peque"º acc Ion lsta en la marcha de la sociedad. Desconociendo 

esta realidad los legisladores del siglo XIX, concedieron a 

66 JOAOUIN GARRIGUEZ et all l 1 Derecho de Información en la 
Sociedad Anónima en Estudios de Derecho Mercantil en 
Homenaje a Rodrl90 uría1 Clvltas Madrid, 1978 p.p. 170 a 
173. 
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todo socio por igual un conjunto de derechos que están 
destinados a flotar en el vació porque les falta el interés, el 
accionista no tiene estímulo pua ejercer sus derechos, salvo 
el derecho de percibir el dividendo en el que la pura 
motivación económica se antepone a toda otra, con ello se ha 
producido por la voluntad de los socios una degradación de su 
poaición dentro de la sociedad y una aproKimación entre 
accionista y obligacionista, 

Independientemente de que este derecho sea utilizado o no 

por los accionistas, quienes después de todo son los aportantes 
del capital social, estos deben conservar siempre el derecho de 
pedir a loa administradores cuentas del modo en que han 
cumplido en su tarea. 

El derecho de Información según la opinión de Garrlguez, 
qu len concluye 
Insoslayable y 

hecho con el 
preferentes del 

en la técn lea 

diciendo que este derecho, ejercítese o no, es 
no puede ser canjeado por dinero como se ha 
derecho de voto en las llamadas acciones 
derecho anglosajón, o en las acciones de ahorro 

italiana en las cuales a cambio del voto se 
concede al titular un plus de sus derechos sobre los benef iclos. 

Aún así, en mi opinión al accionista preferente de vote> 
limitado más que a nadie debería interesarle hacer uao de su 
derecho de Información, ya que el no puede estar presente en 
las asambleas ordinarias, que si son asambleas hien llevadas y 
no de caricatura, es ahí en donde se van a decidir los destinos 
sociales. 
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el Derecho a desi9nar consejeros y comisarios. 

Dispone el Artículo 144 de la LGSM que cuando loa 
administradores sean tres o má1, el contrato social determinará 
los derechos que correspondan a la minoría que represente un 
25• del capital social, 

El Articulo 171 hace extensivo este derecho en relación 
con las minorias, 

Cuando la minoría represente el 25• o IÚs del capital 
social ésta tendrá derecho a nombrar cuando menos un consejero 
a condición de que el consejo de administración esté integrado 

por tres o más miembros. (67), 

Los accionistas preferentes podrán acogerse a este 
beneficio, siempre y cuando la proporción que guarden respecto 
del capital ordinario sea de minoría, No los beneficia que su 
posición sea equivalente o superior, 

fl Derecho a la suscripción preferente de las nuevas 

acciones que se emitan. 

67 Arts, 144 y 171 de la L.G.S,M, P•P• 55 y 60, 
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Conforme a los términos el llrtículo 132 de la LGSM, los 
accionistas preferentes podrán suscribir exclusivamente las 
acciones de voto limitado que se emitan. 

Sola11ente podrán suscr lblr acciones ordinar las, aquellos 
que ya poaean acciones ordinarias, 

Sin e11bar90 podrá pactarse en loa estatutos que los 
acclonlataa preferente• tendrán derecho de preferencia para 
1uacrlblr la1 acciones ordinarias, siempre y cuando los 
acclonlataa ordinarios no hayan hecho uso de ese derecho. 

9) Derecho de rovisi6n extraordinaria, 

!ate derecho, que no preveé nuestra le9islación, ayuda a 
preservar el Interés social, de Solá canlzares menciona este 
derecho de las minorías que lo comtemplan las le9lalaciones de 
Italia, Espana y Venezuela. (68). 

Este derecho consiate en que loa accioniat~ que 
representan una porción determinada del ca pi tal social, tienen 
la facultad de solicitar a los comisarios la investi9aci6n 
extraordinaria de los libros de la empresa para aclarar 
cualquier anomalía que les sea sometida a 1u ~xámen. 

68 F. DE SOLA Cll~IZARES1 op. cit., p. 107, 

" 
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Normdmente el comlsac lo lo designa la mayoría y en la 

práctica casi nunca hay •ás de uno, 

Mediante este derecho el accionista •lnorltarlo se vincula 
.1t comisario el cual tendr.i que Independizarse de la mayoría 

que lo ell9i6, así, su actividad tendrá que ser •ás objetiva y 
no podrá cubrir eventualmente la mala administración de un 

grupo. 

Una vez que se han analizado estos derechos, de los cuales 

las acciones preferentes se pueden beneficlar1 es f.Ícil 
percibir que nuestra legislación preveé un sistema eetricto de 

restricciones a la mayoría. Es de esperarse que este slst••• 
sirvo como un balance entre la mayoría y las minorías, P<!rO en 
ningún momento se debe convertir, la minoría en juez protector 
del Interés social. 

Monlca C,G, de ~olmisler nos dice que1 

Lo sociedad no es titular de ningún interés social1 
Ion soc los lo son, y el los son d lspares y a veces, 
Irreconciliables, 

Podría así hablarse, tratando esquemáticamente de 

reducir a dos las mencionadas categorías, de los 
Intereses de los accionistas empresarios y de los 
Intereses de los accionlstas inversores. Los de los 
prime ron apuntan pr lncipalmente, a la valorización 

del capital y a la multiplicación de la riqueza, y 



el ejercicio directo o Indirecto del poder es el 
medio para la realización de sus !ines. Los de los 

se9undos tienen en mira, generalmente, la 
rentabilidad a corto y mediano plaJo, gravitando 

escencialmente sua finea patrimoniales, sin que les 

reaulte relevante acceder a la administración y al 

control. CU). 

7.- Ventajas de la Acción Preferente. 

Entre muchas en mi opinión, podrían mencionarse las 
al9uientH1 

a) Otor9an un amplio már9en de seguridad al 

Inversionista. 

b) Constituyen un medio adecuado para preservar

ciertas inversiones de la invasión de 
capitales. 

c) Evitan los efectos 
sobrevaloración de 
especie. 

las 
ne9a ti vos de la 

aportaciones en 

d) Son un medio adecuado para la fusión de la 

sociedad en nivel precario de prosperidad. 

69 H.G.c. oe. RD!HISIER MON1CA• op. cit., p. 76. 
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e) Pdncipalmente, constituyen un medio eficaz para 
elevar la capacidad financiera ne la sociedad. 

8,- Acciones Preferentes de Voto Pleno. 

No solo las acciones preferentes de voto li•itado pueden 
tener un dividendo garanti1ado, La preferencia en el dividendo 
puede ser concedida en los estatutos a cualquier serie de 
acciones, se9ún lo establece el Artículo 112 de la L.G.S.M, 

Existen acciones con determinada pref&rencia, que ade•áa 
otorgan un derecho de voto sin li11itaciones. Estas acciones 
otor9an el derecho de voto en forH irre1trkta, ya sea en 
asambleas ordinarias, extraordinarias o especial•• conforM a 
los Artículos 180, 182 y 19S, respectivamente. 

El dividendo preferente no esta sujeto a un mínimo legal, 
y este podrá ser mayor o menor al 5\ exigidos para las acciones 
de acciones de voto limitado1 podrá ser fijo o variable, no ea 
forzosamente acumulable, pueden otorgar estas acciones un 
derecho preferente al reembolso en loa casos de amortización de 
acciones con utilidades repartibles, de acuerdo al Artículo ll6 
de la L.G,S.M,, esta preferencia no establecida en forma 
expresa, pero de acuerdo con el párrafo segundo d"1 Articulo 
ll2 de ese ordenamiento, puede quedar establecido en los 
estatutos. (70). Asimismo les puede11 correspondu loa 
beneficios que se les otorga a la minoría, sie01pre y cuando 
esta categoría constituya una minoría. 

70 Arts. 136 y 12 de la L.G.s.~. p.p.SJ y 47. 
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La Comisión Nacional de Valores ha otorgado aprobaciones 
para inscribir en bolsa a las acciones de voto pleno que 
otorguen una participación limitada en los dividendos, con el 
car•cter de un dividendo preferente, Y• que la situación de los 
tenedores de estas acciones está protegida en cuanto • la 
administración de la empresa, asi como en el reparto de 
utilidades y aumentos y disminución de capital social. 

La Ley otorga • ln acciones de 
prerrogativa de derecho preferente en la 

voto limitado la 
liquidación de la 

sociedad. Sin embargo, en los estatutos puede establecerse que 
en caso de liquidación, las acciones de voto pleno sean pagadas 
antes que las ordinarias, (71), 

7l Acuerdo General de la Comisión Nacional de Valores. 
Memoria Anual, 1953, p. 26 y 27 en la revista de esa 
Comisión1 vol. 3, 1956 p. 432. 
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CAPITULO III 

LAS ACCtONES PREFERENTES EN EL StSTEMA LEGAL AllERICANO 

Es un principio generalmente admitido en l•s legi•l•cione• 
que se puedan conferir prlv i leg !os a deter•inadas acciones, 
pero no todas las legislaciones permiten toda cl•H de 

privilegios. Estos privilegios pueden ser de orden ecónoaico o 
de orden político, las primeras cuyo privilegio se refiere 
generalmente a los beneficios o a la cuota de liquidación se 
admiten en todas las legislaciones, pero las segundas que se 
refieren a privilegios en lo relativo al voto, en diversos 
países no se admiten. El principio de !guald•d entre los 
accionistas en el que parecía querer basarse 1• sociedad 
anónima moderna surgida de la codificación francesa, h• quedado 

como un principio teórico que a veces se expresa incluso en los 

textos legales, pero entonces los propios textos introducen las 
acciones preferentes al principio formulado, Lo cierto es que 
en el derecho llamado continental es general la ad•isión de 

privilegios aunque ha habido una cierta reacción contra los 
privilegios relativos al voto que han sido prohibidos en fecha 
relativamente reciente en diversos países. (12). 

En el derecho angloamericano se considera que e1lste una 
presunción de igualdad entre los accionistas en lo que se 

refiere a sus derechos y obligaciones, pero los textos legales 
admiten que los estatutos deroguen el principio de l• igualdad 

consiguiendo privilegios tanto económicos como políticos, 

12 M.G.C. DE ROIMISIERI op. cit •• P• 84. 
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Desde el punto de vista estrictamente legal, la acción 

pre fe rente es una clase de propiedad, y eso la asemeja a la 
acción ordinaria. La práctica contable reconoce esto, 

acoaodando las acciones preferentes c?njuntamente con las 

ordinarias en el apartado de ganancia neta en la hoja de 

balance, el códgigo de Ingresos Interno (Internal Revenue Code) 
en au Sección 163, interpreta al dividendo preferencial como 

una distribución de utilidades netas a los due"os más que como 
un costo del negocio, como sería en el caso de la obligación. 

(73). A diferencia de la obligación, la acción preferente no 

contiene ninguna 

según como 1 o 

considerada como 

sociedad. 

promesa de recuperar la inversión original, y 

entienden los accionistas, esta deb<' ser 
una inversión permanente durante la vida de la 

La acción preferente representa una forma de financiar a 
la sociedad, que es de alguna manera paradójica, entre sus 
características nominales y su aplicación práctica. F.n la 
superficie, esta parece proveer a la sociedad de una segur id ad 
parecida a la de la obligación, con la flexibilidad de la 

acción ordinaria 1 una combinación que debería ser 

extraordinariamente atractiva para la sociedad emisora1 

desafortunadamente, la experiencia general no demuestra esos 
resultados, (74). 

73 

74 

B. Bi ttker • J, Eust ice a Federal Inco111e T•Htion of 
corporations and Shareholders1 lrd. ed,, 1977, Ca. p.639. 
VICTOR DRUDNEYa cases and Materials1 University Casebook 
Series, N.Y., 1979, P• 174. 
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1.- Diversos Títulos Corporativos y sus Características, 

Las diversas clases de unid1des empresariales que existen 
en el sistema americano, t1lea co•ot accionistas únicos, 

sociedades, asociaciones, truets, etc, son diferentes 1111ner11 
de organizar los negocios, y de .. neju tree elementos 
corporativos, los cuales aon1 

1) El riesgo 1 las pérdidas, b) el poder de control y c) LI 
participación dentro de la activid1d de los ne9ocios de la 
empresa. 

DI las .eociedadea, estos elementos se manejan a tr1véa de 
la fi9ura de la •eatructur1 del capit11 •, ésta se refiere 11 
conjunto de tituloe emitidos por la socied1d1 instrumentos, 
tales como acciones y obligaciones, los cuales representan 
dentro de la sociedad. La distribución del riesgo, del control 
y de las ganacias se maneja a través de establecer las 
características de las varias clases de títulos y la cantidad 
que se emite de estos, dentro de la estructura del capital. 

Para describir las clases más comunes de títulos 
corporativos en el derecho americano, es preciso considerar los 
derechos de los accionistas preferentes, de los obligacionistas 
y de loa accionietu ordinarios que intervienen en el 
contrato, El titulo puede otorgarle loa derechos qu• 3SÍ se 
convengan entre •l accionista y la •mpresa. Históricamente hay 
diversas caracteristlc1s que lea son afines a ciertas clasea de 
títulos, pero estos aún pueden variar bajo ciertas condiciones 
económicas, ya que el factor más importante a considerar es que 
postura es má• atractiva para el mercado, 
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Los derechos de los tenedores di! las diversas clases de 
acciones generalmente están plasmadas en la escritura 
constitutiva. Sin embargo, en algunos estatutos, las acciones 
prl!ferentu p.ueden ·ser emitidas en serles, cuyos respectivos 

términos van a ser fijados por los administradorl!s. (75). 

i.s accionl!& prefl!rentes ·típicas son no participantes, en 

cuanto qui!· sus tenedores están. llm.ltados a un dividendo fijo, 

indl!pendiéntemente del ·monto de utilidades generado por la 

sociedad y pagado a las acciones ordinarias. 

Los dividendo• preferencl.all!s a difl!rencia de los intereses 

l!n las ob!lgacion,;s, no son pagaderos incondicionalmente, sino 
solaml!ntl! de. fondos provenientes de utilidadés, o de cualquier 

otro fondo legalmente accl!sibll! bajo los·estatutos. 

Los dividendos preferentl!s, normalmente son acumulables, si 

los dividendos no ~on pagado• en un ª"º esto, se acumulan con 
los del próximo ano, y dl!berán ser pagados antes del reparto di! 
las utilidades a los accionistas ordinarios. 

Esta acumulación de dividendos preferentes no son 

técnicamente un crédito, 1ino meramente una prior !dad en la 
distribución di! di.~ldendos futuros. (76h 

2.- Protección a la lnvers'tón.· 

La ·Inversión en acciones preferentes es una inversión a 

largo plazo, no se estipula de antemano la fecha de su. 

75 

76 

BALLANTINE & STERLING1 Forms1 University casebook Ser !es, 
4th. ed., New York, 1972,---¡J.1106. 

WILLIAM L. CARY and MEHIM MRON EISENBFRG1 Corporatlons1 
Sth. ed., University Casebook Series, p.p. 1107. a 1112 •. 
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amortización, En casos de disolución o cualquier otra 
liquidación de la sociedad los accion.istas preferentes, (en el 

caao de emisión en décadas recientes), tienen derecho a una 

preferenc la espec í flca, normalmente una cantidad aproximada a 

la cantidad de inversión lllÁ& dividendos. 

Es común otorgar derechos de voto contingentes cuando .el 
dividendo pceferencial no ha sido pagado. Estas disposiciones 
permiten al accionista preferente elegir un número especifico 
de administradores, algunas veces la mayoría del consejo. E•ta 

última disposición es un requisito. de la Securlties and 

Exchange Comission (SEC), para las acciones preferentes 

emitidas por sociedades sujetas a "The public Utillty Holding 
Act de 1935", bajo esos estatutos los tenedore• de una 

determinada mayoría de acciones preferentes y votando co111<1 
clase, deben estar protegidos de ciertas actividades 
corporativas como la emisión de una clase superior de acciones. 

Es conveniente seftalar que nuestra legislación no 
contempla ninguna de estas dos protecciones que se acaban de 

mencionar. En mi opinión, sería necesario que se incluyeran 
para hacer más atractivos estos títulos para los inversionistas. 

al Acciones preferentes participantes, 

Entre las clases de acciones, la más común es la que 

otorga a su tenedor el derecho a un dividendo preferente y 
además, después que los accionistas ord inarlos hayan rec ihido 

su participación en los dividendos, derecho a part"icipar en 
dhtribuciones posteriores en una cantidad igual a la de los 

accionistas ordinarios. Estas son acciones participantes, las 
disposiciones de estas acciones no se han regularizado, pero el 

dividendo preferente inicial, ahora se está convirtiendo en 
acumulable. 
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También es común para dichas acciones tener preferencia en 
la cuota de liquidación con participación en una distribución 
inicial de acciones comunes, 

bl Titulos híbridos. 

ID& derechos de los accionisto preferentes y 

obli9acioniatas es a la larga materia de un contrato, es pcr 

eso que •• posible emitir obligaciones con características de 

accion•• y viceversa. 

El más común de esos títulos híbridos es la obligación de 
inc¡reso "income bond", una obligación en la cual el interés es 
pac¡adero únicamente con las utilidades que arroje la sociedad, 

(77). 

El uso de estos títulos como medio de financiamiento se ha 

convertido en un medio muy popular y promete serlo aún más en 
el futuro, 

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

~parentemente una oblic¡ación, 

pueden llegar a ser indistinguibles, 

amortización de la obligación se fijó 

y una acción .preferente 

sobre todo si la fecha de 

a largo plazo. 

77 R. BROOK1 Financial Policy of Cor¡orations1 Yale l.egal 
Review, Sth. ed., l9s5, p.p. 889 a 92 , 
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Los títulos híbridos con características similares a otros 

han dado lugar a grandes controversias en las cortes americanas 
en el campo fiscal, 

Debido a las consecuencias 

títulos híbridos cayeron en un 
reciente ola de adquisiciones de 

ha reclutado a estos títulos 
títulos nuevos más sofisticados. 

fiscales tan inciertas, los 

período de desuso pero la 
diversos grupos corporativos, 
híbridos, convitiendolos en 

Los 

("debt"), 
obtiene 

títulos, etiquetados formalmente como obligaciones 

son aquellos a través de los cuales su tenedor 
inmediatamente beneficios y riegos potenciales, con 

respecto de la sociedad emisora. 

Según el caso A.R. Lantz Ca, vs. t•nited States 423 F. 2d. 
1330 a 1333, 1970, (77). 

"No hay una sola característica, ni siquiera 
exclusion de la administración, que pueda decirse 
que es decisiva en la determinación que si la 
obligación es una inversión riesgosa, o un 
adeudo. (78) ,• 

Factores de determinación de la naturaleza del titulo, 

La corte ha establecido once factores, que determinan 
los diversos grados para reconocer la influencia y 
naturaleza de la e•isión de estos títulos1 (79) 

78 BALL~NTlNE • STERLING1 op, cit., p.1132, 

79 WILLIAM L. CARY1 op. cit., p.1117, 



64 

l. Nombres dados a los títulos que ha9an evidente el 

adeudo, 

2. La presencia o ausencia de fecha de cancelación o 
amortización. 

), La fuente de los pa9os, 

4, El derecho de exi9ir el pa90 del interés y del 

principal. 

s. Participación y administración, 

6, Un status Igual o inferior al de un acreedor regular 
de la soc:ledad, 

1, La intención de las partea. 

B, Capitalización adecuada o "débil". 

9. Identidad en el interés del accionista y del 

obl lgacionlsta. 

10. Pago de interés proveniente sólo de dinero fruto del 
dividendo, 

u. La habilidad de la sociedad. para conseguir 

financiamiento, por medio de instituciones de crédito, 
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La determinación final depende enteramente del Articulo 
385, del códiqo de Inqresos Interno, 

El Servicio de Ingresos Interno CIRSI, está autorizado 
para emitir reglamentos que determinan si un interés dentro de 
la sociedad deberá ser tratado como una acción o como una 
obligación. 

3.- Caracter(sticas Especiales de las Acciones Preferentes no 
Comunes a las Obliqaciones. (80). 

a) Dividendos. 

Estos pueden ser acumulables y no acumulables. 

Dividendos acumulables. LOs 

acumulables representan el derecho 
accionistas preferentes a recibir el 

dividendos 
de los 
pago de 

·dividendos antes que estos 
accionistas ordinarios. 

sean pagados a los 
una Esto es más 

prioridad que un derecho a recibirlos, Estudios 
realizados sobra acciones preferentes emitidas o 

registradas en las Comisiones Nacionales de 
Estados Unidos indican que casi todas son de 
carácter acumulativo, mientras que muy pocas son 
participantes, Sin embargo, se puede estipular 
entre las partes que estas participen de los 
dividendos conjuntamente con 
además que se puede establecer 
clase de prioridad. 

80 BALLANTINE & STF.RL!NG1 op, cit., p, ~118, 

las ordinarias, 
cualquier otra 
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En general, en la práctica se redacta el contrato de 
acciones preferentes estipulando que la clase preferente 
recibirá dividendo& en efectivo preferentes y "nada más•. La 

Interrogante nace, en la· participación de la clase preferente, 
cuando no se establece ningún límite. (81). 

En la practica, la distribución de dividendos aún en las 
acciones con dividendo preferencial, es usualmente 
discresional, conforme al criterio empresarial del consejo de 
adminiatración. 

La teoría de la corte de Pennsylvania parece decir que la 
clase preferente ·es concurrente de los derechos de la clase 
ordinaria, eKcepto en aquellos explícitamente prohibidos, Así, 
la única diferencia entre ellas, es la preferencia eKpresamente 
otorgada a la clase preferente. 182). 

Varias decisiones en contrario a esta teoría opinan que la 
clase preferente, gozando de esa prioridad sufren menos riesgos 
y no deberá esperar recibir utilidades en las mismas 
condiciones que la close ordinaria. 

81 HARRY G. HENN1 Law of corporatlons1 Harmbook Series, St, 
Paul Minnessota, 1979, p. 665. 

82 BRUCE rELOMAN1 Rights of Holders of Preferred Stock to 
rrticipate in the distrlbution of profits1 Mich, Legal 

evlew, l9S7, p.p. 731 a 7J3, 



67 

Ballatine toma la posición que la preferencia está buada 

en futuras participaciones, y que ese es el común entendimiento 
del público inversionista. (83), 

ii Dividendo no acumulable. Estos son rarea, obviamente 

estas series no pueden colocarse tan exitosamente 
debido a que la declaración del dividendo está a 

discreción de los administradores y no se puede 
asegurar ninguna distribución. Es por eso que ea 

típico encontrarlos en sociedades que se encuentran 
en situaciones especiales como reorganización, 

capitalización, etc, 

La materia más discutida ante las cor tes es la que si los 

administradores tienen completa libertad de retener la 

declaración del dividendo no acumulable perteneciente a la 

clase preferente, aún en el caso de que existan suficientes 
utilidad es, 

La corte enfatizó que esta decisión de como emplea la 
sociedad las utilidades no afectaría el derecho de recibir el 
dividendo, sin embargo, la corte reconoció que los tenedores de 
las acciones preferentes no podían exigir el pago inmediato del 

mismo, ni siquiera una valoración de sus ganancias en las 

presentes utilidades, antes que se fije cualquier dividendo, 

83 BALLANTINE1 Corporations1 Ca, Legal Review 1946, p.p. 494 
a 496. 
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b) Derecho a recibir la cuota de liquidación. 

La interrogante aquí es que si los tenedores de acciones 
preferente• acumulativas al momento de liquidarse la sociedad, 

tienen derecho o no, a recibir la cuota de liquidación, en caso 
de que l• sociedad no haya obtenido utilidades. 

Parece claro, a~n ain hacer referencia a las decisiones de 
otru cortes, que las dos clases de accionistas contrataron 

entre ellas, con respecto de la división de los activos en caso 
de liquidación. Su acuerdo fué que las acciones preferentes 

recibirían el valor de su inversión más el monto respectivo a 

los dividendos acumulados no pagados antes que los activos se 

di•tr lbuyeran entre los accionistas ordinarios. (84). 

Si en los estatutos se determina que los dividendos 

acumulables sólo deberán pagarse de las utilidades, no del 

capital, este concepto parece contradecir un precepto 

fundamental de la Ley de Sociedades de California ya que las 
partes contrataron en referencia a una posible futura 

liquidación, 

Una situación que proven9a de la prohibición estaturla en 
contra del pago de dividendos provenientea·del capital no tiene 
aplicac Ión. 

64 BALLANTINE' STERLINGI op. cit., p. 1120. 
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La decisión de la corte de Massachusetts en el caso 
Willson v. Laconia car. co., se basó en que el contrato que 
determinaba los derechos de los accionista• preferente• tenía 
un doble aspecto. La eat.ipulacidn referente a dividendo• 
anuales o fijos se baed en la hipdte•i• de una •ociedad 
próspera. Tales dividendos podrían pagarlo• única•ente 
sociedades económicamente estable•, Pero talllbién e•hten 
disposiciones acerca de loa derecho• en ca•o de de1a•tres 
financieros resultante de una dieolucidn co•pulsiva o 
voluntaria de la sociedad. (85), 

En esa s ltuac ión los accionistas preferentes tenían 
derecho a recibir en ambos casos la cantidad principal de sus 
acciones más los dividendos no pagado& ha1ta e1a fecha. 

Sin embargo en el caso Anderson v. Bean se re1olvió1 

No podrá haber dividendos, hasta que estos sean 
determinados y autor izados por 101 represenantea de 
la sociedad (86), 

En el caso Field v. Lawson ¡ Goodnow, se manifiesta, 
también que los dividendos no pueden ser 
determinados por la sociedad que tenga problemas 
económicos, sin utilidades ni ganancias. (87), 

Aún así, está claro que en el acuerdo de asociacldn se 
desprende de los artículos de constitución, que en los casos 
ante la barra, la palabra •preferencia• fué dlsenada para ser 
funcional precisamente bajo esas condiciones adversas. Las 

85 WIL!,IAM L. CARYI op. cit., p. 1123. 

86 v. BRUDNEY• op. cit., p. 929. 

87 Ibld, p. 929, 
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ventajas de loa accionistas preferentes no están limitadas a 

condiciones de prosperidad, pero aparentemente, estas intentan 
ser funcionales en todo tipo de negocios, ya sea que resulten 

favorables o desfavorables a la sociedad, 

Las cortes no siempre se ponen de acuerdo, una línea de 
pensamiento decía que el dividendo podría existir sólo hasta 

que hubiera una declaratoria afirmativa de parte de los 
administradores y sólo si el balance de la sociedad arrojara 

utilidades ese ª"º· Si nunca existieron utilidades el derecho 
del dividendo nunca nació, y lo que nunca nació jamás podrá ser 

exigido que se pague con los activos del capital en 
liquidación. Otros opinan que los dividendos que no son 

pagados regularmente de las utilidades disponibles deberán ser 
amparados o guardados ya sea que haya habido utilidades o no, a 

la fecha en que se deba de pagar el dividendo y en ausencia de 
un estatuto que lo controle, deberá ser pagado de los activos 

de la sociedad cuando esta sea liquidada o si los estatutos así 
lo preveen. (88), 

c) Derechos de voto, 

Se ha dicho que loa accionistas preferentes estan 

autorizados a votar en caso de elección de administradores y 
para cualquier otro propósito en la asamblea anual cuando los 

accionistas preferentes y ordinarios se reunieran en asamblea 

ordinaria. 

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

derecho de voto, 

En ese caso, existe la protección referente a que si en 
cualquier tiempo la sociedad incurre en mora con respecto a la 
declaratoria y al pago del dividendo preferente de una cantidad 
equival<>nte a la de dos anos, entonces, la mayoría de los 
tenedores de estas acciones tendrán la elección de ejercitar el 
derecho de voto para nombrar a los administradores hasta que la 
sociedad haya cubierto esa suma. Las circunstancias que 
podrian originar que se invirtiera el derecho de voto de las 

accio.nes ordinarias a las preferentes se debe a la falta de 
pago del dividendo preferente en una cantidad equivalente a dos 

anos. Este cambio no es automático, las acciones pleferentes 
pueden no ejercitar ese derecho de voto que les es conferido, 
Si hacen uso de ese derecho, el derecho de voto pasa a manos de 
accionistas 
periodo de 

preferentes y se queda con ellos hasta por 
un ano, cuando el dividendo preferente se 

un 
ha 

determinado y pagado, en ese momento el derecho de voto regresa 

automáticamente a los accionistas ordinarios. (89), 

Aún así, e independientemente que la sociedad utilizara a 
las acciones preferentes simplemente como un medio de 

financiarse y de aumentar su capital, el derecho que los 
accionistas preferentes pudieran tener como duenos para 

participar dentro de las utilidades de la sociedad, 
generalmente es limitado por un tope en la cantidad de 
dividendos en la cuota de liquidación que éstos pudieran 

89 J, BUXBAUM1 Right of Preferred Stockholders, Ca, Legal 

Review, 1958, p.231, 
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recibir. Aún su derecho de continuar como accionista puede 
demeritarse si la sociedad decide amortizar dichas acciones, 

En resumén, la realidad económica de la posición de un 
accionista preferente es típicamente más cercana a la de un 

subordinado o a un acreedor más que a la de un accionista o 

co-propietarlo, debido a que los intereses de los accionistas 

preferentes están casi siempre en conflicto con la de los 
accionistas ordinarios. El contrato normalmente se redacta de 

manera que los accionistas preferentes no tengan voz efectiva 
dentro de la administración social, al menos mientras se les 

paguen sus dividendos preferentes, 

Ya sea que las acciones preferentes incorporen o no, el 
derecho de voto, los estatutos del contrato normalmente 

preeverán que si se modifican los estatutos y estos afectan la 
preferencia y los derechos especiales que se hayan otorgado a 

cualquier clase de accionistas, así como que la emisión de 

acciones de estas clases especiales reduzcan su valor nominal, 

entonces los tenedores de cada clase afectada estarán 

facultados a votar como clase. (90), 

El consejo de administración determinará que clase de 

acciones se dividirán, en que serles y que derechos se 
otorgarán a sus titulares, 

La razón por la cual los administradores gozan de un amplio 

márgen de autoridad dentro de esta área, es para alcanzar mayor 
flexibilidad en matee la de financiamiento; así se evitan la 

necesidad de convocar a asamblea de accionistas y buscar la 
aprobación de cambios para los términos de determinados títulos 

que ya se habían negociado con los posibles Inversionistas. 

90 !bid, p. 234. 
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administradores 

prior idadu a 

determinados accionistas por encima de accionistas 
superexistentes, ya que su autoridad solamente sirve para 
determinar los derechos de las nuevas acciones necesar las para 
equilibrar las condiciones del mercado y no variar o subestimar 
los valores de las acciones ya existentes, 

Si en el contrato constitutivo se previeron acciones de una 
clase preferente o especial, que esté emitida y dividida en 
series, las variaciones en los derechos respectivos y las 

preferencias entre las diversas series, deberán estar fijadas y 
determinadas por ese contrato, 

Todas las acciones de una misma clase deberán ser idénticas 

excepto a lo tocante en las siguientes preferencias, las cuales 
pueden variar entre las diversas clases de acciones& (91). 

a) La tasa del dividendo. 
b) La fecha de amortización, el precio y sus condiciones. 

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

d) Derechos de voto, en su caso. 
e) Términos y condiciones, en su caso, de cualquier 

acción que pudiera convertirse en acción ordinaria. 

91 BALLANTINEI op. cit •• p. 213. 
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4.- Características Comunes a las Acciones Preferentes y a 
Las Obligaciones. 

a) Derecho a la amortizaci6n. 

i..a 111áa 111odernas emisiones de acciones preferentes y de 
obligaciones contienen disposiciones que permiten a la 
sociedad, a su opci6n, a111ortizar toda ·o en parte la cantidad de 
acciones emitidas. En la 111ayoría de los casos se crea un fondo 
de a•ortización •• 

En caso de que el dinero se destine a otros fines , la Ley 
establece que el uso que se da a ese dinero no extingue 
permanente111ente el fondo de amortizaci6n, los accionistas aún 
tienen derecho de amortizar sus acciones, aunque no existan 
fondoa específicamente destinados a ese respecto, (92). 

bl Derecho a la conversi6n. 

Es el acto dé interca111biar una clase de título por otr.o, 
El derecho a esta conversi6n se otorga mediante contrato 
escrito entre el tenedor del título y la sociedad que lo 
emiti6, algunas veces se encuentran disposiciones que 
autorizan el intercambio de un título por otro que incorpora 
mayores derechos y beneficios, por ejelllplo .el de 'un ºjunior 
security• o acción subordinada por el de un •aenior Security• 
o acción preferente o por acciones de otra sociedad, La 

conversión casi siempre involucra un cambio en un título 
diferente por uno ordinario dentro de la misma sociedad. 

92 J, BUXBAUM1 op. cit. p. 248. 
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Dos de los problemas más difíciles de resolver son1 

A qué precio deberá establecerse el precio de 

conversión, 

U Por cuanto tiempo la opción de esta conversión deberá 

mantenerse abierta, 

El lapso de tiempo en que debe re1petarH est• opcidn ea 

una desición de Administración netamente, •Ún AIÍr debe 
recorduse que la opción tiene un efecto limitAnte sobre el 

futura financiero de la sacied~d. Es recomend•ble que ae 
respete esta opción por un periódo no mayor de 10 anos, 

5,. Características Especi•les de las Obligacionea no 

Comunes a las Acciones Preferentes. 

Las características básicas que distinguen a lH 

ohligaciones de las acciones, se refiere a que las primeras son 
una evidencia de una deuda corporativa. Los tenedores de éstas 

non acreedores a quienes normalmente debe pagarseles antes que 
a ningún accionista, El interés que se debe a un 
obligacionista es fijo que debe pagarlo la sociedad 
regularmente, si ésta desea seguir siendo solvente, no así en 

el caso del dividendo, Las utilidades y la situación 

financiera de la empresa son irrelevantes a la necesidad de 

pag•rl• al ohligacionista y no hay lugar para decisiones 

discresionales de los administradores para omitirlos, Ade•b 

la mayoda de las obligaciones lleva implícito el derecho de 
recibir una cantidad fija en una fecha determinada, tanto &! 

interés como ~l principal, (93), 

§j GÜTHMííNll ANO DOUGALL1 Corporate Financia! Pol lcy of 
Corporations1 University Casebook Serles, 5th, ed,, 1953, 
p.p. 168 • l 70. 
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Las llamadas obligaciones de ingreso que condicionan el 
pago del interés dependiendo de las utilidades y posiblemente 

de la discreción de los administradores se parecen a las 
acciones preferentes, más aún, si sus intereses están 
subordinados a los de otros acreedores, Probablemente se 

pudieran evitar muchas confusiones si se inventara algún 

término nuevo para este tipo de títulos, estos títulos híbridos 

sin embargo, nos demuestran el peligro de descansar en 

etiquetas, y se crea la necesidad de examinar el contrato para 

determinar los derechos de las obligaciones. 

6.- Breve Análisis del Código de Sociedades del Estado de 

california. 

a) Conceptos generalesa El Artículo 159 de ese Código 

define a las acciones comunes como aquellas acciones 

que no tienen preferencia sobre ninguna otra acción 
con respecto a la distribución de activos en caso de 
liquidación o con respecto al pago de dividendos.(94). 

El Artículo 176 define a las acciones preferentes, 
como aquellas que son dist In tas a las ordinarias 1 en 
subsiguientes artículos define los siguientes 
conceptos a (95). 

accionista es para esta legislación aquél que es due"o 

o tenedor de una cantidad de acciones. Si la sociedad 
está autorizada para emitir más de una clase de 

94 Código de Sociedades de California (C,S,C,). Artículo 159, 

P• 12. 
95 Ibld, Art. 176., p. 14. 
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acciones o si cualquiera de las clases de acciones está 
autorizada para tener dos o más series, la sociedad deberá 

establecer1 
Primero1 el número total de acciones de cada clase que la 

sociedad esté autorizada para emitir, y el 
número total de acciones de cada serie que la 
sociedad esté autorizada para emitir o las que 
el consejo esté autor izado para fijar de esas 
series de acciones. 

Segundo1 la designación de cada clase y la designación de 
estas series o las que el consejo determine. 

Tercero1 derechos, preferencias, privilegios y 
restricciones otorgados o Impuestos a las 
respectivas clases o series de acciones y el de 
los tenedores de las mismas o que el consejo 
dentro de los límites y restricciones 
establecidos pueda determinar o alterar, los 
derechos, preferencias, privilegios y 
reste icclones otorgados o impuestos a cualquier 
clase que aún no esté emitida. 

Distinción entre diferentes clases de acciones según 
el Articulo 203. (96). 

Excepto en lo que se estipule en los estatutos, en 

cualquier contrato entre accionistas no deberá existir 
distinción entre las clases o series de acciones, 

Según el Artículo 204 los estatutos podrán contener, 
~equisitos opcionales) cualquiera o todas de las disposiciones 
siguientes las cuales solo serán efectivas si se preveén en los 
estatutos. (97). 

96 Ibid, Art. 203, p. 20, 

97 Ibid 1 Art. 204, P• 20. 
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l) Otorg1miento limitado o ilimitado de poder para fijar 
i•pue1to1 acerca de las acciones o cualquier clase de 
accionee. 

2) Oerecho preferente del accionista para su1cribir en 
cualquier o en toda1 lae e•isionea de acciones. 

J) Cualidades e1pecialee para personas que puedan ser 
accioniltu. 

4) Di1po1ici6n que limita la duración de la sociedad, 

5) Dilpo1icionea que otorguen a los accionistas en 
uterla de la emisión de obligaciones que hayan sido 
••itldas o vayan a aer emitidas, el derecho de voto en 
la elec_ci6n de conaejeros, y cualquier otro asunto en 
el que loa accioniatas puedan votar. 

61 Otorgamiento de poder al accionista para determinar el 
precio por el cual las acciones serán emitidas. 

7) Disposlcl6n requiriendo la aprobaci6n de los 
accionistas o de las acciones edstentes para 
cualquier operaci6n de la compa"ía, aunque no se 
mencione en esa fracción, 

Sin perjuicio de lo dispuesto en esa fracci6n los estatutos 
podrán requerir para cualquiera o para todos 101 actos 
realizados por el consejo, d voto afirmaÚvo de la mayoría de 
los miembros del consejo, nada que esté contenido en esa 
disposición afectará la cohercibilidad de lo establecido entre 
las partes, de cualquier convenio lícito que no aea contrario a 
las leyes del orden público, 
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~..¿ 
El "rtfoulo 207 establece reatriccionea r.ao~es 

referentes al derecho de tranaferir o hipotecar acciy 1 ~. 
cualquiera de aua series. La aociedad puede e•itir, co•¡'iif 
lllllortizar, recibir, to111u, o adquirir, poaeer, •tener•, vti ··~--

prestar, intercambiar, tranafer ir o de cualquier for111a dh '.·,~" 
y negociar con sus propias acciones, bono•, obli9acionea, ~· 
cualesquiera otros titulo• que poaea,(981. ~~ 

bl Elftisión de acciones preferentea. 

El capitulo JV de ese CÓdigo, ae refiere a los 
certificados de acciones, el "rtículo •oo en el 
apartado correspondiente a la HiaiÓn de claaes o 
series de acciones establece1 199). 

Una sociedad podrá emitir una o •'• clases de acciones 
o ambas con derecho de voto pleno, li•itado o no 
otorgar tal derecho o con otros derechos, preferencias 
o privilegios y restricciones. La negociación o 
limitación de derechos de voto y el derecho a recibir 
la cuota de liquidación aeroi efectiva a 111enos de que 
en ese tie•po una o más clases o series de acciones ya 
eJCtstentes, solas o conjunta111ente, sean titulares de 
esto• derechos sin limitación alguna. 

98 lbid, "rt. 207, p. 21. 

99 Jbid, "rt. 400, p. 33, 
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El Artículo 401 trata sobre la emisión de acciones con 
derechos y preferencias acordadas por la resolución del consejo. 

Antu que cualquier sociedad emita acciones de cualquier 

clase, o series, en las cuales los derechos, preferencias 

privileqios y restricciones de cualquiera de ellas no estén 

previstos en los estatutos, pero sea acordada la emisión de 

éstas por resolución del consejo, de conformidad con la 
autor !dad que a estos se les otorqó en los estatutos, se 

deberá presentar un certificado del consejo, con copia 

adjunta de dicha resolución, detallando el número de las 
acciones de la clase o serie que se pretenda emitir. (100). 

Después de la presentación del certificado, pero antes de 

la emisión, los derechos, privileqios, preferencias, etc., 

podrán ser revocados o reformados, mediante resolución del 

consejo y tendrá que realizarse y presentarse otro 
certificado. Esto no serd posible después de la emisión de 

dichas acciones, excepto por reforma de los estatutos. 

Después de la presentación del certificado, el consejo 

podrá, si así se lo permiten los estatutos, aumentar o 
disminuir el n~mero de acciones de cualquier serie, 

mediante nueva resolución y mediante la presentación del 
certificado correspondiente con copia adjunta de dicha 

resolución, especificando el número de acciones existentes 

antes del aumento o l• disminución! y detall1ndo las 

acciones que forman parte de dicho aumento o dis.111inución. 

100 !bid, f\rts. 401 y 402, p.p. 33 y 34. 
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El Artículo 402.5, contempla a las acciones preferentes de 
l• si9uiente forma a (101), 

Los derechos, preferencias y restricciones otorgado• o 
impuestos a una clase o serie de acciones preferentes a las 
cuales se les denomine como •acciones preferentes• deberána 

Contener una norma requiriendo el voto aprobatorio de un 
porcentaje específico de las acciones existentes, de las 
clases o series de acciones mayor c¡ue la mayoría de las 
clases o ser les de acciones que aprueben cualqu ler 
operación de la sociedad. 

c) Estructuras de capital, 

En estructuras de capital de dos ó más clases de acciones 
el Código de Sociedades de California especifica en el 
Artículo 304 que información deberán contener los estatutos 
con respecto a la estructura del capital. (102), Deberá 

.especificarse el valor nominal de todas las acciones 
autorizadas c¡ue tengan valor nominal de todas las clases. 

101 lbid, Art. 402,S. p, JS, 

102 EDWARD L. WINNEBURGERa Formatlon of Capital Structure1 Ca, 
West Editors, 1975, p.p. 79 • 80. 
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Si no se emiten acciones con valor nominal, los estatutos 
deberán establecer el número de acciones de cada clase sin 
valor nominal. Las características, derechos, privilegios y 

restricciones para cada clase. 

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

En la legislación americana existe la figura de acciones en 
blanco, las cuales se expresan conforme al certificado de 

determinación. No se requerirá de una reforma de los artículos 
o no se considerará como una reforma a los artículos, el heCho 
de presentar el certificado de determinación de derechos y 

preferencias bajo el Artículo 400 del Código de Sociedades, aún 
cuando dicha forma pueda indirectamente reformar los derechos y 

prioridades relativos de una clase o serie de acciones 

existente, por el hecho de crear una clase o una serie superior 
de acciones, Los accionistas de la sociedad autorizan tal 

operación mediante aprobación prev la de un artículo, dando a 
los consejeros autoridad para determinar los derechos y 

preferencias de una clase o una serie completa de acciones no 
emitidas, el hecho de presentar este certificado es el método 
por el cual los consejeros llevan a cabo su autoridad en esta 
materia, (103), 

Los tenedores de acciones preferente• tendrán derecho a 
recibir un dividendo a la tasa establecida anualmente, en su 
valor nominal, pagadero en efectivo o en los lapsos de tiempo 

que 

103 E.L. WINNEBURGER1 op. cit., p. 82, 
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determine el consejo. LOS dividendos en esa clase de acciones 
nacerán desde la fecha de emisión, aunque no se hayan ganado o 
declarado y serán pagaderos antes que cualquier dividendo en 
acciones comunes. 

d) Liquidación de preferenci1a, 

En caso de liquid1ción o disolución de la socied1d, ya sea 
voluntaria o involuntaria, antes que cualquier cantidad sea 
pagada a los tenedores de las acciones comunes, los tenedores 
de las acciones preferentes, deberan recibir una cantidad i11u1l 
al valor nominal de las acciones preferentes, además de todog 
los dividendos vencidos y no pagados. Después del pago a los 
tenedores de las acciones comunes en una cantidad igual al 
valor nominal de las acciones comunes, los activos remanentes y 
los fondos de la sociedad deberan dividirse y distribuirse 
equitativamente entre las dos clases de acciones.(104), 

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

!Ds acciones comunes tendrán derecho al voto Incluyendo el 
derecho de convocar a asamblea de accionistas, sin embargo, si 
a un determinado número de accionistas o a una clase preferente 
no le son pagados los dividendos, los accionistas de esa clase 
tendrán derecho a elegir a los consejeros constituyendo la 

mayoría del consejo de administración, y los accionistar. 
comunes, como clase retendrán el derecho de elegir solamente a 

los consejeros restantes, hasta que todos los dividendos 
vencidos en esta clase preferentes hayan sido pagados o 

104 Ibid, p.86, 
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apartados. En ese momento los derechos de voto referentes ,, 

los asuntos de la sociedad se revertirán exclusivamente a los 

accionistas comunes y continuarán siendo exclusivamente de 

estos accionistas, a menos que la sociedad incurra en mora 
nuevamente del pago de los dividendos correspondientes a loe 
accionistas preferentes. (105). 

f) Proceso de elección en el caso de que los diviñenños 

preferentes no hayan sido pagados. 

Conforme al apartado anterior los accionistas preferentes 

tendrán derecho a elegir miembros del consejo de administración 

o cualquier accionista preferente que así lo solicite, se Je 

permitirá el acceso a las listas de accionistas o a cualquier 
libro corporativo. El secretario, previa solicitud por escrito 

de cualquier accionista preferente, pode~ convocar 'a una 
asamblea especial de accionistas comunes y preferentes conforme 
a los estatutos, en la cual, los accionistas mayoritarios de la 
clase preferente presentes en persona o mediante apoderado, 

constituirán un quórum para la elección de los consejeros. 

Cuando el número de consejeros que los accionistas 

preferentes tengan derecho a elegir sean electos, conforme al 

apartado anterior, los cargos de todos los consejeros actuantes 

en el tiempo de la asamblea deberán terminar. Los accionistas 
comunes tendrán entonces derecho de elegir a los consejeros 

restantes. Cuando los accionistas preferentes no tengan ya el 
poder de elegir consejeros conforme al apartado anterior, la 

vigencia del cargo de los consejeros terminará i11mediatamente 
con la elección de sus sucesores en 

105 Art. 260 del c.s.c. p. 26. 
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una asamblea válida que se celebrará con posterioridad, 
convocada conforme a los estatutos en la que participarán 
únicamente los accionistas comunes. 

Es aconsejable establecer la mecánica de elección de 

consejeros si los accionistas preferentes adquieren el derecho 
de representación en el consejo debido a la falta de pac¡o de 

dividendos¡ de otra manera el procedi111iento de re11over 
totalmente al consejo tendrá que ser utilizado, porque el 

Código de Sociedades de California dispone que los consejeros 
durarán en su puesto hasta la siguiente aaaftlblea anual, al 

menos que los artículos prevean un período_menor. 

g) Derecho de amortización. 

La sociedad podrá periódicamente amortizar todas o 
cualquier número de las acciones preferentes edstentes, 
pagando en efectivo cierta cantidad por acción además de todos 
los dividendos vencidos y no pagados de cada acción amortizada, 
en la fecha previamente fijada para la amortización (esta suma 
es llamada el precio de amortización), (106). 

Si menos de las acciones preferentes edEtente~ se van a 
amortizar, la amortización será en base aprorrata, co1110 lo 
decida el consejo de administración. 

106 Ibid, Arts. llOl, 1700 y 1703, p.p. 84 y 124. 



Nin9una acción podrá amortizarse, al menos que todos los 
dividendos vencidos de todos los períodos incluyendo el actual, 

de las acciones preferente• existentes hayan sido pa9ados. 

En o antes de la fecha fijada para la amortización, cada 

accionista que deseé amorttzac sus acciones, debetá entre9u 
los cectificados representativos de los títulos a la sociedad 

en el lu9ar desi9nado para el pago del precio de amortización, 
y entonces tendrá derecho a recibir el pa90 de dicho precio. 

Si son meno• las acciones que se van a amortizar de las que 
estan representadas en cualquiera de esos certificados 

entre9ados, se emitirá un nuevo certificado representativo de 
las acciones que no fueron amortizadas. 

IA a11ortización sólo puede ser a opción de la sociedad, 
l'O!rO los accionistas pueden ase9urar esa amortización si los 
estatutos preveén un fondo que se requiere qu., sea aplicado • 
la amortización. Este fondo deberá formarse ya sea por las 
9anancias netas de la sociedad de un afto o más, o por una 
cantidad suficiente para amortizar un porcentaje específico o 

número de acciones, o por una combinación de estos dos métodos. 

La cláusula que restrinja el derecho de la sociedad para 

amortizar cualquiera de las acciones, previo consentimiento de 
los accionistas de cualquiera de las clases, está prohibida por 

el códi90 de Sociedades de Ca U forna en su Sección 110 •.. 1107), 

107 lb id, Arts. 1700 y 1703, p. 124. 
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La forma de amortizar se regirá conforme a los artículos 
1700 a 1703 del Código de Sociedades de California, 

La amortización deber• h•cerse por clase o en base a 
prorrata por clase, 

En cualquier tiempo incluyendo ciertos días fijados con 

anticipación antes de l• fecha de la notificación de la 
amortización, los tenedores de lis acciones preferentes que se 
van a amortizar, tienen que entregar los títulos endosados, 
junto con un escrito especificando su deseo de convertir el 

título y recibirán, por poner un ejemplo, J acciones de la 

clase común por cada acción preferente que se haya convertido, 

7,- Disposiciones de Protección. 

con el objeto de proteger a los accionistas preferentes la 
sociedad, mientras existan acciones emitidas, no podrá sin el 
voto o el consentimiento por escrito de los tenedores de por lo 
menos 2 terceras partes de esas acciones1 

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

b) Aumentar el número de acciones preferentes autorizadas, o 

el crear cualquier otra clase de acción. 
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La restricción de crear otras clases de acciones puede ser 
muy 1•pli1 y aería n•c•a1rio li•itar la restricci6n a la 
e11imidn de nuevH accione• preferentes o la creación de otra 
claH preferente de 1ccionea. (101). Para e111itir nuevu 
accione• o crear otrl clHe preferente se requerirá del voto 
1111yorit1rio de todoa loa 1ccionista1, sin importar 101 derechos 
de voto, 1demáa H le permite a la sociedad imponer cualquier 
otra restricción que la sociedad considere pertinente H9Ún el 
artículo 3638 del código de Sociedades. 

En California existe la figura del co111iaionado de 
sociedades, quien aparece co1110 una guía para las sociedadu, 
quien vigilará que las actividades que pretenda rulhar le 

aociedad estén de acuerdo a las leyea, y que estas sean justas, 
y equitativas para todas las clases de accionistas. 

Es muy usual que se le consulte al co11isionado aobre 
ciertas actividades, como fusiones, reorganizaciones, refor111as, 
etc. 

La reorganización de la sociedad mediante una fusión 
conforme al artículo 181, del Código de Sociedades de 
California ordinaria111ente debe ser aprobada por 101 tenedores 
de las acciones existente•, de cada clase de cada sociedad que 
se vaya a fusionar, cuyoa conaejero• vayan a aprobar el 
convenio de fusión.(1091. 

108 BALLANTINE. STERLING1 op. cit., p.5 a 57. 

109 Art. 181 del c.s.c. P• 14. 



89 

La Leyend• •aprobado por las acciones exl•tentes• sl9nlf lca 
aprobado por el voto •ayoritarlo afir•atlvo (a .. nos de que loa 
e•t•tutoa requieran un porcent•je •h alto) de lH acclonu 
existente• de cada el••• o serle de •cclone•. 

La aprobación de loa •cclonlatH nor•alMnte H aollcit8ré 
después que l• de loa conaejeroa. 

Existe una 9ran excepción •l requialto de •prob•ción de los 
accionistas en rel•clón con lo• •cclonlstaa preferentesa No ae 
requerirá aprobación de loa accioni•tas preferentes, co•o clase 
de la sociedad sobreviviente si los derechos, preferenciu, 
privlle9ios y restricciones de esas acciones per•anecen 
intactas por la fusión, •l •enoa que se reformen los est•tuto• 
que especifiquen esa •prob•ción, o que loa estatutos requier•n 
un voto de esa clase de acciones. Esta excepción preveé que 
una pequena clase de accionistas preferentes de la socied•d 
sobreviviente bloqueé la fusión, 

s.- Problemas operativos del Códi90 de 
California, en Relación a las Reformas de 
Constitución o a los Estatutos Sociales. 

a) F•ctoree de equidad. 

Sociedades de 
los llrt iculoa de 

DI este apartado se tr•tarán superficialmente loa 
pr lncipales factores considerados por las corte• en decidir ai 
ciertas reformas a los est•tutos proceden o deberían 
considerarse como inequltativas para los accionistas que 
objetan esa reforma. 
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E•to• f •ctores t••bién lo• con•ider• el co•i•ionado de 
•ocied•dn en deterainar al e•lten el perabo que autorice la 

•odificaci6n y por l•• corte• en revisar la decisión del 
eo•i•ionado,(110). 

Estos hetoru deben considerarlo• ·tanto el abo9•do que 

asesora 11 cliente para que aodifique loa e•tatutoa, como el 

abo9ado del accioniata objet•nte. 

Necesidades corporativas. Se juatifiead• una rdoru a 
los estatutos por ciertas neeesidadee corporativa• en 

tér•ino• de necesidades o exigencia• de ne9oeio1.(lll), 

U Di ser imlnac i6n o trato desproporcionado entre elaaee o 

grupos de •eeionistas, Las cortes han ll08trado un 
especial interés en verificar si una rdor•• propue•ta 

trat• a todos los acc Ion i stas igual, o al edite un 
tr•to diferente entre grupos o clases de accionbtaa y 

que ade11áa se haga ev !dente una ganancia p<!r sonal de la 
mayoría a expensa• de la minoría. (112), 

110 L. ORSCHEL1 "d•inhtratlve Protection for Shareholdeu in 
California ReC•Pit•lhationa1 Stanford t,egli Review, 1952 
p.p. 342 a 343. 

111 ª"LUINTINE' STERLING1 op. cit., P• 231. 

112 BROWNING1 Playwood Cap, V, CSC.1 Citado por hllantine ' 
Sterling, op. cit., p. 83, 
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La falta de una necesidad corporativa o de un objetivo de 
negocios que sostenga a la reforma propuesta, aunada a la 

descriminación entre grupos de accionistas, apoyará la 

conclusión que el único propóaito real ea deacriminar a los 
accioniataa •inoritarioa. 

Cuando la . reforma a los estatuto• au11enta el nú11ero de 
acciones autorizadas y es aeguida por una e11iaión de 
acciones, dando a cada accionista el derecho de auacribir 

'eH au111anto en foru proporcional, ayudará a eli•inar 
objecione• judiciales y administrativas, al 11enoa si el 

precio no es grotescamente inequitativo. 

iii Cuantía del voto aprobatorio de refor•as y porcentajes 

de accionistas objetantea. El voto favorable de lo• 
accionistas aprobando una refor•a, particularmente el 
voto favorable de un grupo grande de accionistas, 
pesará muchísimo en la corte, Exiate una presunción de 

equidad cuando ee trata del voto de la mayoría de loa 
accionistas y del cuerpo que rige a la sociedad, la 

cual controlarlÍ a 11enoa que exista evidencia en 

contrario, o\demás, si la •inoría objetante es tenedora 

de una cantidad pequena de accione•, eate factor pesará 

en favor de la reforma. (llJ), 

llJ M. DAHLOUIST1 Regulation and Civil Liability under the 
California Corporate Securities Act1 Cahfornla Legal 
ilíívlew, 1946, p.p. 695-696. 
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toma en cuenta el 

accionistas. El 

el permiso antes que se 
celebre la asamblea de accionistas, 'f en algunas 
circunstancias inserta una condición en el permiso 
consistente en que deberá obtenecse un determi niirlo 

porcentaje de votos en la asamblea, 

iv Alternativas disponibles en lugar de la reforma que 

V 

resultaría menos daftina para los accionistas 

minoritarios. Las cortes, aunque en ciertas oc.alones 

estas arguyen 
consideran si 

alternativa a 
adoptada. ( 114) • 

Compensación a 

factor también 
compensatorio". 

que no es su función, 
existen mecanislftos que 

la sociedad en vez de 

algunas veces 
dieran otu 

la reforma 

los accionistas minoritarios. 

se le conoce collO el 
Consiste en justificar un 

A este 
"Principio 

plan de 

recapitallzación u otras reformas a los e•tatutos, en 

dar asesoría a los accionistas mayoritarios 'f a la 

sociedad. Usualmente esta aHsoría deberá ser capaz de 
seftalar algún factor que compense el efecto adverso que 
produce la reforma sobre la minoría por los derechos que 
se le están perjudicando, por ejemplo1 los dividendos 
preferenciales vencidos no ae pagarán a loa accionista•, 
pero recuperaran el derecho de voto. Eje111plo del caso 

Porges v. Vadsco Sales Corp. (115), 

114 Jones v. M.F. AHMANSON ' co., 1969, I.C. Jd CR 592. citado 
por Ballantine1 op. cit., p. 382. 

115 00001 Palr and F.gultable Recapltalizatlons1 SS.Harv. Legal 
Review, 1942, p. 780. 
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Información total a accionistas. Las cor tes han 

sostenido que los accionistas deben estar •total y 

justamente informados• de la naturaleza del plan 
'consistente en la reforma y de su probable efecto en el 

valor de su inversión, (116), 

vii Precios de mercado y análisis financieros. Si 111ás de 

una clase de acciones se afectara por la reforma de un 
artículo de los estatutos sociales, y si dichas acciones 
son negociadas en el mercado • sobre-el-111011trador • o en 
un intercambio de títulos nacionales (de gobierno), el 

precio respectivo de estos podría ser un buen indicativo 
de lo que los inversionistas consideran que es el valor 

relativo de esas dos clases de acciones. Si el valor de 

intercambio esta exactamente proporcionado al valor de 

los precios, sería más fácil justificar el plan de 
reforma. Además el uso de análisis financieros, podría 

dar a la corte o a la agencia administrativa una 
panorámica interna adicional, para decidir si se 
justifica la recapitalización, (117), 

vil Exito en los negocios desde la adopción de la reforma. 

La corte o la agencia podrá usar la inspección interna 
en determinar la equidad del plan de reforma, si l~ 

116 FRANCIS CHIRSMAN1 Right of stockholders to be lnformed1 
IOWA Legal Review, 1962, p. ilo. 

117 BAILEY Vi Tublze Rayon Corp1 o. del 1944. citado por 
BALLANTINE, op. cit., p. 500, 



revisi6n del plan ocurre después de un periodo de su 

operacl6n. En el caso Metzqer v. Georqe Washington Men. Park, 

en donde esa inspección fué usada para aprobar el otor9am
0

lento 

de derechos permanentes de voto a accionistas preferentes que 

tenían el control por medio del voto (debido a falta de pago de 
dividendos), por varios altos durante los cuales la sociedad 

había op.rado exitosamente. (118), 

b) Elli•ión de una clase superior de acciones. 

Los artículos de constitución pueden reformarse para crear 

una clase superior de acciones, después que se haya cumplido 

con el requisito de obtener el voto aprobator lo de los 

accionhtu. (119), 

La creación de una clase superior de acciones pueden 

realizarla los consejeros bajo el rubro de •acciones en blanco• 

para arreqlar o alterar los derechos de una serie de acciones 

no emitida, Existen duda• en el sentido que los consejeros, 

operando bajo el rubro de •acciones en blanco•, puedan darle 

prioridad a una serie sobre otra• series de la misma clase. 

118 J, DE CRESENZ01 Protection for Shareholders' !nterest in 
the Recaeita1izatlon of Publlcx Held Corpoution•1 Colum. 
Legal Rev1ew, 1958 p. lOJO, · 

119 Art. 903 del c.s.c. p. 58. 
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La creación de una clase superior de acciones con el 
propósito de aumentar el capital, es difícil de atacar porque 

la sociedad podría indudablemente aumentar los fondos emitiendo 
obligaciones u otras formas de títulos que serian super !ores a 

las acciones ordinarias y a las que se les podrían otor9u 
derechos de voto. Se han dado casos en que se emitieron lu 

suficientes acciones como para desviar el control de los 

accionistas comunes. 

Si el propósito de crear la clase superior es el 
intercambiarla por acciones preferentes ya existentes, podría 
haber falta de equidad, porque el objeto de la transacción 

podría ser el eliminar dividendos ya vencidos o perpetuar a la 
mayoría en control, más que adquirir nuevo capital. (120). 

Sin embargo, las objeciones con reBpecto a la creación de 
una nueva clase superior de acciones con tal propósito, no han 

tenido éxito, si parece ser adecuada la necesidad corporativa 
para la nueva preferencia. 

En el caso de reforma a los artículos que preveén dos 

clases de acciones, la diferencia entre las clases deti.rá 

establecerse en los estatutos. (121). 

120 MARK RAY1 Limitation on Alteration of Shareholder•' Rights 
b~ Charter Amendment1 Harv. Legal Review, 1969, p.p. 538 a 
5 5. 

121 Art, 203, C,S,C. P• 20, 
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r.. distinción entre esas claaes deberá permanecer y no 
podrá de•aparecer en un tlempo específico o por un hecho 
deter•inado previamente, ade•Á• las acciones de una clase única 
no pueden tener diferentes derechos por el acontecimiento de un 
hecho futuro. 

Loa artículo• de constitución no podrán puveer por ningún 
aecanhMO, que el consejo de ad11inistraci6n o los accionistas 
puedan determinar a su discreción los derechos o preferencias 
de la• acciones existentes. 

Lo• derechos de las acciones deben ser cierto• y no podrán 
deter•inarse fuera de los estatutos, la tasa de dividendo 
baudo en el porcentaje del precio de oferta al públlco no es 
aceptable. La reforma o certificado de determinación debe Hr 
preHntada después que el precio de oferta al públlco se hubo 
fijado y debe contener el de la tasa del dividendo exacto.(122). 

El ••pecto más contraveraial de la Ley de reforma de 
artículo• de constitución ea la eliminación de dividendos 
acumulatlvoa vencidos y no d•clarados de las acciones 

prefer•ntea. 

122 BARRY O. WlLLlAllSa 9peratin9 ProbleH of Cdlfornia 
corITration• Code, AMndlnC1 the lrtlciu1 ]rd. f06ln 
PAJI ons, san Franclaco, 1978~ p. 2os. 
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Las cortes de C•lifornia generalmente toman una visión mlls 
Ubeul del poder pan reformar loe artículos de constitución, 
sin emb•rgo no se puede asumir que el Código de Sociedad•• hace 
tal ref~rma completamente a salvo de algún at•que. Si un grupo 
muy activo de accionista• lleva • la corte el aaunto que H 

refiere a una reforma para eliminar los dividendo• pa9aderoa, 
puede haber varios método• alternativo• para realiaar tal 

retor••· 

c) Alternativas par• reformar loa eatatutoa con objeto de 
eliminar los dividendos vencidoa. (123), 

Hay tres métodos pr incipalea distinto• • la refor•• de loa 
artículos de constitución para eli•inar 101 dividendo• vencidoa, 

l. Fusión o venta de activos. 
2. Voluntario ó "pl•n de intercambio" y 
J, Compra de acciones. 

F.stas alternativas usualmente son m¡Ís compllc•du y ••• 
caras que las reformas a los artículo• de constitución. La• 

primeras dos técnicas necesitarlln un permiso del Departa•ento 
de Sociedades, 

123 J, H. MARSHALL• Elimination of Accrued Divid•nda in 
Corporate Reor9anizatlon1 Tex. Legal Revlev, 1950, p. 4l9, 
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De todas las alternativas para reformar los artículos d~ 

constitución con el objeto de eliminar los divide11rlos vencidos, 
el intercambio probablemente es la ruta más conveniente en 
California por las siguientes razones1 (124). 

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

2. Es probablemente el más barato y menos complicado de 
las tres ~lternativas porque ~nicamente toma la forma 
de una simple autorización para emitir una clase 
superior de acciones. 

J, Un Intercambio elimina los problemas judicialen uue 

una fusión o una disolución acarrea. Existe 11.'t duda 
si el código de Sociedades de California en su 
Artículo 900 autoriza la eliminacidn de los dividendos 
que se han vencido antes del primero de enero de 1977, 

fecha efectiva en que se creó tal prohibición 
asumiendo que tal autoridad no existiera bajo la r.ey 

anterior. En la opinión de llenn la eliminación de 
tales dividendos vencidos está probablemente 

autorizada por el Código de Sociedades en su Artículo 
900. (125). Aún si se autorizara la eliminación de 

estos dividendos existen algunas limitaciones. Cuando 
la 

l24 !bid, p.p. 420 a ~'22. 

125 !bid, p. 422 
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eliminación de estos activos es justificable, las 
cortes han usado el argumento que la sociedad que esté 

pasando por un desastre financiero deberá liberar las 
ganancias de las demandas de los accionistas 
preferentes, antes de crear el capital neceaario 
mediante la venta de títulos comunes convertibles. Las 
cortes Californianas dicen que a pesar que este método 
hace sentido, no han encontrado alguna situación en la, 

cual una sociedad use este método de 
recapitalización. Además siempre existirá alguna otra 

alternativa para financiar a la sociedad, en la que 
las demandas de los accionistas preferentes para 

percibir el pago de los dividendos vencidos no sea 
afectada, 

d) Autorización para modificar el número existente de una 
clase de accion~s. 

El tipo de reforma que requiere la emisión de una clase 

conforme al Artículo 903 del Código de Sociedades de California 
~s la reforma referente al aumento o disminución del número de 
acciones autorizadas de una clase. De la misma manera, el voto 

se requerirá cuando el 
la clase superior haya 

de una clase de a ce iones superiores 

número de acciones autorizadas de 
aumentado, (126), 

126 GUTHMAN ANO DOUGALL1 op. cit, p. 221. 
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Los cambios que afectan los derechos de todas las clases en 
una base uniforme requerirán el voto de la clase conforme al 
Artículo 903 del Código de sociedades si los derechos de cada 
clase son directamente afectados, por ejemplo, la eliminación 
de derechos que afectan a todas las clases de la sociedad. 

e) Emisión de una serie de acciones preferentes cuando Yf 
existe una clase de acciones preferentes. 

Si se han emitido acciones preferentes como clase pero no 
en varias series, no se pueden crear series superiores dnica y 

exclusivamente por el consejo de administración, ni aún bajo el 
rubro de una disposición de acciones en blanco, tal cambio 
requerirá una reforma para dividir la clase preferente en 
varias series o para aumentar una nueva clase de acciones 
preferentes y esta reforma requerirá forzosamente del voto de 

toda la clase. (1271. 

f 1 Otras reformas que afectan las acciones ya 
existentes. 

El voto de la clase se requerirá para cancelar o de 
cualquier forma aceptar los dividendos vencidos, el Código de 
Sociedades en su Artículo 903 no hace ninguna referencia a la 

reforma de las acciones no amortizables que las convierte en 
amortizables, pero este probablemente requerirá el voto de toda 
la clase conforme al Artículo 903. 

127 Ibid, p. 223. 
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9. [.a Comisión de Sociedades de California en Relación 

con la Acción Preferente Establece las Siguienten 

Reglas a 

a) Derechos de voto de la acción preferente.. 

Los documentos de una sociedad que proponen la em·isión 
de acciones preferentes, la cuales no son 

participantes, y no son convertibles, en bases 

equitativas sin derechos de votos totales, preveerán 

que los tenedores de.esas acciones preferentes deberán 

. tener el derecho de ser representados de una formij 

razonable en el consejo de administración. En el caso 

de un atraso en el pago de su dividendo preferencial, 

sea este atraso consecutivo o no, durante A 

cuatrimestres y tal derecho. permanecer• vigente hasta 
que la sociedad haya cubierto totalmente el pago de 
esos dividendos a los accionistas preferentes. F.l 

derecho a elegir ·la 

administración es lo que 

como razonable. (128), 

128 Art. 416 del c.s.c .. P• 39. 

mayoría .del consejo 
se consideraría en este caso 
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b) Disposiciones protectoras de las acciones preferentes. 

Los documentos o estatutos de una sociedad que 

proponen la emisión de acciones preferentes las cuales 
no participan y no son convertibles en bases 
equitativas, deberán contener disposiciones que 
protejan a los accionistas preferentes incluyendo: 
(12!1). 

Una disposición referente a que los dividendoz en esa~ 

acciones sean acumulativos. 

li Una disposición que prohiba la determinación de 
cualquier dividendo a la clase común mientras existan 
dividendos que no hayan sido pagados a las acc ione3 
preferentes, 

c) Distribución del dividendo en forma inequitatlva, 

NI la sociedad ni sus subsidiarias podrán hacer 
ninguna distribución de dividendos a los accionistas 
de la sociedad con respecto a acciones de ninguna 
clase o serie, si estas son inferiores a las accionen 
existentes de cualquier otra clase o serie en relación 
al pago de dividendos, 

129 Art. 933 del c.s.c. p. 66, 
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d) Responsabilidad de accionistas que reciben distribuciones 
indebidamente. 

cualquier accionista que reciba cualquier distribución 

prohibida por ese código con conocimiento de loa hechos que 
indican tal prohibición, es responsable con respecto de la 

sociedad por los daftos o perjuicios causados a los acreedores p 

a los accionistas facultados a recibirlos, hasta por la 
cantidad recibida por tal accionista, con el interés legal o 
hasta que su monto sea pagado, Dicha responsabilidad no 
excederá de lo que la sociedad le debe a los acreedores que no 
consintieron con dicha distribución al tiempo de la violación y 

del dano que sufrieron los accionistas que no consintieron con 
ese pago, según sea el caso. (llO), 

130 L, ORSCHEL1 op. cit., p. 350. 
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CONCLUSIONES 

l. LOS Derechos Corporativos oon los derechos más impott4JntP.s 
que tiene el socio, ya que estos son los que cuidan riel 
buen resultado de los Derechos Patrimoniales y ayudan a lo 
formación ¿e la voluntad social. 

2. La L.G.S.M. otorga a las diferentes claset: de accionistas 
que resulten afectadas por una resolución gP.neral, la 
facultad de impugnar esa decisión corporativa general 
conforme al Artículo l9S de esa Ley. Este derecho deller ía 
abarcar, no solo en caso de afectación directa, por 
ejemplo¡ trat&ndose de accion~s preferentes, en el caso de 
reduccion de su derecho de preferencia• sino aún cu.lndo se 
refiera a afectación indirecta, siguiendo el mismo 
ejemplos en el caso de emisión de acciones preferentes. 

), Seria conveniente una adición a la L.G.S.M. con respecto ·:t 
la posibilidad de que los accionistas preferentes rle voto 
limitado puedan obtener hajo ciertas circunstancias ur 
derecho de voto ilimitado, concretamente en el caso de 
omisión del p•go del dividendo preferenci.ll, y que ~5.1 
clase solamente concurra al pago de dividendos en la misma 
proporción que la clase ordinaria. 

4. El Código de Sociedades de California otorga el derecho ele 
voto contingente cuando el dividendo preferencial no h~ 
sido pagado, aún más, estas disposiciones permiten al 
accionista preferente tJleqir un número específico de 
administradores, bajo esas bases los tenedor~s de una 
determinada mayor La de acciones preferentes y •1otando como 
clase, pueden estar protegidos de ciertas actlvida<les 
corporatlvas, como por ejemplos La emisión de una clase 
superior de acciones, 

S. Es conveniente reformar el primer párrafo del artículo 113 
de la L.G.S,M., con el objeto de facultar a los tenedores 
de las acciones preferentes a ~otar en las asamhleas 
extraordinarias que se reunan para ~ratar los asuntos 
comprendidos en la~ fracciones 1, !I, IV, v, VI, Vll y 
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anadlr la fracción VIII del Artículo 182 de esa ley1 toda 
vez que esa fracción VIII se refiere a la emisión de 
acciones privilegiadas. Es importante esta adición ya que 
los tenedores de estas acciones privilegiadas pueden ver 
afectados sus intereses en virtud del aumento del número de 
esas acciones. 

La postura del accionista preferente, en situaciones 
determinadas, puede ser similar a la de un obligacionista, 
sobre todo si la fecha de amortización de la obligación se 
fijó a largo plazo, Esta comparación la hace tanto la 
teoría latina como la angloaméricana. 

El accionista preferente esta protegido por nuestra 
legislación con derechos análogos a las minorías en cuanto 
a la oposición de los acuerdos de la asamblea, derecho de 
oposición a la asamblea que aprueba el balance anual y a 
revisar este y los demás documentos de la sociedad. 

Los tenedorea de acciones preferentes poseen el derecho 
irrenunciable a revisar los documentos sociales en el lapso 
de 15 días antes de la celebración de la asamblea general 
de accionirtas. Es importante senalar que en relación con 
las asambleas especiales, este derecho no se establece, 
colocándose el accionista preferente en una situación 
precaria. 

Cabe senalar en relación con las minorías la existencia de 
los sindicatos de accionistas, figura que nuestra 
legislación no contempla. Son grupos que reunen a 
determinados accionistas quienes se comprometen a proceder 
de común acuerdo votando en el mismo sentido. 
La existencia de esas agrupaciones no debe ser rechazada 
tan en~rgicamente ya que puede constituir un factor 
equilibrador en. }a formación, de la voluntad social, así 
como una protecc1on a la minor1a. 

Existen determinadas ventajas opcionales que ofrece la 
legislación del ~stado de California a sus acciones 
preferentes, que· podrían incluirse en nuestra legislación, 
tales como1 
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Ya sea que las acciones preferentes incorporen o no el 
derecho de voto, los estatutos normalmente preveerán 
que en c~so de que éstos se modifiquen y eata 
niodificacion afecte la preferencia y los derechos 
especiales que se les hayan otorgado, o que la emiaión 
de estas acciones de estas clues especiales reduzcan 
su valor nominal, entonces los tenedores eatarán 
facultados a votar, 

Derecho preferente del accionista pua suscribir en 
cualquiera o en todas las clHes de acciones que ¡;e 
emitan. 

Si a la clase preferente no le son pagado• loa 
dividendos, los accionistas de esta clase tendrán 
derecho a elegir a loa consejeros, constituyendo l• 
mayada del consejo de administración hasta que todos 
los dividendos vencidos de esta clase preferente hayan 
sido pagados, 

11. Con el objeto de proteger a los accioniatu preferente• y 
mientras existan acciones preferentes emitidas, la aociedad 
no podrá sin el voto o el consentimiento por eacrito de los 
tenedores de por lo meno• dos terceras putea de ea•• 
acciones a 

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

b) Aumenta< el 
autorizadas, o 

número de acciones 

c) Crear cualquier otra clase de acciones. 

preferentes 

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

13, Derecho a la cuota de liquidación. Ambas legislaciones 
seftalan gue los accionistas preferentes, en caso de 
liquidación se reembolsarán antes que las ordinarias, En 
nueatro derecho positivo esta prelación opera por la 
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Ya sea que las acciones preferentes incorporen o no el 
derecho de voto, los estatutos normalmente preveerán 
que en caso de que éstos se modifiquen y esta 
niodificación afecte la preferencia y los derechos 
especiales que se lea hayan otorgado, o que la eNiaión 
de estas acciones de estas cluea especiales redu1can 
su valor nominal, entonces loa tenedores eatar•n 
facultados a votar. 

Derecho preferente del accionista pan suscribir en 
cualquiera o en todu las clues de acciones que ,se 
emitan. 

Si a la clase preferente no le son pagados loa 
dividendos, los accionistas de esta clase tendrán 
derecho a elegir a loa consejeros, constituyendo la 
mayoría del consejo de administración hasta que todos 
los dividendos vencidos de esta clase preferente hayan 
sido pagados. 

11. Con el objeto de proteger a los accionistas preferente• y 
mientras existan acciones preferentes emitidas, l• sociedad 
no podrá sin el voto o el consentimiento por escrito de loa 
tenedores de por lo menos dos terceras partea de eaaa 
acciones a 

a) 

b) 

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

Aumentar el 
autorizadas, o 

número de acciones preferentes 

c) Crear cualquier otra clase de acciones, 

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

13. Derecho a la cuota de liquidación. Ambas legislacionea 
seftalan gue los accionistas preferentes, en caso de 
liquidación se reembolsarán antes que las ordinar las, En 
nuestro derecho positivo esta prelación opera por la 
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totalidad del importe de la cuota1 en la legislacióo 
californiana los accionistas deberán recibir una cantidad 
igual al valor nominal de las acciones preferentes además 
de todos los dividendos vencidos y no pagados, 

14, En resumen la realidad económica de la posición de un 
accionista preferente es típicamente más cercana a la de un 
subordinado o a un acreedor más que a la de un accionista, 
debido a que los intereses de los accionistas preferentes 
están casi siempre en conflicto con la de los accionistas 
ordinarios, Sin embargo esta situación puede mejorar y 
hacer de esas acciones preferentes, un titulo rentable y 
favorable tanto para la sociedad como para el accionista. 
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