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CAPITULO1I

I.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La poca practicidad de las acciones como titulo valior.

1.2 OBJETIVOS

I.2.1 OBJETIVO GENERAL
Investigar tedrica y practicamente a la accion como paite alicuota del capital

de una sociedad anonima.

1.2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS.

1. Recopilar toda la informacidén bibliografica posible de la accidn desde los
clasicos hasta los autores modernos.

2. Investigar las operaciones de la accion en las distintas instituciones
reguladoras, tales como: Bolsa de Valores, Superintendencia de Operaciones

Mercantiles y Registro de Comercio.

1.3 HIPOTESIS

¢En qué medida la falta de conocimiento practico de la accion le quita

autonomia como titulo valor?.



CAPITULO 11
II.1 GENERALIDADES DE LA ACCION.

I1.1.1 DEFINICION Y CARACTERISTICAS DE LOS TITULOS VALORES.

“El Codigo de Comercio dice en su articulo 5 numeral III que los titulos
valores son cosas mercantiles, v en su articulo 623 los define, siguiendo a
Vivante, como “los documentos necesarios para hacer valer el derecho literal y
autonomo que en ellos se consigna”.

Dentro de la categoria de Titulos Valores tenemos: La Accion, la Letra de
Cambio, el Cheque, el pagaré, el conocimiento de embargue, el bono vy
recientemente la factura,

De estos, importa a nuestro estudio la primera de ellos, esto es [a ACCION.

Cabe advertir que los titulos valores son cosas absolutamente mercantiles,
por lo que su mercantilidad no se altera porque no sean comerciantes quienes

los suscriban o los posean.

Derivamos de la definicion las principales caracteristicas de los titulos valores

que son: la incorperacion, la legitimacién, la literalidad y la autonomia.



Dice la definicion legal que el titulo valor es un documento “necesario”. De

esta palabra Cervantes Ahumada deduce:

a) La incorporacion, El titulo valor es un documento que lleva incorporado un
derecho, en tal forma, que el derecho va intimamente unido al titulo y su
ejercicio esta condicionado por la exhibicion del documento sin exhibir el
titulo, no se puede ejercitar el derecho en él incorporado. Quien posee
legalmente el titulo, posee el derecho en él incorporado, y su razon de
poseer el derecho es el hecho de poseer el titulo; de alli la feliz expresion de
Mossa: "poseo porque poseo”, esto es, se posee el derecho por que se posee

el titulo.

"Esta objetivacion de la realidad juridica en ellpapel -dice Tena-, constituye
lo que la doctrina ha llamado incorporacion”. El tecnicismo, de origen
aleman, ha sido criticado por Vivante como una expresion facil; pero
creemos que Ia expresion es util, porque denota, aunque sea
metaféricamente, esa intima relacion entre el derecho y el titulo, a tal grado,
que quien posee e titulo posee el derecho y para ejercitar éste, es necesario
exhibir aquél. Para explicar este fendmeno juridico necesitariamos dar largo

rodeo, que se evita usando el término incorporacion”.

La incorporacion del derecho al documento es tan intima, que el derecho se

convierte en algo accesorio del documente. Generaimente, los derechos



tienen existencia independientemente del documento que sirve para
comprobarios, y puede ejercitarse sin necesidad estricta del documento; pero
tratandose de titulos de crédito el documento es lo principal y el derecho lo

accesorio; el derecho ni existe ni puede ejercitarse, si no es en funcion del

documento y condicionado por é€l.

b) La legitimacion. La legitimacion es una consecuencia de la incorporacion.
Para ejercitar el derecho es necesario “legitimarse” exhibiendo el titulo valor.
La legitimacion tiene dos aspectos: activo y pasivo. La legitimacion activa
consiste en la propiedad a calidad que tiene el titulo valor de atribuir a su
titular, es decir, a quien lo posee legalmente, la facultad de exigir del
obligado en el titulo el pago de la prestacion que en él se consigna. Séio el
titular del documento puede “legitimarse” como titular del derecho

incorporado y exigir el cumplimiento de la obligacion refativa.

En su aspecto pasivo, la legitimacion consiste en que el deudor obligado y
por tanto se libera de ella, pagando a quien aparezca como titular del
documento. El deudor no puede saber, si el titulo anda circulando, quén sea
su acreedor, hasta el momento en que éste se presente a cobrar,

legitimandose activamente con la posesion del documento.

El deudor se legitima a su vez, en el aspecto pasivo, al pagar a quien

aparece activamente legitimado.



¢) La literalidad. La definicion legal dice que el derecho incorporado en el
titulo es “literal”. Quiere esto decir que tal derecho se medira en su
extension y demas circunstancias, por la letra del documento, por lo que
literalmente se encuentre en €l consignado. Si la letra de cambio, por
ejemplo, dice que el aceptante se ha obligado a pagar mil colones, en
determinado lugar y fecha, estara obligado en esa medida, aunque haya

querido obligarse por menos cantidad v en otras circunstancias.

Dice Tena que la literalidad es una nota esencial y privativa de los titulos
valores, como lo es la incorporacion. No creemos que se trate de una nota
esencial privativa, ya que la literalidad, como anota Vicente y Gella, es
caracteristica también de otros documentos y funciona en el titulo valor
solamente con el alcance de una presuncion, en el sentido de que la ley
presume que la existencia del derecho se condiciona y mide por el texto que
consta en el documento mismo; pero la literalidad puede estar contradicha o
nulificada por elementos extrafios al titulo mismo o por la ley. Por ejemplo:
la accion de una sociedad andnima tiene eficacia literal por la presuncion de
que los que en ella se asienta es lo exacto y legal; pero esto eficacia esta
siempre condicionada por la escritura constitutiva de la sociedad, que es un
elemento extrafio al titulo, vy qu’é prevalece sobre él en caso de discrepancia
entre lo que la escritura diga y lo que diga el texto de la accion. Si se trata
de un titulo tan perfecto como la letra de cambio, que es el titulo de crédito

mas completo, aun en este caso la literalidad puede ser contradicha por Ia



ley. Por ejemplo: si la letra de cambio dice que su vencimiento sera en
abonos, como la ley prohibe esta clase de vencimientos, no valdra la clausula
respectiva, y se entendera que, por prevalencia de la ley, la letra de cambio

vencera a la vista, independientemente de lo que se diga en el texto de la

letra (Art. 706).

Con tales limitaciones aceptamos que la literalidad es una caracteristica de
los titulos de crédito, y entendemos que, presuncionalmente, la medida del
derecho incorporado en el titulo es la medida justa que se contenga en la

letra del documento.

d) La autonomia. Ya hemos indicado que segun la tesis de Vivante, la
autonomia es caracteristica esencial del titulo valor. No es propio decir que
el titulo valor es autonomo, ni que sea auténomo el derecho incorporado en
el titulo; lo que debe decirse que es auténomo el derecho incorporado en el
titulo; lo que debe decirse que es auténomo (desde el punto de vista activo)
es el derecho que cada titular sucesivo va adquiriendo sobre el titulo y sobre
los derechos en él incorporados, y la expresion autonomia indica que el
derecho del tituiar es un derecho independiente, en el sentido de que cada
persona que va adquiriendo el documento adquiere un derecho propio,
distinto del derecho que tenia o podria tener quien le trasmitid el titulo.
Puede darse el caso, por ejemplo, de que quien trasmita el titulo no sea un

poseedor legitimo y por tanto no tenga derecho para trasmitirlo; sin
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embargo, el que adquiera el documento de buena fe, adquirira un derecho

que sera independiente, auténomo, diverso del derecho que tenia la

persona que se lo trasmitio.

Asi entendemos la autonomia desde el punto de vista activo; y desde el
punto de vista pasivo, debe entenderse que es auténoma la obligacion de
cada uno de los signatarios de un titulo valor porque dicha obligacién es
independiente y diversa de la que tenia o pudo tener el anterior suscriptor
del documento. No importa, por tanto, la invalidez de una o varias de las
obligaciones consignadas en el titulo; porque independientemente de ellas,
seran validas las demas que en el titulo aparezcan legalmente incorporadas.
Por eiemplo: puede darse una letra de cambio en la cual la firma del librador,
del aceptante y del beneficiario endosante por cualesquiera otras causas;
pero a pesar de ser invalidas, la primera firma que estampe una persona
capaz, sera suficiente para crear una obligacion cambiaria, auténoma y
distinta de las obligaciones que pudieron tener los anteriores signatarios. El
ejemplo puede verse mas claro aun en el caso del avalista: puede ser que la
firma del avalado no sea generadora de obligaciones por ser el avalado
incapaz; pero en todo caso, y seglin se vera mas adelante, el avalista
quedara obligado porque por el solo hecho de estampar su firma contraera
una obligacion autonoma, esto es, independiente y distinta de la obligacidn

del avalado.



Lo establecido anteriormente se desprende de la ley, en términos generales,
porque la misma ley se limita a determinar que a quien adquiera de buena fe
un titulo de crédito, no pueden oponérsele las excepciones que habrian
podido ser opuestas a un anterior tenedor del documento. Histiricamente, la
autonomia tiene como antecedente el principio de la inoponibilidad de
excepciones al cual la propia caracteristica de la autonomia sirve hoy de
fundamento. Para comprender esto con mayor claridad estudiaremos cuales
son, privativamente establecidas, las unicas excepciones que pueden
oponerse, segun la ley, a quien ejercita una accién derivada de un titulo de

crédito.

11.1.2 BREVE APROXIMACION DEL TEMA.

El capital social de las sociedades andnimas esta dividido en un numero
predeterminado de partes iguales denominadas “acciones”. Consecuentemente,
cada accion es una porcién alicuota del capital, y en razon de ello tiene un valor
aritméticamente correspondiente a una fraccién de éste, por lo que todas han

de ser de igual monto.

Desde el punto de vista de su naturaleza, la accidon es un “titulo-valor”, que
retne los requisitos de literalidad, necesidad y autonomia que caracterizan a
estos; perc a diferencia de la letra de cambic y el pagaré, es un “titulo

incompleto”, puesto que la documentacion mediante la cual se instrumenta el



esquema societario (escritura constitutiva, estatutos, constancias de decisiones
asamblearias y normativa legal), integra su causa. Este caracter por otra parte,
ha sido destacado reiteradamente por los tribunales, citandose como ejemplo
un fallo en que se dijo: “Las acciones constituyén titulos de participacion, no
formales, incompletos, causales, de ejercicio continuado y que se emiten en
serie, v son la correlacion econdmica entre el accionista y el patrimonio
societario; generan derechos parapoliticos y derechos econémicos; sin perjuicio
de su ley de circulacion, interesa destacar algﬁnos rasgos, como el de titulo
causal e incompleto, estando por ello vinculado al negocio que les da origen: la

documentacion legal del sujeto de derecho sociedad.

II.1.3 DE LAS ACCIONES.

Podemos decir que la accion representa cada una de las partes minimas en
que se divide el capital social de determinadas clases de sociedades, siendo al
mismo tiempo el titulo que representa el aporte del tenedor y el documento que

acredita su condicion de socio.

Como vemos, el concepto de accion se emplea en tres acepciones distintas:
1. Como la parte alicuota del capital social de una sociedad,
2. Como el conjunto de derechos del accionista y;
3. Como el titulovalor que ampara o representa esta parte alicuota o estos

derechos.
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Es de advertir que el Codigo no da un concept‘o general de la accion, quizas
con el objeto de evitar que después, en la practica, pudieran idearse otras
combinaciones que sirvieran para burlar la ley, sino mas bien, al expresar en el
Art. 144 “La accion es el titulo necesario para acreditar, ejercer y transmitir la
calidad de accionista” se refiere a las dos ﬁltimas;acepciones; y de acuerdo a lo
establecido en el Art. 126: “... Su capital se divide en partes alicuotas,
representadas por titulosvalores llamados acciones” hace referencia a la

primera acepcion. Examinemos cada uno de esos significados:
1°. LA ACCION COMO LA PARTE ALICUOTA DEL CAPITAL SOCIAL.

El capital social esta dividido en un nimero determinado de acciones (Art.
126), que son las unidades de medida del mismo. En el titulo representativo de

la accién se expresa cual es el valor que tiene, y que debe ser igual para todos.

Los diversos valores que puede tener una acciéon son:

1. Valor Nominal: que es el valor que aparece estampado en el titulo y que
debe concordar con el que se le ha fijado en la escritura social; dicho valor
es el resultado de dividir el capital social entre el numero de acciones de una

sociedad:
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2. Valor contable o valor real: es la suma de la parte alicuota del capital
social mas la parte alicuota de las reservas y utilidades acumuladas, a la
diferencia entre la parte alicuota del capital social menos la parte alicuota de

las pérdidas acumuladas.

3. Valor Comercial o valor de mercado: es el valor que se obtiene por la

venta de la accion en el mercado, en un momento dado.

Como la division del capital en acciones esta hecha en la escritura
constitutiva y en ésta se fija su valor nominal (de diez colones o muitiple de
diez, de acuerdo al Art. 129), éstas no pueden dividirse individuaimente
consideradas (Art. 130), porque sit asi fuera, se modificaria por voluntad
unilateral en contrato social, Por lo mismo aue las acciones son indivisibles, sélo
puede reconocerse un titular o un voto para cada una de ellas (Art. 160), de
manera que cuando una accion venga a ser propiedad de varias personas éstas
tendrian que nombrar un representante comun, que sera el que ejerza frente a
la sociedad y el que cumpla con relacion a ella los derechos y obligaciones. Ha
de notarse que “si no se pusieren de acuerdo, el nombramiento sera hecho por

el Juez de Comercio competente a peticion de uno de ello”. (Art. 130).

2°. LA ACCION COMO EL CONJUNTO DE DERECHOS DEL ACCIONISTA.
La accion confiere a su titular la calidad de socio, y ésta le atribuye

determinados derechos y obligaciones.
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En atencion a los derechos que confiere la accién, puede clasificarse en:

a) Derechos patrimoniales o economicos:

1.

Derecho a percibir dividendos, o sea, derecho a gozar de las utilidades
que la sociedad produzca, de acuerdo con los requisitos establecidos en
el pacto o la ley (Art. 35).

Derecho de recibir, a la hora de la liquidacion social, la parte del haber
social que se adjudique a la accion.

Derecho de traspasar y gravar la participacién social.

Otros derechos adicionales, como los derechos de opcidn a suscribir

proporcionalmente nuevas series de acciones que se emitan (Art. 157).

b) Derechos sociales o de consecucion:

1.

Derecho activo de participacion: derecho a participar en [a administracion
social, mediante el voto en las juntas generales.

Derecho a participar en la misma administracion, mediante |a aptitud
pasiva de ser electo para cargos en los organismos directivos de la
sociedad (este Uitimo derecho ha desaparecido en la teoria moderna,
pues la tendencia dominante es la de permitir a eleccion de cualesquiera

personas para dichos cargos sean o no sociales).
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3°. LA ACCION COMO TITULOVALOR QUE AMPARA O REPRESENTA LA PARTE
ALICUOTA DEL CAPITAL SOCIAL O EL CONJUNTO DE DERECHOS DEL

ACCIONISTA.

La accion como titulovalor es el documento necesario para reclamar los
derechos que incorpora, o sea es imprescindible dicho documento para hacer
valer, frente a la sociedad y a terceros, la calidad de accionistas y todas las

prerrogativas derivadas de ella.

Ademas de las caracteristicas generales de los titulosvalores (incorporacion,
literalidad, legitimacion y autonomia), las acciones tienen, entre otras, las

siguientes:

1. Son titulos nominados. Su reglamentacion particular se encuentra en el
capitulo VI, Secciones A, B y C del Titulo I1, Libro Primero, y en lo general,
habra de aplicarseles los principios contenidos en los Capitulos [, IT, IIT y IV
del Titulo II, Libro Tercero, del Codigo de Comercio.

2. Por la forma de su creacion son titulos seriales o en serie.

3. Por su forma de circulacion pueden ser nominativos o al portador.

4. Son titulos causales: siempre vinculados al acta constitutiva del la sociedad,
que es la causa tipica de que siempre deriven.

5.S5i atendemos a la funcion economica de los titulos, con titulos de

especulacion. Quien adquiera una accién no conoce las ganancias o
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pérdidas que habra de producirle, pues éstas dependen del resultado de los

negocios que realice la sociedad.

Es, en la practica, el titulo clasico de las especulaciones bursatiles.

Dada su consideracién de titulosvalores se comprende que la tenencia del
documento sea condicion indispensable para el ejercicio de los derechos que se
deriven de la calidad de socio. Asi lo dice el Art. 144: “.a accion es el titulo
necesario para acreditar, ejercer y transmitir la calidad de accionistas...”, lo que
no es mas que una manifestacion concreta del precepto general que se enuncia
en el Art. 623 que preceptiia que “Son titulosvalores los documentos necesarios
para hacer valer el derecho literal y auténomo que en ellos se consigna”, lo que
se repite en el Art. 629 inc. 1° que dispone que “el tenedor de un titulo tiene la
obligacién de exhibirlo para hacer valer el derecho gque en él se consigna”, v en
el Art. 146: “La exhibicion material de los titulos es necesaria para el ejercicio
de los derechos que incorpore, pero podra sustituirse por la presentacion de
una constancia de que estan en podera de una institucion de crédito del pais o
por certificacion de que los titulos estdn a disposicion de una autoridad en

ejercicio de sus funciones”.

Por ser tan importante la tenencia de las acciones, se comprende que el
Codigo haya regulado los plazos maximos dentro de los cuales las misma han

de entregarse a los socins. En efecto. el Art 148 dispane aue los titnlne
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no exceda de un afio, contado a partir de la fecha de la inscripcion de la

escritura social en el Registro de Comercio. Cuando la fundacion es sucesiva, el
plazo para la emision de las acciones es de dos meses contados a partir de la

fecha de la escritura social.

Este plazo resulta demasiado amplio para que durante él puedan estar los
accionistas privados de documentos que acrediten su calidad. Por eso, el
Codigo prevé que mientras que las acciones son entregadas a sus titulares,
podran expedirse certificados provisionales, que se canjearan por los titulos
definitivos en su oportunidad. Cuando la fundacion es sucesiva, los duplicados

del programa valen como certificados provisionales.

Estos certificados provisionales son auténticos titulosvalores, de acuerdo al
inc. Final del Art. 134, que dice: "Antes de la entrega de las acciones a los
suscriptores, la sociedad podra extender los titulos provisionales representativos

de las suscripciones hechas, los cuales quedaran para todos los efectos

equiparados a las acciones”.

Debe tenerse en cuenta que “los accicnistas podran exigir judicialmente Ia
expedicion de los certificados provisionales y la de los titulos definitivos, al

concluirse los plazos previstos en la escritura social o en la ley” (Art. 152).

NIVERSIDAD "FRANCISCO GAVIOIA"

BIBLIOTECA

|san a./ADOR, EL SALVADOR. € * ,
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Acciones y certificados han de tener las menciones que se indican en el Art.

149:

) La denominacion, domicilio y plazo de la sociedad;

II) La fecha de la escritura publica, el nombre»del Notario que la autorizo y
los datos de la inscripcion en el Registro de Comercio, aunque eéstos
podran omitirse en los certificados provisionales, si no se hubiere
efectuado el Registro.

IIT) El nombre del accionista, en el caso de que los titulos sean nominativos;

IV) El importe del capital social, el nimero total v el valor nominal de las
acciones;

V) La serie y numero de la accion o del certificado, con indicacion del
nimero total de acciones que corresponde a la serie;

VI) Los llamamientos que sobre el valor de la accion haya pagado el
accionista, o la indicacion de estar totalmente pagada;

VII) La firma de los administradores que conforme a la escritura social deban

suscribir el titulo.

Los titulos contendran también los principales derechos y obligaciones del
tenedor de las acciones y, en su caso, las limitaciones del derecho de voto;

dejando espacio suficiente para los endosos”.



A su vez, en cuanto titulo creditario, se trata de una cosa que se vale por si
misma, “componiéndose su valor intrinseco del derecho que contiene y del
titulo que lo contiene”.

Para concluir, corresponde también traer a colacion que por ser un “titulo de
crédito”, presenta las aptitudes propias de éstos, tal como son la probatoria, la
constitutiva y la dispositiva. Someramente, bastenos decir que no solo sirve
como eventual prueba testimonial, o confesional, sino que tiene aptitud
constitutiva y se expresa por él. Finalmente, tiene aptitudes dispositiva, porque
s0lo por su intermedio es posible realizar y ejecutar los derechos que confiere.

Resta analizar a la accion como derecho. Esta faceta se vincula intimamente
al hecho de que la accion -en cuanto titulo- otorga a su propietario un status
que se exterioriza en deberes, obligaciones y derechos de caracter permanente,
que vinculan al socio con la compafia emisora. Segun nos lo recuerda Zaldivar
{con cita de Rubio), la importancia de este grupo de derechos es tan grande
que la doctrina —calificAndolos de derechos corporativos o de participacion- lo
ubica al lado de los reales y los de crédito, como si fueran una tercera

categoria.

Dentro de este haz juridico, cabe considerar esenciales los siguientes
derechos: 1) de informacion; 2) de participacion en el control o gobierno de la
compania; 3) de impugnacion de las decisiones de la asamblea; 4) de ejercicio

de las acciones de responsabilidad; 5) de receder; 6) al dividendo; 7) a la
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suscripcion preferente; 8) a mantener la integridad de la participacion; 9) a las

reservas formadas por las primas de emision; 10) a negociar las tehencias.

¢Cuales son las caracteristicas juridicas de la accion? Si bien no hay una
coincidencia absoluta entre los distintos autores, considero que comunmente

tiene los caracteres que paso a enumerar:

a) Es un titulo de participacion, que confiere —ameén de .los derechos
patrimoniales {(que a Ja inversa de lo que ocurre en los titulos estaticos, como el
pagaré pueden mutar)- otros derechos de caracter netamente participativo,
como los de intervenir en la gestion de la sociedad o controlarla, por medio del

voto expresado dentro del marco del érgano de gobiemo corporativo.

b) Es incompleto, porque no reguia toda la “posicion” del accionista, ya que
el plexo normativo se integra con otros documentos (como el estatuto), a los

cuales se adhiere automaticamente aquél cuando adquiere el status socy.

c) Es no formal, porque si bien la ley 19.550 establece ciertos recaudos en
su art. 211, como lo hacia anteriormente el Cédigo de Comercio en el art. 328,

la omisidn de los no esenciales no produce fa nulidad de fa accion.

d) Es causal, en la medida en que se vincula de modo directo con el

negocio juridico que le ha dado vida (v.gr., la constitucion de la sociedad),
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diferencidndose claramente de los titulos abstractos, como el pagaré, que se

hallan desvinculados de la relacion juridica subyacente, la cual —por lo comun-

no puede ser opuesta a terceros.

e) Es fungible, por su condicion de titulo emitido en masa, lo que vuelve

totalmente irrelevante que se lo cambie por otro de la misma categoria.

f) Confiere derechos de ejercicio continuado, los que lejos de agotarse en
una sola oportunidad (como la letra de cambio, el pagaré o el cheque),

subsisten mientras dura la vida de la sociedad.

g) Es nominado, porque encuentra regulacion precisa dentro de la

normativa societaria, amén de tipificar a la anonima.

h) Es de caracter mercantil.

Caracterizada ya la accion, se impone diferenciarla de Ia llamada "parte de
interés”, que es el modo mediante el cual se representa |a aportacion del socio
en determinados tipos sociales, por lo comun aquellos en que —como ocurre en

la sociedad colectiva- existe responsabilidad ilimitada por parte de los socios.

Al respecto, y para no entrar al analisis de criterios disvaliosos, me hago eco

de lo sostenido por Verdn, en el sentido de que hay que emplear una vision
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amplia de caracter multiple. Asi las cosas, pareciera que —por no haber un solo
signo caracteristico que permita distinguir ambos institutos- el acento debe ser
puesto en varias notas que adquieren connotacion diversas en uno y otro, a
saber: 1) La existencia de un predominio del intuitu pecuria sobre el intuitu
personae en las sociedades anonimas. Esto es, una ponderacion de las
tenencias accionarias por sobre las cualidades personales de los socios. 2) La
incidencia directa que tiene la consideracion anterior en el régimen de
negociabilidad, en cuanto a que, mientras la accion por lo comun responde a
reglas de libre trasmisibilidad (ﬁo afectadas mayormente por [a nominatividad),
las partes de interés son generalmente intrasferibles. 3) En tercer lugar, y aun
con las excepciones representadas por los casos del socio comanditario de la
sociedad en comandita, y el socio de la S.R.L., mientras la accion sélo importa
para su titular la obligacion patrimonial de integrar el aporte a que se obligé al
suscribirla, la parte de interés apareja responsabilidad ilimitada; diferencia,
ésta, que es la comunmente mas ponderada por el inversor. Finalmente, vy al
menos en nuestro pais, hay una diferencia que debe ser puesta de relieve, y es
que con anterioridad al régimen de la ley 23.299 la accidn de las sociedades
estudiadas, en su variante “al portador”, permitia impedir la identificacion del
socio, mediante el simple recurso de su trasmision manual, lo que nunca ocurre
en materia de “partes de interés”, en las cuales ni el derecho del accionista se

incorpora a un titulo que las representa, ni circula como tal.
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I1.1.4 LA DOCUMENTACION Y LA REPRESENTACION DE LAS

ACCIONES

Una de las mayores novedades de la Ley 19/1989, de 25 de julio, es,
precisamente, el reconocimiento de que las acciones representativas del capital
de la sociedad andnima corporales o cartaceos) o por medio de meros nimeros
que identifiquen las acciones de la sociedad debidamente inscritas en registros
contables externos de la sociedad emisora. Asi se establece en el articulo 51
cuando afirma que “las acciones podran estar representadas por medio de
titulos o por medio de anotaciones en cuenta. En uno y otro caso tendran la

consideracion de valores mobiliarios”

Se consagra asi para las acciones el proceso de desmaterializacion o de
desincorporacion de los titulos valores que ya se habian iniciado con el
denominado Sistema de liquidacion y compensacion de valores (D.25-1V-1974 y
0.20-V-1974), que inmoviliza las acciones existentes en grandes depdsitos
centralizados sustituyendo su manipulacion y entrega por las correspondientes
anotaciones en cuentas de abono y cargo a favor del adquirente y en defecto
del transmitente, todo ello de acciones existentes que quedaban inmovilizadas.
Ahora se da un paso mas avanzado: se sustituye la existencia de las acciones
por meras anotaciones contables, o sea, por referencias numéricas. Todo para
evitar la servidumbre que la manipulacion de los documentos o del papel

impone en las grandes sociedades con millones de acciones.
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De lo expuesto se desprende que desde el 1 de enero de 1990, en las
sociedades anonimas espanolas que tienen necesariamente dividido su capital
en acciones, €stas puedan quedar incorporadas a verdaderos y existentes
titulos valores que son reales documentos o bienes muebles, o a meros
numeros o datos de identificacion individual objeto de anotaciones contables

sobre los que la Ley establece la ficcion de que son valores mobiliarios.

A) LAS ACCIONES REPRESENTADAS POR TITULOS VALORES. La
incorporacion de la condicion de socio a un titulo y la participacion de éste en el
capital de |a sociedad anénima ha convertido a la accién en un documento apto
para la circulacion, facilitando asi la transmision, la prueba y, por tanto, la
legitimacion de la condicidn de socio. Aquella incorporacion ha agilizado
extraordinariamente la transmisibilidad de la condicion de accionistas, la cual
constituye (junto con el beneficio de Ia responsabilidad limitada) el motor que
ha permitido la extraordinaria expansion de la sociedad andnima. Su facil
transmisibilidad convirtio las acciones en instrumentos colectores de inversion
para el capital y para el ahorro. Por ello, a través de los titulos documentales
que son las acciones, la sociedad andnima se ha convertido en una institucion
juridica destinada a recoger, concentrar y organizar grandes masas de

capitales.



Por virtud de aquella incorporacion se afirma tradicionalmente que la accién
es un titulo valor, pero la doctrina moderna duda de que ello pueda predicarse
asi, en especial de las acciones hominativas. La duda surge porque en estas
acciones dificilmente concurren los caracteres considerados como esenciales
para todos los titulos valores. En cuanto a la fegitimacion por la posesion, se
afirma que en las acciones nominativas no basta la posesion del titulo para
legitimar para el ejercicio de los derechos sociales. En cuanto a la literalidad del
derecho, se dice que ésta concurre escasamente en las acciones, va que los
derechos que confieren, asi como la intensidad de su ejercicio, dependen de los
estatutos y de la Ley, pero no directamente del tenor literal de la accion (v. Art.
53 LSA); se afiade, ademas, que el contenido de estos derechos puede
modificarse sin alterar el tenor literal de la accion, Finalmente, y en cuanto a la
autonomia del derecho incorporado, 1a cual se piensa que constituye requisto
esencial a todo titulo de valor, tampoco se presenta en la accion de la sociedad
anonima, porque, seqtin, el adquirente de una accion no liberada podra verse
obligado a desembolsar el dividendo pasivo no aportado por quien se [a
transmitio.

Del complejo regimen juridico de las acciones incorporadas a titulos valores
(distingas de las incorporadas a anotaciones contables) conviene resaltar los

siguientes extremos.

a) Documentacion de las acciones. Establece con imperativa rotundidad

la Ley que las acciones representadas por medio de titulos podran ser
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nominativas o al portador (sin que pueda admitirse un tertium genus), pero que
revestiran necesariamente la forma nominativa mientras no haya sido
enteramente desembolsado su importe, cuando su transmisibilidad esté sujeta
a restricciones, cuando lleven aparejadas prestaciones accesorias o cuando asi
lo exijan disposiciones especiales. El accionista tiene derecho a exigir y a
obtener de la sociedad que le expidan y entreguen los titulos 0 documentos que

incorporan las acciones que le correspondan libres de todo gasto (art. 52).

Cada titulo nominativo o al portador estara numerado correlativamente, se
habra de extender en libros talonarios, podra incorporar una o mas acciones de
la misma serie y habra de contener, como minimo, las menciones que exige la
Ley (art. 53), entre las que destacan las referentes a la identificacion de la
sociedad cuyo capital representan; su propia identificacion (si es nominativa o
al portador); su valor nominal, su desembolso, su niimero y serie; su contenido
(si poseen 0 no derecho de voto o prestaciones accesorias); y si soportan 0o no
restricciones a su libre transmisibilidad. Conviene analizar brevemente cada

una de estas dos clases de acciones.

b) Acciones al portador: legitimacion y transmision. Son titulos de
legitimacion andnima, poraue no consta en ellos el nombre de su titular.

En consecuencia, la legitimacion para el ejercicio de los derechos inherentes
a la condicion de accionista es conferida por la simple posesion del titulo.

Precisamente por ello, para el ejercicio de los derechos que nacen de la



25

condicién de accionista titular de estas acciones al portador sera suficiente la
exhibicion o, en su caso, el depdsito del titulo en una entidad autorizada por la
sociedad para expedir el certificado acreditativo del depdsito, para todo lo cual
basta con la mera posesion de la accion al portador sin ulterior requisito alguno
(art. 58). Es suficiente la posesion de los titulos al portador para ejercitar los
derechos a ellos incorporados, porque para exhibir o depositar basta con la

posesion del titulo.

En cuanto a la transmision de los titulos al portador, distingue la Ley (art.
56.1 y 2) entre que no hayan sido aun impresos y entregados {en cuyo caso se
procedera de acuerdo con las normas sobre cesion de crédito y demas
derechos incorporados) o cuanto ya lo hayan sido, en cuyo caso la transmision
de las acciones al portador se sujetara a lo dispuesto por el articuio 545 del
Codigo de Comercio (maodificado por la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores). La disposicion adicional tercera de esta ey (derogando
parcialmente el D. de 19 de septiembre de 1936 y la Ley del 23 de febrero de
1940) viene a disponer que sélo sera necesaria la intervenciéon de fedatario
publico (Corredor de comercio o Agente de Cambio y bolsa) para [a validez de
las adquisiciones de valores al portador cotizados en Bolsa, cuando no se
efectie con la participacién o mediacion de una Sociedad o Agencia de Valores.
Si éstos intervienen, no es necesaria la intervencion de aquellos fedatarios, ni
sera tampoco necesaria para la transmisién de las acciones al portador no

cotizadas en Bolsa.
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¢) Acciones nominativas: legitimacion y transmision. Son nominativas las
acciones que en su tenor literal mencionan los datos de identificacion de su
titular.

Establece al respecto la Ley que “las acciones nominativas figuraran en un
libro registro que llevara la sociedad, en el que se inscribiran las sucesivas
transferencias de las acciones con expresion del nombre, apeliidos, razén o
denominacion social, en su caso, nacionalidad y dominio de los sucesivos
titulares, asi como la constitucion de derechos reales y otros gravamenes sobre
aquellos”, y afiade que la sociedad sélo reputara accionistas a quen se halle
inscrito en dicho libro, tanto si han sido emitidas sus acciones como si no
existen fisicamente. De lo expuesto mas lo establecido en el articulo 56.1 del
Texto refundido de la Ley se desprende que la sociedad que tiene emitidas
acciones nominativas representando su capital, debe poseer y llevar necesaria y
correctamente el libro registro de sus acciones nominativas, en el que sus
administradores vendran obligados, por ser ello un acto para ellos debido, a
inscribir toda transmision que se vedrifique de estos titulos; y ello tanto si han
sido impresas las acciones y entregadas a sus titulares como si aun no lo han
sido. El libro registro de acciones nominativas es, pues, esencial para las

sociedades que poseen este tipo de acciones.

Se deduce de ello que la legitimacion para el ejercicio de los derechos

sociales inherentes a la condicion de accionista que atribuye este tipo de
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d) Resguardos provisionales y certificados de inscripcion. Muy
frecuentemente las sociedades andnimas no emiten o imprimen en el momento
constitutivo los documentos impresos que incorporan o representan las
acciones, tardan mucho en imprimirlas o, incluso, no las imprimen a lo largo de
toda la vida de la sociedad. Por ello y para sustituirlaS, las sociedades suelen
emitir v los accionistas recibir dos tipos de documentos provisionales que
acreditan la condicion de accionistas del socio hasta que las acciones se emiten.

Son los resguardos provisionales y los certificados de inscripcion.

Los resguardos provisionales suelen referirse a las acciones al portador que
representan, aunque su caracter provisionales exige que aquéllos
necesariamente revistan la forma nominativa; que deban reproducir el tenor
literal propio de las acciones; que deban anotarse en un libro nominativo de
resguardos provisionales; y que mediante su exhibicion o depdsito se puedan

ejercitar los derechos sociales.

Los certificados de inscripcion suelen ser titulos multiples, por referirse a la
pluralidad de acciones de un mismo titular, son expedidos al igual que los
anteriores por los administradores de la sociedad y suelen distinguir de los
resguardos provisionales porque en ellos se hacen constar el nimero y la clase
de las acciones nominativas detentadas por el accionista al que se expide el

certificado o extracto de inscripcion.
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Estos dos tipos de documentos, muy numerosos en el practica espahola,
dado el gran numero de pequefas y medianas sbcicdadcs anonimas existentes
en ella, tienden a convertir en definitiva su provisionalidad. Por ello, la doctrina
y la jurisprudencia han analizado su naturaleza y su régimen juridico,
concluyendo que son titulos que representan y sustituyen a las acciones no
emitidas. En este sentido ha dicho URIA que los resguardos provisionales son
verdaderos titulos valores, y ha afirmado WIELAND que legitiman para ejercitar
los derechos sociales. Podemos afadir que son transmisibles, al igual que las
acciones nominativas. Funcionan como titulos valores que sustituyen a las
acciones, legitiman a su titular para el ejercicio de los derechos sociales,
incorporan la condicion de accionistas y, finalmente, permiten la

transmisibilidad de las acciones cuya titularidad acreditan,

B. LAS ACCIONES REPRESENTADAS POR LAS ANOTACIONES EN CUENTA.

a) Concepto. Segun lo anteriormente expuesto, las acciones de la sociedad
anonima pueden no incorporarse ni representarse por documento o titulos a los
que deben su esencia, sino por medio de anotaciones en cuenta, es decir, por
meras individualizaciones numéricas debidamente inscritas a favor de su titular
en un Registro especial, que después describiremos. Ni la Ley de sociedades
anonimas, ni la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, definen
estas anotaciones en cuenta, aungue esta ultima, a la que [a primera se remite,

describe su régimen juridico.
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Lo bien cierto es que la Ley de sociedades andnimas dice que ellas que
poseeran la condicion de “valores mobiliarios”, mientras que ia Ley del Mercado
de Valores dice que los “valores negociables” (denominacion que toma del
Derecho anglosajon) podran representarse por medio de anotaciones en
cuenta. Se trata de una pura anotacion contable a favor de persona
determinada de unas acciones, cuyo nacimiento y posterior existencia depende
de que las acciones mencionadas (cuyo contenido depende de lo que diga la
escritura publica de constitucion o de emision se inscriban en el
correspondiente registro contable. En conclusion, el contenido y las
caracteristicas de estas acciones depende de lo que diga su escritura publica de
emision (art. 6°.); su constitucion como tales acciones dependera de su
inscripcion en el Registro contable (Art. 8.°), contrariamente a lo que es
tradicional para la sociedad anénima, en la que es constitutiva su inscripcion en
el Registro Mercantil; y, finalmente, ante la sociedad cuyo capital representa el
ejercicio de los derechos sociales, dependera del contenido de la inscripcion
contable y de los certificados expedidos por las entidades encargadas de los
Registros contables, cuyas anotaciones contables aquellos certificados
representaran. Peculiar es que no existen los documentos-acciones; que la
anotacion contable sustituye a los titulos; que las acciones se transmiten
mediante cargos y abonos en los registros; que lo que el Registro contable diga
es constitutivo; y, finalmente, que, como elemento probatorio y legitimador en

favor del titular de las acciones, se encargaran certificados en los saldos
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contables a favor del titular. Cada accionista tendra las acciones que la cuenta

acredite y exprese a su favor.

Estas anotaciones en cuenta, constitutivas de las acciones que cada uno
posee, se han de referir preferentemente a las acciones al portador, pero
también pueden extenderse sobre las acciones de obligatoria nominatividad; las
acciones anotadas en la cuenta funcionan como valores fungibles para su
comprension y liquidacion, lo cual resulta dificil en los anteriores supuestos de
nominatividad obligatoria y, ademas, seran irreversibles, en el sentido de que
las acciones representadas por anotaciones en cuenta no podran pasar a ser
representadas o incorporadas a titulos, aunque, por el contrario, la de éstos si

sera reversible en la forma que esta Ley expresa.

b) E/ Registro de las anotaciones contables. Para esta cuestion, como para
toda la relativa al régimen juridico de esta figura.

Para las acciones no cotizadas en Bolsa representadas por anotaciones en
cuenta (que varosimilmente seran escasas), la entidad emisora podra escoger
libremente a la entidad responsable del Registro contable, pero siempre de
entre las Sociedades y Agencias de Valores previstas y reguladas. Cuando por el
contrario se trata de valores admitidos o negociados en la Bolsa de Valores, la
llevanza del Registro contable habra de encomendarse en exclusiva
necesariamente al Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores o, si asi

se establece, de modo conjunto con sus entidades adheridas, en cuyo caso
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tendra aquél el caracter de Registro Central. No obstante, tal llevanza
correspondera, en su caso, a la sociedad rectora de la Bolsa correspondiente si
asi se determina, de conformidad con lo previsto en el parrafo segqundo del
articulo. Todo ello sin perjuicio de las competencias en la materia de algunas
Comunidades Autonomas, que han llegado a crear formas propias de
Compensacion y Liquidacion para los valores negociables tUnicamente en la

Bolsa de Valores sobre las que son competentes.

¢) Transmision, legitimacion, derechos reales y certificados representativos.
El hecho de que las acciones no se incorporet'w a titulos transmisibles sino a
anotaciones contables dependientes de un Registro, atribuye una especial
singularidad a la transmisién de las acciones -que por su propia naturaleza
deben poderse transmitir- v a la legitimacion para que los titulares de las
acciones puedan ejercitar ante la sociedad los derechos propios de su condicion

de accionistas.

Para la transmision de las acciones inscritas en cuenta establece |la Ley que
tendra lugar por transferencia contable, para lo cual la inscripcion de Ia
transmision a favor del adquirente producira los mismos efectos que la tradicion
de los titulos, lo que significa que la inscripcion o anotacion a favor del
adquirente constituye a éste en propietario pleno de las acciones enajenadas.
De tal modo que la transmision efectuada sera oponible a terceros desde el

momento en que se haya practicado la inscripcion. El tercero que adquiere asi,
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no estara sujeto a reivindicacion, a no ser que en ;l momento de la adquisicion
haya obrado de mala fe o con culpa grave. Si la anotacion en cuenta a favor de
un titular ha determinado que se expidan a este certificados representativos de
las acciones transmitidas, no podran disponer de ellas transmitiéndolas si
previamente no restituye los certificados expedidos a su favor.

Para la legitimacion de los derechos inherentes a las acciones inscritas en la
entidad contable, bastara que el titular aparezca inscrito en los asientos de su
Registro, lo cual presumira la condicion de titular legitimo, y con ello podra
exigir de la sociedad anonima emisora que realice en su favor las prestaciones a
que dé derecho el valor representado por medio de las anotaciones en cuenta.
Podra ejercitar todos los derechos de accionista. Lo cual le resultara mas
sencillo si ha solicitado y obtenido el certificado acreditativo de las acciones que
posee, segun los asientos de la entidad titular del Registro contable de las

acciones.

Finalmente, el hecho de que no existan fisicamente las acciones de la
sociedad mas que mediante las anotaciones contables no impide que sobre
aquélia puedan constituirse los derechos reales de prenda o de usufructo. A tal
efecto dispone la Ley que la constitucion de derechos reales limitados u otra
clase de gravamenes sobre valores representados por medio de anotaciones en
cuenta debera inscribirse en la cuenta correspondiente. De modo que la

inscripcion de la prenda equivale al desplazamiento posesorio del titulo y Ia
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constitucion del gravamen sera oponible a terceros desde el momento en que

se haya practicado la correspondiente inscripcion.

II.2 LA TRANSMISIBILIDAD DE LA ACCION.

A. EL RPINCIPIO DE LIBRE TRANSMISIBILIDAD Y SUS LIMITACIONES. La
incorporacion de la condicion de accionistas a un titulo valor o a una anotacion
contable determina la fungibilidad de la condicion de socio (ésta se transmite
con la accion) y genera, ademas, el efecto de que la propiedad de la accion
confiere a su titular la condicién de socio. Consecuentemente, puede afirmarse
que la transmisibilidad de la accién es un principio esencial a toda sociedad
anénima, no sélo porque el capital se divide en acciones para conceder a quien
ingresa en ella el incentivo de su transmisibilidad, sino también poraue, segun
la estructura legal de la sociedad andénima, son irrelevantes las condiciones
personales de los accionistas. La condicion de socio se transmite con la accion,
sin necesitar para ello el consentimiento de los restantes accionistas ni [a
inscripcion del nuevo socio en el Registro mercantil. La sociedad no puede
oponerse nhi desconocer estas transmisiones. Por ello puede afirmarse con
caracter general, que la anonima es una sociedad intuitu pecuniae y no intuitu
personae. A |a sociedad y son tedricamente las circunstancias personales de los

S0Ci0S.
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Por todo ello puede afirmarse la presencia en nuestro ordenamiento positivo
del principio de libre transmisibilidad de las acciones, en virtud del cual, una vez
inscrita la sociedad en el Registro mercantil, el accionista tiene derecho a
transmitir sus acciones a quien quiera y cuando lo estime oportuno. Esto no
obstante, es extraordinariamente frecuente que determinadas personas quieran
constituir entre si una sociedad andnima (generalmente pequefia o de entidad
media) en atencion a sus conocimientos técnicos, a su nacionalidad, a su
ideologia, a sus intereses economicos, familiares o profesionales.
Interesandoles, en estos casos, bien impedir el ingreso en la sociedad de
personas extranas, bien mantener el equilibrio del “"grupo” en que se integran
los accionistas, o bien asegurar el control de la sociedad constituida. Para
alcanzar estos fines es necesario restringir la transmisibilidad de las acciones,
con el objetivo de que los accionistas no puedan transmitirlas libremente, en

perjuicio de aquellos intereses.

Por estas razones aparecen las llamadas restricciones a la libre
transmisibilidad de las acciones. Estas restricciones pueden ser de tres clases:
restricciones legales, que son las impuestas por la Ley (v.gr.: prohibiendo la
transmision a extranjeros); restricciones convencionales, que son las que
pactan todos los accionistas o un grupo de ellos fuera de los estatutos,
mediante un contrato parasocial; restricciones estatutarias, que son las

contenidas en los estatutos de |a sociedad.
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B) LAS RESTRICCIONES ESTATUTARIAS. Consisten en una prescripcion de
los estatutos en virtud de la cual se deroga el principio de libre transmisibilidad
de la accion. En consecuencia, se excluye la libre transmisibilidad de la accion,
pero no su transmisibilidad, que es inderogable. Las acciones de la sociedad
cuyos estatutos contienen tales restricciones son transmisibles, aun cuando
para su valida transmision frente a la sociedad sera necesario respetar un
procedimiento (a veces complicado) que tiende a evitar que el socio transmita

sus acciones cuando quiera y a quien elija libremente.

Mas las restricciones estatutarias a la libre transmisibilidad deben respetar
los siguientes principios: 1) son licitas siempre que su contenido haga posible la
transmision de las acciones; 2) no son licitas cuando de modo absoluto
prohiben o excluyen la transmisibilidad de las acciones; 3) no deben ser licitas,
sino que seran nulas, las restricciones estatutarias que, apareciendo formal y
externamente como simples limitaciones, por su contenido y por su
funcionamiento de facto excluyen la transmisibilidad de las acciones.

La complejidad de estas restricciones estatutarias, extraordinariamente

frecuentes en las sociedades espanolas, aconseja distinguir detenidamente los

siguientes supuestos:

a) (lases de restricciones estatutarias. Segun el procedimiento restrictivo que
contengan los estatutos, pueden clasificarse en: 1) c/ausulas de tanteo, que son

las que conceden a todos o a parte de los accionistas un derecho de adquisicion



preferente sobre las acciones que otro accionista desee transmitir, de modo que

éste no debe transmitirlas a terceros sin haberlas ofrecido previamente a los
restantes accionistas; si ninguno de éstos las desea, puede enajenarlas
libremente; 2) clausulas de consentimiento, que son las que subordinan frente
a la sociedad [a eficacia de la transmision al hecho de que ésta autorice (a
través de sus drganos, o por decision de un tercero designado en los estatutos)
la enajenacion, concediendo el placet a su adquirente; si se le concede, pueden
transmitirsele las acciones, pero, si se le deniega, el accionista debe abstenerse
de enajenarlas; 3) cldusulas que sblo permiten la transmision a las personas
que reunan o carezcan de determinadas circunstancias, a quien no pertenece a
una determinada confesion religiosa, a una determinada ideologia o a una

profesion concreta.

b) Momento oportunc para su creacion. Estas restricciones son normalmente
introducidas en los estatutos de la sociedad en el momento constitutivo, tanto
si se ha seguido el procedimiento de fundacion simuitanea como el defundacion
sucesiva (este ultimo procedimiento suele ser poco frecuente). Pero el articulo
145 de la LSA admite que pueda también restringirse la transmisibles, siempre
que al acordarlos asi la Junta general se respete al procedimiento establecido
por la Ley para la reforma de los estatutos y con la salvedad de que los
accionistas que no hubiesen votado a favor del acuerdo no se entienden sujetos
al nuevo régimen durante tres meses, pudiendo vender sus acciones segun el

régimen exterior.
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¢) Restricciones estatutarias sobre acciones normativas. La Ley 19/1989, de
25 de Julio, resuelve de forma definitiva al vieja polémica sobre la
compatibilidad entre las restricciones estatuarias y las acciones al portador. En
efecto, al no reservarlas la anterior LSA expresamente para las acciones
nominativas (que es lo que ahora hace el art. 63.1), algun autor y
especialmente los practicos del Derecho habian creado la viciosa corruptela de
constituir sociedades anonimas que, pese a tener su capital dividido en acciones
al portador, restringian su libre transmisibilidad por algunos de sus tres
procedimientos descritos en el anterior apartado a) Cuando era evidente, como
defendimos desde 1964, que estas restricciones estatuarias eran incompatibles
con la naturaleza y con la ley de circulacion y de legitimacion de las acciones al
portador. Tanto si las restricciones sobre estas acciones eran creadas en el
momento constitutivo o en momento posterior por medio de la modificacion de

los estatutos sociales.

La discusidon ha sido zanjada porque la nueva Ley reserva exclusivamente
para [as acciones nominativas las restricciones estatutarias a su libre
transmisibilidad, tante en el momento constitutivo como en un momento

posterior.

d) Transmision  "Mortis causa” y por enajenacion forzosa. Aborda

expresamente dos supuestos que presentes en la practica no eran resueltos.
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Cuando los estatutos de la sociedad establecian que las restricciones
estatutarias serian también de aplicacion a las transmisiones Mortis causa
producidas por el fallecimiento de un socio o por razon de un procedimiento
judicial o administrativo de ejecucion forzosa, ¢que ocurrira? La doctrina estaba
dividida, pues mientras para unos tales restricciones eran inaplicables a
aquellas transmisiones por entender que poseian una capacidad transmisiva y
un régimen traslativo propio que no podian limitarse o eliminarse por la simple

voluntad estatuaria, afirmabamos otros que eran compatibles.

Nosotros defendimos siempre la posibilidad de extender la eficacia de estas
restricciones estatutarias a ambos supuestos, siempre que se respetaran ciertas
condiciones y requisitos que ahora recoge la ley al decir que “ Las restricciones
estatutarias a la transmisibilidad de las acciones solo seran aplicables a las
adquisiciones por causa de muerte cuando asi lo establezcan expresamente los
propios estatutos. En este supuesto, para rechazar la inscripcion de la
transmision en el libro registro de las acciones nominativas, la sociedad debera
presentar al heredero un adquirente de las acciones u ofrecerse a adquirirlas

ella misma por su valor real en el momento en que se solicito |a inscripcion.

El mismo régimen se aplicara cuando la adquisicion de las acciones se
haya producido como consecuencia de un procedimiento judicial o

administrativo de ejecucion.



e) Transmision de las acciones con prestaciones accesorias.- Cuando las
acciones incorporan prestaciones accesorias previstas en los estatutos, por las
cuales el accionista incorporan prestaciones accesorias previstas en los
estatutos, por los cuales el accionista esta oblxigado a hacer o a no hacer
determinadas cosas para la sociedad, es evidente que a la sociedad no le
resulte indiferente que este accionista transmita las acciones ni la personalidad
del adquirente. Una y otra cosa pueden poner en peligro la continuidad v la

realidad de las prestaciones accesorias.

I1.3 CLASIFICACION DE LAS ACCIONES:

Las acciones segun diversos tratadistas, se pueden clasificar desde distintos

puntos de vista:

1) Por la forma como se emitan o se transfieran: en acciones nominativas y
acciones al portador (Art.153).

2) Segun el conjunto de los derechos que confieren:

a) acciones comunes y

b) Acciones preferidas o privilegiadas que a su vez se subdividen en acciones
privilegiadas en el patrimonio y en acciones privilegiadas en el voto.

3) Por los compromisos que pueden acarrear a sus titulares: en acciones

pagadas y acciones pagadas; y



41

4) Segun la naturaleza de los derechos patrimoniales que confieren:
a) Acciones de goce;
b) acciones de trabajo y

c) acciones de premio

ACCIONES NOMINATIVAS

Se emiten a nhombre de persona determinada, y se transfieren por endoso, o
por cualquier otro medio previsto por el derecho comun, seguido de registro en
los libros de la sociedad (Arts. 154, inc. 155 1y III

En tanto las acciones no estén totalmente pagadas, solo se pueden emitir en
forma nominativa, pero, al estarlo, el accionista puede pedir la conversion en
acciones al portador, salvo que se haya pactado lo contrario en la escritura

social. (Art.134, inc.20.)

Siendo el endoso una facilidad para transferencia de las acciones, queda a
opcion del endosante aprovecharlo o no; pues eéste puede, si lo prefiere, ceder
la accion con las formalidades establecidas en el derecho comun, en cuyo caso
el acto de transferencia se denomina “Cesion regular”, siendo esta valida
siempre que sea seguida dei registro de la accion y que se anote en el cuerpo

del titulo a fin de cumplir con las exigencias de la literalidad del mismo.
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Para los antes indicado, la sociedad que emitiere acciones nominativas,
llevard un registro de las mismas , que segun el Art. 155, contendra:

I) El nombre y el domicilio del accionista, la indicacion de las acciones que le
pertenezcan, expresandose los numeros, series, clases y demas
particularidades.

IT) Los lamamientos que se efectten;

IIT) Los traspasos que se realicen:

IV) La conversion de las acciones nominativas

V) Los canjes de titulos;

VI) Los gravamenes que afectan a las acciones y los embargos que sobre ellas
se trabaren.

VII) Las cancelaciones de los gravamenes y embargos.

VIII) Las cancelaciones de los titulos.

ACCIONES AL PORTADOR:

Estas acciones no se emiten a favor de persona determinada, sino que
pertenecen a quien tenga la posesion material de ellas; bastando para su

transferencia la simple entrega del titulovalor. (Art. 154, Inc. Ultimo).

éPodrian emitirse las acciones como titulos a la orden?
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Los titulos a la orden se emiten a favor de persona determinada y se
transfieren por endoso, como los nominativos; pero se diferencian de ellos en
que no se registran. Desde el punto de vista doctrinario, no existe razon
juridica fundamental para no autorizar la emision de acciones a la orden, por
su falta de practicidad: pues no reportan ventaja aiguna tanto para la

sociedad como para el socio.

ACCIONES COMUNES Y ACCIONES PREFERIDAS:

En principio, las acciones confieren a los accionistas iguales derechos (Art.
145y 163 inc . 1°. Y 2 0. ) pero esto no es 6bice para que puedan concederse
privilegios particulares vy especiales a determinada categoria de socios. Estos
privilegios pueden referirse a ventajas de caracter econdmico (privilegios sobre
el matrimonio) o a ventajas de caracter administrativo ( privilegios sobre el
voto) creandose de esta manera, junto a los acciones comunes las llamadas
acciones preferidas que disfrutan de ciertos privilegios de que no gozan las

otras.

1. Acciones de preferencia patrimonial:
Esta clase de acciones confieren un derecho de preferencia, en Ila
distribucion de los beneficios o en la divisidn del patrimonio social que
queda después de la liquidacion de la sociedad, respecto de las acciones

comunes,



El privilegio de que gozan puede ser de diverso grado, y contenido

econdmico diferente.

Las acciones de privilegio en los dividendos pueden presentar diversas

formas:

a)

b)

d)

Acciones cuyo privilegio consiste en percibir como dividendo un interés
fijo, satisfecho el cual, queda para las acciones comunes lo que resta

como dividendos.

Acciones que tienen derecho, a mas del dividendo minimo que les
corresponde a uno o mas repartos de dividendos, una vez que hayan

percibido un cierto dividendo las acciones comunes.

Acciones en que se establece de antemano un determinado dividendo
el cual debe ser satisfecho, antes de que se haga reparto de utilidades
entre las acciones comunes, advirtiéndose que si no hay beneficios no
hay lugar a distribuir dividendos, pues de los contrario se disminuira el

capital social.

Acciones en las cuales la preferencias no gozada en un ejercicio por
insuficiencia de beneficios se acumula con lo que les corresponde en
ejercicios venideros: son las llamadas “acciones privilegiadas con

dividendos acumulativo”. Mientras no sean satisfechas esta clase de
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acciones, tanto en los dividendos correspondientes al ejercicio actual
como a los que les corresponda por razon de ejercicios anteriores, no
podran repartirse utilidades a las acciones comunes.

e) Acciones a favor de las cuales se establece una preferencia sobre los
beneficios, de modo que tengan un determinado porcentaje mas en los

dividendos, que las acciones comunes.

2. Acclones privilegiadas en el voto:
No es dable determinar con entera exactitud, cuando v dénde aparecieron

por vez primera esta clase de acciones, lo que se sabe es que se difundieron

en los afos siguientes a la primera querra mundial,

A estas acciones se les ha llamado de voto plural o mdaltiple. Y como su
nombre lo indica son las que confieren a su poseedor un derecho de voto
mas elevado que el que corresponde a las acciones comunes. Estas
acciones de diferencian de las privilegiadas patrimoniales en que el privilegio
se funda no ya en elementos de caracter patrimonial sino en elementos de
caracter patrimonial sino de caracter administrativo y personal. Lo que se
persigue con esta clase de acciones es el asegurar la estabilidad en la
direccion técnica y administrativa de la empresa, y evitar el peligroso
acaparamiento de las acciones que con fines diversos se produce en la

sociedad. UNIVERSID." ) "F #ANCISCO GAVIDIA®
Bist iIOTELCA

SAN SALVADOR, EL SALVADOR, ¢ »
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ACCIONES PAGADAS:

Son aquellas en las que sus titulares han aportado a la sociedad todo su

valor.

ACCIONES PAGADERAS O ACCIONES SUSCRITAS Y NO PAGADAS:

Son aquellas en que su aportes totales no se han verificado. De acuerdo
con los principios de derecho mercantil, en todos los paises de Latinoamérica,
las acciones deben ser suscritas en su totalidad, pero, no se exige que se
paguen de una sola vez, en el acto de constituirse la sociedad, como sucede en
la legislacion salvadorefia. Al respecto el Art. 192 dice: ™ Para proceder a la
constitucion de una sociedad anonima se requiere: " I que se pague en dinero
efectivo, cuando menos , el veinticinco por ciento del valor de cada accion
pagadera en numerario”. ( No obstante, cuando el pago ha de efectuarse con
bienes distintos del dinero, se aplicara los dispuesto en el numeral III del

mencionado articulo, esto es, satisfacer integramente el valor de cada accion).

Cuando las acciones no han sido pagadas en su totalidad, el contrato social
debe contener las fechas en que el suscriptor se compromete a hacer el pago

o las formas de determinar tales fechas.



La suscripcion es el acto mediante el cual el que entre a formar una sociedad
de capitales, adquiere cierto nimero de acciones y se compromete a pagar su
valor. La suscripcion de acciones genera derechos y obligaciones, entre los
primeros se pueden mencionar el del voto, reparto de dividendos, por otra
parte, el suscriptor se compromete a verificar las aportaciones en la forma
indicada en el pacto social, como preceptua el Art. 135 del Codigo. * Mientras
las acciones no estén completamente pagadas, los accionistas suscriptores
seran responsables por el importe de la suscripcion y, en caso, por los intereses
legales o convencionales de la mora. Los pagos de atrasos pueden exigirse a
los suscriptores originales v a todos aquellos a quienes las acciones se hayan
ido transmitiendo sucesivamente. Todos los obligados responden
solidariamente. Aquel que por virtud de Ia obligacion impuesta en este articulo,
efectuare un pago a cuenta de una accion de que ya no sea propietario,
adquirira la copropiedad en ella por la cantidad que hubiese satisfecho o podra

repetir lo pagado contra el actual tenedor”.

w

El pago de aportaciones se denomina “ exhibicion” consecuentemente,

capital pagado y capital exhibido es lo mismo.

El lamamiento constituye una prevencion que la sociedad hace al

suscriptor para que pague el capital adeudado o una cuota de él.

El codigo de Comercio, que sigue los lineamientos de la doctrina modema,

concede a la sociedad en caso de mora de los suscriptores, una accion
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alternativa: o procede ejecutivamente contra el moroso para hacer efectivo su
compromiso de pago, o a la venta de acciones (Art.136) seran las autoridades

de la sociedad las que dispongan los que mas convenga a los intereses sociales.

ACCIONES GOCE:

Hay también una categoria especial de acciones, las que se caracterizan por
la atenuacion en sus derechos patrimoniales, es decir, que los titulares de esta
clase de acciones tienen derechos patrimoniales menos extensos que los
correspondientes a los tenedores de acciones comunes. Esta clase de acciones
tuvo su origen en las sociedades concesionarias de servicios publicos, las
cuales al concluir el tiempo durante el cual se les hacia la concesion tenian que
ceder con todas sus instalaciones, sin retribucidn alguna, o mediante una

totalmente inadecuada.

Por ello, se hizo necesario, para restituir a los socios sus aportaciones, que
de otro modo quedarian reducidas a cero, en el momento de la liquidacion,
amortizar gradualmente el capital social; para la cual cada afio se sortea un
determinado niimero de acciones que han de quedar amortizadas, mediante el
pago que la sociedad hace a su titular del importe del valor nominal de la

accion.
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El fundamento de las acciones de goce se justo, pues mediante ellas se
reconoce que las aportaciones primitivas de esos socios fueron las que
contribuyeron en forma decisiva al desenvolvimiento de la empresa, y asi
como desde sus comienzos cooperaron con la sociedad y afrontaron sus
peligros, deben seguir gozando en cierto modo de las prosperidades de la
explotacion hasta su fin. Lo que no tienen es derecho de voto, ni parte alguna
en el capital social, pues ya lo percibieron al momento de ser amortizadas las
acciones primitivas.

El Cédigo de Comercio las llama “certificados de goce”.

ACCIONES DE TRABAJO:

Son aquellas concedidas a los trabajadores de la sociedad con el objeto de
que se interesen por la prosperidad de [a misma. Estas acciones confieren el
derecho a participar en los beneficios que reporta la sociedad, después de que
a las acciones de capital se les haya cubierto un dividendo minimo. No
pueden ser consideradas como auténticas acciones, pues no representan parte
del capital social. Son inalienable, porque se trata de titulos que retribuyen
actividades del personal y cuya finalidad es interesar al trabajador en el destino
de la empresa: dicha finalidad quedaria incumplida si pudiesen ser transmitidas
a personas que no presten su trabajo en la sociedad.

El Codigo de Comercio llama a estas acciones "bonos de trabajador”.
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ACCIONES DE PREMIO:

Son las que tienen por objeto estimular la inventiva del fundador de la
sociedad, para la emision de esta clase de acciones no es necesario que se
realice aporte alguno. Confieren a sus titulares el derecho a participar en el
reparto de dividendos, pero no conceden derecho alguno en el patrimonio
social al momento de la liquidacion de la sociedad, ni confieren derecho alguno
en el patrimonio social al momento de la liquidacion de la sociedad, ni confieren
derecho de la liquidacion de la administracion misma. Su naturaleza juridica es
discutida, y se han sostenido a este respecto las opiniones mas diversas, desde
la que las considera como verdaderas acciones de la sociedad, hasta la que les
hiega ese caracter, considerandolas como nuevos titulos de crédito o como
simples documentos que conceden a sus titulares unos derechos y se genere
de participacion. Prevalece mas la opinion de que deben considerarse no como
acciones sino como simples titulos de crédito que incorporan un crédito
eventual sobre los beneficios sociales. El cadigo de Comercio los llama "Bonos

de fundador”,

Disposiciones relativas a estas tres itimas categorias de acciones,
en el derecho salvadoreno, se encuentran en los Art. Del 207 al 219 del

codigo de Comercio.
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El derecho anglosajon ha creado un nuevo tipo de acciones: las liberadas y

las de tesoreria las que no estan permitidas en nuestro derecho.

Las acciones liberadas, son las que se dan en forma gratuita a los que han
prestado determinados servicios a la sociedad, especialmente aquellos que son
necesarios para su fundacion. Esta clase de acciones no han sido admitidas en
nuestro derecho, porque representan para su titular un derecho social de cuyo
pago no responde él sino la sociedad, el cual habria amortizar con utilidades,
disminuyendo asi la garantia patrimonial ofrecida a terceros, en tanto el pago

no se haya efectuado en su totalidad.

Las acciones de tesoreria o capital autorizado son acciones que no se
encuentran suscritas por nadie, pero que la sociedad tiene en reserva , para ser
puestas a la venta cuando tenga necesidad de recursos adicionales; constituyen

una posibilidad de aumento futuro del capital social.

I1.3.a. CONTENIDO FORMAL DE LA ACCION:

Las acciones usualmente se imprimen en papel de seguridad , el cual

generalmente es en forma rectangular.

La accion consta materialmente de tres partes separadas por perforaciones,

que permiten con facilidad separar cuando es necesario cada una de ellas. De
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estas tres partes de que consta, la que queda al lado izquierdo constituye la
matriz del documento. La parte central, el texto de la accion propiamente
dicho; y el lado derecho constituido por los cupones numerados,

correspondientes a la accion. Esta tercera parte puede omitirse.
]

Al dorso de la accién propiamente dicha se insertan las principales clausulas
estatutarias.

Para determinar la serie de formalidades que debe contener una accién, se
hace necesario hacer la distincion entre acciones nominativas y acciones al

portador.

Tratandose de acciones nominativas, la hoja impresa que |a contiene debe
llevar en lo alto, el nimero de certificado, el cual generalmente se acostumbra
poner al margen izquierdo, y al margen derecho la cantidad de acciones; a
continuacion , siempre en lo alto y al centro de (a accion, la denominacion de la
sociedad. Mas abajo , con caracteres mas pequefos, se indican los datos
relativos a [a fecha de Ia escritura publica, el nombre del notario que la autorizo
y los de la inscripcion en el Registro de Comercio; seguidamente se expresa el
importe del capital social, la indicacion de encontrarse dividido dicho capital
social en determinado nuimero de acciones nominativas , y el valor de cada una
de ellas ; indicande a favor de quien se emita Ia accidn, la cantidad de acciones

pagadas que ampara, el numero de acciones: la indicacion de que el certificado
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ha sido inscrito en el correspondiente libro de accionistas, la fecha y por

ultimo las firmas del presidente y el secretario.

Las acciones al portador, tienen el mismo aspecto exterior que las
nominativas, con la diferencia de que en vez de llevar el nombre de su titular,
solo lleva el nimero de orden y la serie, precedido de la frase " accion al

portador”.

I1.3.b. PROHIBICIONES DE INTERES PUBLICO RESPECTO A

OPERACIONES CON LAS ACCIONES:

1. Prohibicion de emitir acciones por bajo a la par:

En el Codigo de Comercio (Art.133 inc. 19, ) se establece la prohibicion
categdrica y terminante de emitir acciones por un precio inferior a su valor
nominal. Cada accion responde a una fraccion del capital social, y tiene
consiguientemente un valor nominal equivalente a esa fraccion. Esta
disposicion legal que prohibe la emision de esta clase de acciones, se ha
emitido en defensa de terceros, queriéndose evitar con ello que el capital
original aparente de la sociedad (con base al cual contratan los terceros) no
correspenda al patrimonio real, evitando asi la disminucién de la garantia de los

acreedores.
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2. Prohibicion de emitir nuevas acciones, sino hasta que las

precedentes hayan sido integramente pagadas.(Art. 174).

3. La sociedad no podra adquirir sus propias acciones:

El Art. 141 establece la prohibicion a la sociedad de adquirir sus propias
acciones cuando no se den determinadas condiciones que en ellas se

especifican.

La prohibicién se ha dictado en defensa de los acreedores sociales, pues de
no haberse establecido dicha prohibicion el capital social quedaria disminuido

en la cuantia de las sumas invertidas en la adquisicion de sus propias acciones.

Tratandose de remate o adjudicacion judicial, Ia sociedad puede adquirir sus

propias acciones, a tenor de los dispuesto en el precepto legal citado.

¢ Cudl es Ja regulacién de esas acciones adquiridas por la misma sociedad?.

El cédigo de comercio contiene una regulacion muy acertada, pues le da a la
sociedad que ha adquirido su propias acciones un plazo de 3 meses durante los
cuales podra vender las acciones que ella misma haya adquirido; si no las
vende en el plazo estipulado, se procedera a la reduccidn del capital social y a
la cancelacion de las acciones, para lo cual deberan llenarse los requisitos

pertinentes (Art.186)
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Contiene también el Codigo la disposicion referente a que en tanto las
acciones pertenezcan a la sociedad, no podran ser representadas en las
asambleas de accionistas; participantes asi el codigo de la tesis sustentada
principalmente por Vivante y otros, que la sociedad al adquirir sus propias
acciones se convertia en accionista de si mismo, teniendo por consiguiente
derecho a voto, a percibir dividendos, participar en la liquidacion y distribucion

del patrimonio social, etc.

4. La sociedad no puede hacer préstamos sobre sus propias acciones

(Art. 142):

En cuanto a los créditos que pueden dar sobre sus propias acciones, se
prohiben porque conducen a la adquisicion de las mismas por la sociedad,
tarde o temprano. En efecto, si los créditos no se pagaren, la sociedad tendria
que embargar sus propias acciones y aceptarias en pago, en caso de que no

hubiere postores a la hora de la subasta.

I1.3.c. TITULOS REPRESENTATIVOS DE MAS DE UNA ACCION:

Se pueden emitir titulos que representan mas de una accién (Art. 144., inc.

20.).
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La razon que tuvo el legislador para permitir la emision de esta clase de
titulos fue la de dar a la sociedad alguna facilidad para obtener un ahorro en
los gastos materiales de la emision de los titulos, y principalmente la de llevar

con mayor sencillez el libro de socios.

El duefio de un titulo que representa varias acciones tiene el derecho de
pedir a la sociedad, cuando estime conveniente, el cambio de ese titulo multiple
por titulos que ampare menor nimero de acciones, si asi lo desea por titulos
que acrediten una accion, segun el numero de acciones que aquél

representante.

I1.3.d. USUFRUTO DE ACCIONES:

Hay diversas causas por las cuales se desmiembra el dominio de [as
acciones, correspondiendo a una persona la nula propiedad y el usufructo a

otra.

La accion confiere una serie de derechos de caracter patrimonial y personal.
Pero cuando la accion se ha dado en usufructo. ¢ A quién pertenecen esos
derechos?

El cédigo Civil en el Art. 769 define el derecho de usufructo, asi: “Es un
derecho real que consiste en la facultad de gozar de una cosa con cargo de

conservar su forma y su sustancia, y de restituirla a su dueno”.



Las acciones incorporan derechos de larga duracion, y por ello pueden darse
en usufructo. El usufructuario tiene ante el propietario de la accion una
posicion autonoma, dada la decisiva importancia que representa la posesion

del documento para alcanzar el disfrute del contenido del mismo.

Para la constitucion del usufructo sobre actuaciones al portador es suficiente
la simple entrega; para las nominativas se necesita de la anotacion en el titulo

y en el libro de socios.

El Codigo de comercio trata del usufructo de acciones en el inc. 2. Del Art.
132, que dice: ™ En los casos de depdsito reguiar, como dato, prenda, embargo,
usufructo y otros analogos, los derechos personales del accionista seran
ejercidos por el dueno de las acciones; los derechos patrimoniales
corresponderan al tenedor legitimo de las acciones con el alcance que la ley o

los pactos determinen”.

El nudo propietario vota con las acciones, y el usufructuario recibe y goza de
los dividendos. Si el nudo-propietario tiene el 51% de los accionistas , al ir a
Junta General puede votar que no haya reparto de dividendos. El derech de
consecucion se resuelve en el derecho normal de voto; pero la declaracion de

conceder dividendos es un derecho economico, asi que aunque se vote se
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hace con las instrucciones del usufructuario; declarado un dividendo, los

accionistas se vuelven acreedores de la sociedad.

11.3.e. DERECHO DE PRENDA SOBRE LAS ACCIONES:

La relacion juridica de la prenda se presenta bajo dos aspectos: El uno
negativo, determinado por la indisponibilidad material de la cosa constituida
en renta, por quedar ésta en manos del acreedor y no del constituyente; y otro

positivo , que consiste en el poder efectivo del acreedor sobre la cosa.

El depdsito y la transmisidn de la posesion de las cosas dadas en prenda el
acreedor pignoraticio, lleva consigo la limitacion de la facultad disposicion y
una privacién en el uso y disfrute de la cosa misma, y por consiguiente una
limitacion en definitiva del derecho de propiedad del que la pignora.

Para la constitucion del derecho de prenda sobre las acciones, es necesario
hacer la distincion entre acciones nominativas y acciones al portador.

Segun opinion de Vivante, el cumplimiento de la doble anotacion (anotacién
en el titulo y en el libro de socios) sera necesario tanto en las relaciones entre
las partes como en la entidad emisora y con los demas terceros acreedores;
por consiguiente, si falta deberia tenerse por no constituida la prenda entre
las partes. Frente a esta solucion esta la tesis de otros , segtin la cual | la

formalidad de la doble anotacion sélo es elemento constituido de la prenda en
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cuanto se refiere a las relaciones con la entidad emisora y con los demas
terceros acreedores.
La prenda sobre acciones al portador se constituye mediante la entrega de

los titulos al acreedor pignoraticio, o a un tercero designado por ambas partes.

Derechos y facultades que corresponden al acreedor pignoraticio:

Se ha discutido la cuestion de a quién pertenecen la facultad de intervenir en
las juntas generales y ejercer el derecho de voto.

La doctrina dominante se ha pronunciado en el sentido de que el ejercicio del
derecho de voto corresponde exclusivamente al deudor pignorante porque
conserva la propiedad sobre el titulo, y el voto va unido a la propiedad de a
accién; constituyendo una facultad, un poder concedido al accionista y derivado

de su condicion de socio.

Otros autores sostienen que la prenda de acciones sin intervencion en la
administracion social seria una garantia carente de contenido econémico, y
afirman que el ejercicio del derecho de voto corresponde al acreedor
pignoraticio.

Hay una tercera opinidn, que se podria considerar intermedia entre las
anteriores, que sostiene que el voto en las juntas generales corresponde al
accionista deudor; pero, reconoce validez al pacto celebrado entre el deudor y

acreedor referente al ejercicio del voto.
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¢Cual es la opinion correcta? Todo el problema radica en establecer a quién
corresponde el derecho de voto, tanto en las acciones nominativas como en las

al portador.

En los titulos al portador, el tnico elemento importante es la posesion del
titulo, confiriendo ésta la facultad de ejercer el derecho que consta en el
mismo; en la pignoracion de acciones al portador, el acreedor que tiene la
posesion material del titulo, esta legitimado como socio, sin tener importancia
la naturaleza del negocio realizado con las acciones. En las acciones
nominativas no sélo se requiere la posesion del titulo sino también Ia
anotacion en el libro de accionistas de que el titulo ha sido traspasado por

causa de garantia.

El Codigo de Comercio, en el citado articulo 132, inc 29, Trata la
prenda de acciones de la siguiente manera: los derechos de consecucion
( el principal es el voto) perteneceran al titular de las acciones; en cambio, el
acreedor prendista recibe los dividendos vy los recibe para abonar el valor
del crédito, asi que al terminar entrega al deudor prendario el remanente si lo
hay. Ente articulo tiene intima relacion con el Art.147, el cual regula la forma

como se han de ejercitar los derechos que incorpora la accion.
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I1.3.f. COMODATO DE ACCIONES:

Las acciones, siendo por su naturaleza titulos que confieren diversos
derechos, son igualmente objeto de préstamo de uso o comodato; dan a
comodatario una facultad de uso limitada, la cual es inconcebible para aquellos
titulos que tienen incorporada una prestacion determinada cuyo uso no podria
constituir mas que en exigir esa prestacion, lo cual constituye un acto de

disposicion que no es permitido al comodatario.

En la practica, se hace uso del comodato de acciones para prestar la fianza
a que estan obligados los administradores de las sociedades; quienes solicitan
en comodato a un socio, un cierto numero de acciones, las cuales les han de

servir para prestar su propia fianza.

De lo anterior se deduce que el comodatario; quien es titular de un derecho
personal y transitorio, no pueden ejercer el derecho de voto, el cual pertenece
al comodante propietario de las acciones dadas en uso. Corresponde también
al comodante el ejercicio de los derechos, accesorios relativos a las acciones.
Si el comodatario usa las acciones excediéndose de los limites del contrato, el
comodante tiene derecho a exigir la inmediata restitucion de los titulos y el

consiguiente resarcimiento de los dafos vy perjuicios.
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El Codigo de Comercio trata del comodato de acciones en su Art.d132. inc.
20, Tantas veces mencionado, segun el cual el comodatario recibirda los

dividendos, al terminar el comodato dara cuenta al comodante.

I1.3.0. COMPRAVENTA DE ACCIONES:

El Art. 132. Inc. 1°. Establece : ™ En los casos de transmision de dominio
con caracter temporal vy revocable, el adquirente como titular legitimo ejercera
todos los derechos propios del accionista, con los efectos que la ley o los

pactos hayan fijado”.

¢Cuando se puede adquirir el dominio de las acciones en forma temporal y
revocable? En caso del contrato de Reporte ( Art. 1159) mediante el cual ™ el
reportador , adquiere por una suma de dinero,rla propiedad de titulos valores y
se obliga a transferir al reportado la propiedad de igual niimero de titulos de la
misma especie y sus accesorios, en el plazo convenido, contra reembolso del

mismo precio mas un premio ™.

En el Art. 1036 se trata de la compraventa a plazo de titulosvalores, segtn el
cual “los intereses o dividendos que correspondan desde la celebracion del
contrato hasta el vencimiento del término, seran cobrados por el vendedor, por

cuenta del comprador”,
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¢Cuales son los derechos optativos a que se refieren el inc. 3° de este
articulo?. Esos derechos son por 'ejemplo_, los que tiene el accionista en caso de
aumento del capital social, para suscribir un numero proporcional de acciones.
Estos derechos corresponden al comprador, quien los ejercera por intermedio
del vendedor, siempre que el comprador le proporcione los fondos accesorios; 0
bien directamente por el comprador, para lo cual el vendedor le dara las
facilidades del caso, es decir, la autorizacion necesaria. Estas disposiciones se
originan en el hecho de que, como hay reserva de dominio, el vendedor
continta siendo el titular legal de las acciones, no obstante haber un contrato
de venta celebrado con el comprador.

En lo que a primas y amortizaciones se refiere, normalmente un materia de
acciones no se da; la disposicidn tiene por objeto, regular las ventas a plazos de

bonos; por esa razén, se omite comentarla.

El comprador debera proveer al vendedor de los fondos necesarios para el
pago de las exhibiciones que se decreten sobre dichos titulos, para lo cual el
vendedor debera darle el aviso oportuno. Es ldgico que asi ocurra, pues |a
sociedad no tiene relacidn alguna con el comprador sino que con el vendedor,
quien sigue siendo socio v teniendo por consiguiente para con la sociedad las
referidas obligaciones; pero, el contrato de venta a plazo se hizo sobre el
estade en que se encontraban las acciones vendidas, en el momento de su

celebracion.
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I1.4. DERECHOS QUE AMPARA LA ACCION.

11.4.a. DERECHOS ECONOMICOS QUE LAS ACCIONES INCORPORAN:

El principal de estos derechos es el de percibir dividendos; y el de obtener,
después de pagadas las deudas sociales, la liquidacion de su cuota.
En esta clase de derechos juega papel importante la clasificacion de las

acciones en comunes y preferidas o de voto limitado.

El Codigo de Comercio regula esta ultima clase de acuerdo a través de su
Art. 161. La preferencia de estas acciones, por regla general, consiste en el
derecho de percibir hasta un porcentaje determinado de su valor en concepto
de dividendos, antes de las acciones comunes: es decir, que mientras el
porcentaje no se haya cubierto a las acciones preferidas, las acciones comunes
no pueden percibir dividendo alguno; este dividendo generalmente se llama
“dividendo garantizado”. Esta clase de acciones tiene una limitacion en
cuante al uso de los derechos de consecucion: por lo general, no votan en las
juntas ordinarias, sino solamente en |as extraordinarias (Art. 160); pero, si ho
se les puede repartir a esta categoria de acciones (preferidas) el dividendo a
que tienen derecho, éstas adquieren automaticamente el derecho de voto que

se les ha negado, por el tiempo que dure dicha situacion.
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El derecho de opcion para suscribir en proporcion a sus acciones, las que se
emitan en caso de aumento del capital social, esta previsto en el Art. 157 y
establece que debe ejercitarse dicho derecho dentro de los 15 dias siguientes a

la publicacion del acuerdo respectivo.

11.4.b. DERECHOS DE CONSECUCION:

En cuanto a estos derechos el principal es el de voto. Toda accion da
derecho a un voto en las juntas generales, excepto las acciones preferidas o de
voto limitado, que sdlo tienen derecho a votar en las juntas extraordinarias;
esta limitacion es en compensacion por la preferencia que tienen en el reparto
de dividendos. El caracter de compensacién de la preferencia vy limitacion
apuntadas queda de manifiesto cuando se considedra que en caso de que no
puedan repartirse a las acciones, éstas adquieren automaticamente el derecho
de voto que se les ha negado, por todo el tiempo que dure esta situacién, de
acuerdo al Art. 161 inc. Ultimo que dice: “Cuando dejaran de repartirse por mas
de tres ejercicios, aungue no sean consecutivos, los dividendos preferentes a
las acciones de voto limitado, éstas adquiriran el derecho al voto y los demas
derechos de los accionistas comunes v los conservaran hasta que desaparezca

el adeudo referido”.

En el Codigo de Comercio (Art. 167) se prohibié a los accionistas votar en

aquellos asuntos en que tengan un interés contraric al de la sociedad, por
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ejemplo: aquellos accionistas que desempefen cargos de directores, no podran

votar en lo relativo a la aprobacion de su propia gestion.

I1.5 AMORTIZACION DE ACCIONES

Ya vimos que si la sociedad se ve obligada a adquirir sus propias acciones, y
no las coloca (vende) en el plazo de tres meses, debe reducir su capital social
para aplicarlo a la extincion de dichas acciones (Art. 139).

Sin embargo, si se tienen utilidades suficientes, v asi lo ha previsto la
escritura constitutiva de la sociedad, puede ésta aplicar dichas utilidades a la
extincion de las acciones que compre; en esto es en [o que consiste la
amortizacion de acciones con utilidades repartibles, quedando por consiguiente
Inalterada la cuantia del capital social; quedan en consecuencia anuiados los
titulos que amparan las acciones amortizadas; pudiendo en su lugar emitirse

acciones de goce.

Puede mediante la amortizacion de acciones reducirse el capital social,
debiendo hacerse por sorteo la designacion de los titulos que hayan de
amortizarse, con intervencion de un representante de la oficina encargada de la
vigilancia del Estado (Inspeccion de Sociedades Mercantiles y Sindicatos,
Superintendencia de Bancos y otras Instituciones Financieras, en su caso),

levantandose acta notarial en que consten los resultados y circunstancias del



sorteo; las acciones se amortizan por su valor contable (salvo lo dispuesto en el

pacto social) o sea aun precio equivalente al resuitado de dividir el valor del
patrimonio social, segun el ultimo balance, entre el numero de acciones en

circulacion.

La amortizacion de acciones es un supuesto muy frecuente en la practica, en
especial en aquellas sociedades de duracion muy larga o indefinida, y en las
concesionarias de servicios publicos, que han de volver al Estado en un

determinado plazo.

II.6. EL ACCIONISTA, SUS DERECHOS Y

OBLIGACIONES

I) Derechos, su clasificacion. El accionista tiene un conjunto de derechos y
obligaciones en relacién con la sociedad a la que pertenece.

Esos diversos derechos y obligaciones hacen que el accionista tenga un
status peculiar, del mismo modo que es un status el de padre, en relacién con
la familia a la que pertenece, o el de ciudadano en lo que atafie al Estado del
que forma parte.

Se trata de derechos y obligaciones que se ejercen frente a la corporacién de
la que se es miembro, y no son resultado de vinculaciones aisladas, sino

consecuencias comunes de la calidad de socio.
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Los derechos del accionista podemos agruparlos en el siguiente cuadro:

-

Derechos de <
los accionistas

Patrimoniales

~ e /
Lonsecucion “\

—
/

.

Principales J

"\_
Accesorios I

Administrativos <

{

\(

Vigilancia y,
"\

dividendo.
cuota de liquidacion.
aportacidn limitada.

Obtencidn de los titulos de las
acciones.

canje de acciones.

Cesion de las acciones.
Obtencion de acciones de goce.

Convocatoria.

Patlicipacion en asainblea,
redaccion de la orden del dia.
suscripcion de nuevas acciones
volto.

Suspension de acuerdos.
impugnacion de acuerdos,
aprobacién del balance.
denuncia a los comisarios.

De este cuadro, lo mas interesante es realzar la oposicion entre derechos

patrimoniales y derechos de consecucion en interés particular v exclusivo de los

socios frente a la sociedad. Los segundos no tienen un contenido econdmico y

son simplemente instrumentos que la ley o los estatutos conceden a los

accionistas para que mediante la utilizacion de'los mismos pueda garantizarse

la consecucion de los derechos de caracter patrimonial.
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1°. DERECHO AL DIVIDENDO.

A) Concepto y caracteres. Es el que corresponde al titular de cada accion
de participar en el beneficio neto periodicamente distribuido.

Se trata de un derecho esencial, en cuanto que no puede faltar respecto de
todos los socios, porque entonces faltaria un elemento esencial del contrato de
sociedad, ni tampoco para uno o mas socios, porque el pacto que tal

estableciere seria leonino y no produciria efecto alguno.

No es indispensable que el derecho al dividendo esté reglamentado en lps
estatutos. En defecto de reglamentacion del mismo por parte de estos, seran
aplicables las normas contenidas en los articulos 36, 38, y 165 Com., que
consagran la participacidn igual de los socios en proporcidn al valor

desembolsado de las acciones de que sean titulares.

B) Derecho al dividendo y a las Utilidades..A quien corresponde su
fijacion y cuando. Dividendos reales y ficticio. Los accionistas no tienen
directamente derecho al dividendo. Como derecho de crédito, surge a favor de
cada accionista una vez que la asamblea general ordinaria acuerda la
distribucion de las utilidades entre los mismos. A partir de este momento, cada
accionista es acreedor de la sociedad por el dividendo que le corresponde, y
podria demandar a la sociedad para su pago, y, en caso de quiebra, exigir que

se |e reconociese como acreedor en |a proporcion correspondiente.



En la sociedad andnima, la fijacion de las utilidades debe hacerse
forzosamente todos los aiios, porque la ley requiere que el balance se apruebe
anualmente (art. 223) y tambien gue anualmente se celebre una asamblea
general ordinaria para la aprobacion del mismo v para la adopcion de las
medidas correspondientes. Pero el acuerdo de distribuir las utilidades en forma
de dividendos se toma por la asamblea general ordinaria cuando ésta lo estime
pertinente, es decir, que si en los estatutos no se fija la obligacion de repartir
dividendos en el caso de haber utilidades, la asambiea tiene la mas absoluta
libertad de decidir el reparto de los beneficios excedentes o para disponer en la
forma de reservas o0 en nuevas inversiones. Los socios no tienen derecho

alguno para exigir que la asamblea acuerde de distribucidn de las utilidades.

Para que la asamblea general pueda acordar la distribucion de los beneficios,
esto es, para que se pueda decretar que reparto de dividendos, precisa que
previamente se haya aprobado el balance y que del mismo resulte la existencia

de utilidades repartibles, y que no existan pérdidas que deban resarcirse.

Si la asamblea acuerda la distribucion de dividendos sin haber deducido
previamente de las utilidades las cantidades que la ley o los estatutos fijan para
la formacion del fondo legal de reserva, los administradores que consintieron el
reparto seran solidariamente responsables frente a la sociedad, a la que

deberan restituir las cantidades no deducidas (art. 35).



El pago de los dividendos se hara contra presentacion de los respectivos
cupones, en moneda nacional de curso obligatorio, en el domicilio de la
sociedad o en la de las instituciones bancarias con las que se haya pactado el

servicio de caja.

La cuantia de los dividendos se fijara de acuerdo con las dos normas
siguientes: 1°) Todas las acciones deberan participar en igual medida, en las
utilidades repartibles, salvo los casos especiales de preferencia a los que
después nos referimos; 2°) Si9 las acciones’ se encuentran en diversas
situaciones de desembolso, sus titulares participaran en los dividendos en

proporcién al valor pagado de sus acciones.,

Finalmente, debe indicarse que, con frecuencia, se incluye en [os estatutos
una clausula en virtud de la cual las acciones parcialmente desembolsadas en el
transcurso de un ejercicio social, participaran en los beneficios en proporcion al

tiempo que la sociedad haya usado esas aportaciones.

20.- CASQOS ESPECIALES DE DIVIDENDO.

El dividendo implica un derecho de caracter aleatorio y supone la igual
participacion de los socios en las utilidades que se reparten. Estas reglas tienen

excepcion, de las cuales, unas suponen la percepcién de un dividendo fijo, es



decir, sin caracter aleatorio, otros implican una preferencia en la percepcion de
los dividendos vy, por consiguiente, la ruptura del principio de la igualdad en la

participacion.

a) Dividendos fijos. Estos dividendos no son propiamente tales, puesto que
no se reparten de las mismas utilidades, sino del propio capital de la sociedad,
como expresamente dice el articulo mencionado, al disponer que su importe se
cargue a gastos generales. Este precepto tiene especial aplicacion en aquellas
sociedades que requieren un largo periodo de instalacion, durante el cual no
puede haber utilidades, por lo que con objeto de inducir al capital a que afluya
a estas sociedades, se le garantiza el pago de intereses, en la forma de los mal

llamados dividendos constructivos,

b) Dividendos garantizados. Se llaman asi los dividendos que una
sociedad paga a sus accionistas, de manera que cuando no sea posible alcanzar

el minimo previsto, otro entidad abona las cantidades necesarias para que

pueda efectuarse su pago.

¢) Dividendos preferentes, Son acciones con dividendos preferentes
aquellas que tienen una preferencia legal o convencional para participar en los
dividendos; esto es, una prioridad respecto de otras para participar en los

beneficios.



En primer término, encontramos la preferencia de las acciones comunes u
ordinarias respecto de las llamadas acciones de goce, ya que éstas no pueden
participar en los beneficios hasta que aquéllas no hayan percibido con
anticipacion, el dividendo minimo que deben ﬁja'r los estatutos (art. 161 Com.).

También tienen una preferencia analoga, los accionistas respecto de los
tenedores de bonos de fundador, a los que no puede pagarse dividendo alguno,
en tanto que aquéllos no hayan percibido, por lo menos, un dividendo del 5%.

Pero el caso mas importante de preferencia en los dividendos es el que se

establece en conexion con las acciones de voto limitado.

Podemos decir que derecho al dividendo preferente es el que tienen los
titulares de las acciones de voto limitado para que se les atribuye un dividendo
minimo del 5%, antes de que se pague dividendo alguno a los accionistas
comunes (Art. 210 Com.).

Esta preferencia es la compensacion que [a ley establece en favor de fos
accionistas de voto limitado, en razon de la falta de intervencion de los mismos
en las asambleas ordinarias y en la mayor parte de las extraordinarias. (Art.

161 Com.).

Se trata de un derecho patrimonial, accesorio, por su significacion, e
inmodificable, ya que no puede ser alterado en modo alguno por los
accionistas, a no ser que los interesados reunidos en asamblea especial,

consientan las modificaciones de que se trate.



El dividendo preferente es ademas acumulativo; es decir, que cuando la
sociedad no pueda, o no quiera pagar un ano el dividendo minimo fijado en los
estatutos, la diferencia entre lo que se haya pagado y lo gue se deba pagar, se
acumulara legalmente al dividendo minimo que debera pagarse en el siguiente

gjercicio social.

3°.- DERECHO A LA CUOTA DE LIQUIDACION.

Es el que tienen los accionistas para obtener una parte del patrimonio
resultante al procederse a la liquidacion de la sociedad.

Los accionistas participan en el patrimonio de liquidacion en proporcién al
valor de las acciones que posean y al importe exhibido de éstas, y en su cobro
pueden establecerse preferencias a favor de determinadas series de acciones.

El estudio particular de este derecho lo haremos cuando veamos Ilas
disposiciones sobre disolucion y liquidacion de las sociedades en general y no

las anénimas en particular.

4° .- DERECHO PATRIMONIALES ACCESORIOS.

Entre ellos figuran los siguientes: en de aportacion limitada; el de obtener

certificados provisionales y en su caso los titulos definitivos (art. 148), o el de



que se canjeen las acciones nominativas por acciones al portador, en los casos

en que la ley lo permite, y el de ceder las acciones (art. 50, 154 Com).

5°.- DERECHO DE VOTO.

A) Concepto. El derecho de voto es el que tiene cada accionista para
expresar su voluntad en el seno de la asamblea, de manera que, conjugada con
las voluntades de los demas socios, surja la llamada voluntad colectiva. El
punto de partida en esta materia es el articulo (160 Com.), que dispone que
cada accion tendra derecho a un voto y solo a uno.

Aunque cuando la Ley afirma que cada accion tiene un voto, y aunque esta
expresion se usa corrientemente en la practica y en la doctrina, lo cierto es que
el derecho de voto no corresponde a la accidn, sino al accionista. Es éste el que
en su calidad de socio tiene derecho a votar; pero los derechos y obligaciones
que corresponden a cada accionista se incorporan a la accion, por lo que
metafdricamente se afirma que es ésta la que tiene el voto (art. 164 inc. 2°

Com.).

B) Caracteres. Es derecho de voto es un tipico derecho de consecucion, ya
que no tiene contenido patrimonial alguno vy sélo es un medio por el cual el
accionista se garantiza la obtencidn de los derechos patrimoniales.

Es un derecho insuprimible, pero modificable.



C) Ejercicio. El derecho de voto se ejerce teniendo como base fundamental
el principio de la igualdad de los accionistas. El mismo resulta del articulo 159
Com., que afirma la igualdad de las acciones y la de los derechos, sin perjuicio
de que en el contrato social se estipule la existencia de varias clases de
acciones con derechos especiales para cada una. Ello se precisa en el articulo
160 Com., con referencia al voto, al establecerse que cada accion tendra
derecho a un voto, pero que en el contrato social podra pactarse que una parte
de las acciones tenga derecho de voto solamente en ciertas asambleas
extraordinarias.

El derecho de voto corresponde al socio, al accionista, si bien éste para
ejercer tal derecho precisa exhibir las acciones como corresponde a todos los

titulosvalores.

El derecho de voto corresponde al socio, pero éste es el que resuite titular
seguin el texto de la accion y segun el registro de' accionistas que deben llevar
la sociedad. De este modo, el derecho de voto obliga a la sociedad a identificar
a la persona que se ostenta como tenedor de los documentos, que debe ser la

que se halle inscrita como accionista en el libro-reqistro correspondiente.

Si la accion es al portador, basta la simple tenencia de ella para que la
sociedad considere al portador como socio, y por consiguiente, le reconczca el
derecho de voto. Ello en virtud de la fuerza legitimadora de los titulos al

portador. La sociedad no tiene mas derecho ni mas obligacion que la de exigir
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la exhibicion del documento, sin que pueda entrar en averiguacion respecto al
modo y las circunstancias que han determinado esa tenencia, pero si el
accionista-socio puede demostrar su calidad de.tal y la individualidad de los

titulos con los que otro quiere votar, tendra que suspenderse el voto.

D) Extension del voto. Acciones de voto privilegiado. El articulo 160 Com.,
que antes hemos citado, permite que se emitan acciones de voto limitado, es
decir, acciones que solamente tendran derecho de votar en las asambleas

extraordinarias.

Para comprender claramente el alcance de esta limitacion, precisa tener en
cuenta que la igualdad de derechos de todos los accionistas, supone una
igualdad de interés. Sin embargo, la experiencia en todos [0s paises demostrd
que los accionistas se dividian en dos grupos cuyas conductas radicaimente
dispares no respondian a una igualdad de interés. Para unos, la sociedad
representaba un modo como otro cualquiera de invertir lucrativamente sus
capitales (interés de inversion); para otros, la sociedad representaba un interés
vital por razones de orden econémico, psico!égico o sentimental (interés de
gestion). Los primeros no tenian un interés pérmanente en la sociedad, que
excediese de la simple percepcién de unos dividendos en la forma mas
periddica y en la cuantia mayor posible; los segundos, por el contrario, estan
intimamente compenetrados en el porvenir y el desarrollo de |2 empresa, a

cuyo desenvolvimiento sacrifican muchas veces su interés personal e inmediato.

los propios accionistas de voto Ii;nitédo (art. 160 Com.).
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compromiso de aportar los bienes que se especifican en el boletin, debiendo

efectuar esa transmision en el momento de celebrarse la asamblea constitutiva.

D) Otras obligaciones. Subordinacion al principio mayoritario y
obligacion de lealtad. Desde el momento en que el socio firma la escritura
constitutiva de la sociedad, o el boletin de suscripcion, contrae la obligacion
juridica de pasar por los acuerdos que adopte validamente la mayoria. Asi, el
articulo 247 Com., dispone que los acuerdos adoptados por las asambleas son

obligatorios, incluso para los socios ausentes o disidentes.

El accionista, por ser socio, debe proceder con lealtad con la colectividad de
sus compaferos y tiene que subordinar sus intereses egoistas a los intereses

generales.

Expresion concreta de esta obligacion de lealtad se encuentra en el articulo

167 Com., seguin el cual todo socio debe abstenerse de ejercer de voto, cuando

su interés personal entre en colision con el interés colectivo.
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BANCO CUSCATLAN, S. A T

SAN SALVADOR. REPUBLICA DE EL SALVADOR. C. A. ofe

Sociedad Anénima de nacionalidad Salvadorefia, del domicilio de la ciudad de San Salvador, autorizada conforme @
Decretos Ejecutivos en el Ramo de Economfa Nos. 9y 24 de fechas 17 de febrero y 24 de mayo de 1972, publicados en los R
Diarios Oficiales Nos. 37 del tomo 234 y 97 del tomo 235 y que actualmente se rige por el Pacto Social Unico y Vigente, ?
otorgado en la ciudad de San Salvador por Escritura Ptblica de las ocho horas del dfa 31 de julio de 1991, ante los Eﬁ%
i

U

oficios del Notario Pedro Isaf Portillo Medrano, el cual contiene ademds de los Unicos Estatutos de la Sociedad la
Modificacién y Aumento de Capital Social, inscrita en el Registro de Comercio e] dfa 7 de agosto de 1991 bajo el Numero
14 del Libro 794 de Registro de Sociedades, del Registro de Comercio. El plazo de la Sociedad es de 100 afios, contados

¢ a partir del dfa 23 de junio de 1972, fecha en que se inscribi6 su Escritura Publica de Constitucion bajo el Nimero 1 del o=
A Libro 51 del Registro de Comercio que llevo el Juzgado Primero de lo Civil y de Comercio del Distrito de San Salvador, =
@ Escritura Piblica que se otorgo a las 17 horas y 30 minutos del dfa 8 de junio de 1972 ante los oficios del Notario Rafael 237
Ignacio Funes y que se encuentra relacionada en la Escritura Publica de Modificacion y Aumento de Capital antes
% mencionada; siendo su Capital Social actual de CIENTO OCHENTA MILLONES DE COLONES, el cual se tEE %
e encuentra suscrito y pagado en un cien por ciento. ﬁi b
) CAPITAL SOCIAL ¢180.000.000.00 E’Lz_ﬂ.
dﬁ =18 DIVIDIDO EN UN MILLON OCHOCIENTAS MIL ACCIONES COMUNES DE UNA SOLA e
%ﬂi’sm SERIE DE CIEN COLONES DE VALOR NOMINAL CADA UNA. ; Jl
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.CERTIFICADO DE ACCIONES
BANCO AGRICOLA , S.A. -
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B ANCO ) . No: DE ACCIONES

ESTE VALOR PUEDE NEGOCIARSE EN LA BOLSA DE VALORES  .®
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SéAPITAL SOCIAL ¢1,062,200,000. 00 TOTALMENTE PAGADO

e Reprmntado por 10 622 000 acciones comunes y nommatwas de valor nominal de ¢100.00 cada una, totalmente suscrltas y pagadas.

e =T POR EI;'PRESENTE CERTIFICADO SE HACE CONSTAR QUE
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. acciones de este Banco totalmente pagadas, de la naimero__ LT

" . del libro de Reglstro de Acc1omstas. T o .

San Salvador
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LT ) Certificado No.
A 2 X CERTIFICADO DE ACCION Numero de Registro______

PPy = ey MERCADO DE VALORES DE EL SALVADOR
Bolsa de Valores SOCIZDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE
BOLSA DE VALORES
San Salvador, El Salvador, Centro Amdérica

Constituida por escritura publica otorgada en esta ciudad, el dia 7 de s:eptiembre de 1989, en los oficics del Notario Dr. José
Leandro Echeverria, inscrita en el Registro de Cormercio, el dia 28 de noviembre de 1989, al numero 9 del libro 689 de Sociedades.

CAPTTAL SOCIAL ¢ 4,400,000.00 (CUATRO MILLONES CUATROCIENTOS MIL COLONES)

Dividido en doscientas accidnes comunes y nominativas de ¢ 22,000.00 cada una.
CAPITAL SOCIAL MINIMO Y PAGADO ¢4,400,000.00 (CUATRO MILLONES CUATROCIENTUS MIL COLONES)

Este Certificado ampara la propiedad de una accion, en favor de

la que se encuentra inscrita en el Libro de Registro de Accionistas de la Sociedad, al folio nimero .
El paclo social ha sido modificado asi: I.- Aumento de Capital, de ¢200,000.00 colones a ¢700,000.00 colones. Resolucién: Junta
General Extraordinaria de Accionistas, celebrada en San Salvador, el dia 7 de septiembre de 1989. Escritura publica otorgada
en San Salvador, a las 9:00 horas del dia 25 de octubre de 1991, ante el Notario Dr. José Leandro Echeverria. Inscrita al numero
42 del Libro 816 de Sociedades del Registro de Comercio. l.-Aumento de Capital de ¢700,000.00 a ¢1,000,000.00 de colones.
Resolucion: Junta General Extraordinaria de Accionistas, celebrada en San Salvador, el dia 26 de marzo de1992. Escritura
publica olorgada en San Salvador, a las 10:30 horas del dia 17 de septiembre de 1994, ante el Notario Lic. Vinicio Alessi Morales
Salazar. Inscrita al nimero 13 del Libro 1061 de Sociedades del Registro de Comercio. 1ll.- Aumento de Capital de ¢1,000,000.00
a ¢3.000.000.00 de colones y adaptacidon de clausulas y estatutos del pacto social a la Ley del Mercado de Valores.
Resolucion: Junta General Extraordinaria de Accionistas, celebrada en San Salvador, el dia 24 de agosto de 1994. Escritura
. Publica otorgada en San Salvador, a las 16:00 horas del dia 12 de diciembre de 1994, ante el Notario Dr. Armando Interiano.
== Inscrita al nomero 26 del Libro 1074 de Sociedades del Registro de Comercio. [V.-Aumento de Capital de ¢3,000,000.00 a
% - ¢4.400.000.00 colones y adaptacion de clausulas y estatutos del pacto social a las reformas de la Ley del Mercado de Valores.
~" Resolucion: Junta General Extraordinaria de Accionistas. celebrada en San Salvador el 29 de marzo de 1995. Escritura Publica
otorgada en San Salvador, a las 17:00 horas del dia 13 de noviembre de 1995, ante el Notario Dr. Armando Interiano. Inscrita
al numero 30 del Libro 1188 de Sociedades del Registro de Comercio. Las acciones se uentran pagadas en su totalidad.

San Salvador, de de 19 “
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SOLICITUD DE
) INSCRIPCION DE ACCIONES

PRESENTADA POR:

CASA DE CORREDORES DE BOLSA




solicita a la Junta

Directiva de Mercado de Valores de El Salvador, S.A. de C.V., la inscripcién

de las acciones que a continuacién se describen:

1. DENOMINACION DE LA SOCIEDAD:

2. INSCRIPCION DE LA SOCIEDAD EN LA BOLSA DE VALORES:

No. DE RESOLUCION: No. DE ACTA: FECHA.

3. APROBACION DE LA SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA
FINANCIERO: No. DE RESOLUCION: No. ACTA:
FECHA:

4. RESOLUCION DE LA JUNTA DIRECTIVA DE LA SOCIEDAD PARA
'SOLICITAR LA INSCRIPCION DE LAS ACCIONES:

No. RESOLUCION: No. DE ACTA FECHA:

‘5. MODIFICACIONES O REFORMAS AL PACTO SOCIAL EFECTUADAS

POSTERIORMENTE A LA INSCRIPCION DE LA SOCIEDAD:

6. INSCRIPCION DE LAS MODIFICACIONES O REFORMAS EN EL

REGISTRO DE COMERCIO: No. LIBRO:______ FOLIOS:
FECHA:

7. ACCIONES PRESENTADAS PARA INSCRIPCION:

A} COMUNES: PREFERIDAS: NOMINATIVAS:
AL PORTADOR: OTRAS:

B) SERIES NUMERICAS DE LAS ACCIONES:

C) CANTIDAD DE ACCIONES:
D) VALOR NOMINAL DE CADA ACCION: ¢

E) IMPORTE TOTAL DE LA EMISION: ¢

By e S

eI Ny s S



OBLIGACIONES

De ser aceptada nuestra solicitud, nos obligamos a cumplir las normas
contenidas en la “Ley del Mercado de Valores”, en el “Reglamento General
Interno de la Bolsa de Valores”, en el “Instructivo para la Calificacion e
Inscripcion de Valores en la Bolsa”, y en las demas normas legales y
reglamentarias aplicables, asi como respetar los sanos usos y practicas del
mercado; y expresamente declaramos que conocemos las obligaciones

derivadas de los articulos 15 y 34 de la mencionada Ley.

Ademas, la Bolsa de Valores se reserva el derecho de solicitar informacién

adicional o las aclaraciones de los puntos que considere pertinentes para

llevar a cabo el estudio de esta solicitud.

Por medio de la presente se autoriza a la Bolsa de Valores a realizar las

verificaciones pertinentes para constatar referencias de pagos a

proveedores, referencias bancarias y solicitar a la Superintendencia del

Sistema Financiero el informe confidencial que tiene el solicitante en las

diferentes instituciones del Sistema Financiero.

Las solicitudes y sus anexos deberan ser presentadas en original y tres

copias.

San Salvador, de de

Atentamente,

Representante Legal de la Entidad




ANEXO 5

SOLICITUD DE AUTORIZACION PARA ADQUIRIR Y SER PROPIETARIO DE ACCIONES EN
EXCESO DEL 1% EN LA SOCIEDAD ASEGURADORA (PERSONAS
JURIDICAS ADQUIRENTES)

Seilores Superintendencia del Sistema Financiero

Presente.
Yo, , de aios de edad, de profesion uoficio , de
nacionalidad , del domicilio de , con Cédula de ldentidad Personal
No. , y con NIT # , en calidad de representante legal de la
Sociedad , de nacionalidad ,scon NIT #
, registrada bajo el No. Folio Libro , de
fecha , del Registro de Comercio de , Solicito se autorice a mi
~ representada para ser propietaria de acciones de en exceso del 1% de su

capital social. Declaro bajo juramento la siguiente informacién de mi representada:

I. INVERSIONES EN SOCIEDADES QUE SERAN ACCIONISTAS DE LA SOCIEDAD DE
SEGUROS (OPERANDO O EN FORMACION ) Art. 6 de la Ley de Sociedades de Seguros

Sociedad NIT Cantidad de Valor nominal | Valor nominal % Sociedad de
acciones de ¢/u total participacion Seguros

II. QUE ES DEUDORA EN LAS SIGUIENTES INSTITUCIONES DEL SISTEMA FINANCIERO.

Institucion Monto Vencimiento Destino Garantia

Financiera y de
Seguros

111. NOMINA DE SOCIOS O ACCIONISTAS DE MI REPRESENTADA:

Nombre de NIT Nacionalidad Cantidad de Valor nominal | Valor Nominal % de
Socios acciones en la total participacion
Sociedad

MERCADO DE VALORES DE EL SALVADOR, S. A. DE C.V.
EDIF. LA CENTROAMERICANA, 40. P1SO, ALAMEDA ROOSEVELT No. 3107, APTDO. POSTAL 01-53, TEL : 206-4244, FAX: 223-2898, SAN SALVADOR, EL SALVADOR, C. A.
Intamat: hito:/Awww.bolsavalores.com.sv;E-mail: mercado.valores @ bolsavaiores.com.sv "




II

COMO LAS EMPRESAS PUEDEN FINANCIARSE EN LA BOLSA DE VALORES
POR MEDIO DE EMISION DE ACCIONES. SUS VENTAJAS.

Dr. Guillermo Hidalgo-Quehl

Una de las alternativas mas favorables de financiamiento para las sociedades
anonimas —sean éstas grandes, medianas o pequefias -, es emitiendo accciones
para colocarlas a través de la Bolsa de Valores.

Las acciones son titulosvalores nominativos o al portador , que se emiten en serie,
0 sea en conjunto con iguales caracteristicas, ya sean nominativas o al portador y
representan una parte de Icapital de la sociedad; es decir, que el accionista es
duefio de una parte de la empresa, propiedad que esta representada por su accion
0 acciones.

Las acciones por su propia naturaleza son valores de renta variable. Su
rendimiento denominado dividendo depende, para sus accionistas, de su mejor
administracion, del mejor manejo que se haga de la sociedad.

Su diferencia con las obligaciones que emite una empresa —certificados de
inversion, bonos, pagarés, etc.- es que aquéllos representan una parte alicuota
(igual) de una deuda colectiva a su cargo. Asi, quien invierte en obligaciones se
convierte en acreedor de la sociedad que le paga un interés o renta fija por todo el
plazo de la obligacion o reajustable de tiempo en tiempo.

La principal ventaja para una sociedad si emite acciones a través de la Bolsa de
Valores es que la adquisicion de esos recursos —capital- tiene costos mas bajos que
los que puede tener a través de una emision de obligaciones. Para el inversionista
generalmente el rendimiento a mediano plazo, es decir el dividendo, es mayor en
las acciones que el interés o renta fija o0 reajustable en las obligaciones,
dependiendo de los dividendos que la empresa genere y reparta con base a un
buen manejo y buena administracion.

Si no se acuerda repartir todas las ganancias, por medio de los dividendos,
aquéllas pasan a utilidades no repartidas y por lo tanto a formar parte del
patrimonio de la empresa, aumentandose asi el valor contable de las acciones, lo
que beneficia a los accionistas al venderlas o usarlas para garantia de créditos
personales. Este valor contable resulta de dividir el patrimonio entre el nimero de
acciones.



Las sociedades pueden adquirir capital emitiendo acciones ordinarias, preferidas y
de tesoreria a través de la Bolsa de Valores por medio de las casas de corredores.
Esto pueden hacerlo en sociedades nuevas*, aun por medio de su fundacidn por
suscripcion publica sucesiva (Art. 9-A Ley del Mercado de Valores), en que los
socios 0 promotores que las fundan pueden adquirir a través de la Bolsa hasta un
50% del capital de la sociedad. Las sociedades ya establecidas pueden también
financiarse por aumentos de su capital, cuyas nuevas acciones pueden venderias
en bolsa, en mercado primario si los actuales accionistas renuncian a su derecho
preferente de suscripcion; o solo registrarlas para su venta en mercado
secundario. Para equidad entre los anteriores accionistas y los nuevos, puesto que
cuando se hace un aumento la empresa ya esta establecida y funcionando desde
hace algunos afios y, por lo tanto, el valor contable de sus acciones ya es mayor
que su valor nominal o de fundacién, nuestro Cédigo de Comercio permite que al
emitirse las nuevas acciones al valor nominal de las originales, puedan ser aquélias
puestas a la venta con sobre-precio, siempre que éste sea fijado por la Junta
General y ese sobre-precio se ingrese a la reserva legal (Art. 175).

Cuando una sociedad entra a la bolsa, “se abre al publico” con la divulgacion de su
informacion. Muchas veces las empresas tienen gran valor, pero no lo aprovechan
para financiarse, por que ese valor esta escondido en la propia sociedad y por no
ensefiar sus nimeros no se le reconoce ese valor. También pueden las sociedades
anonimas emitir bonos convertibles en acciones, cumpliendo con los requisitos o
condiciones especiales que sefiala nuestro Codigo de Comercio en su Art. 700.

Ademas existen otras ventajas para la sociedad al emitir acciones, a través de la

Bolsa de Valores:

a) mejora enormemente su relacion deuda-patrimonio, expandiendo su base de
crédito, (apalancamiento) para emision de obligaciones en la Bolsa u otros
créditos

b) mejoran en todo sentido sus estados financieros

c) el capital es un pasivo no exigible, no necesita ser repagado

d) facilita el crecimiento de la empresa, pues esos recursos mas baratos que
obtiene a través de capital, le permiten pagar créditos mas caros o invertirlos
en expandir su empresa y aumentar su produccién y productividad

e) se valoriza la empresa y se tiene su valor real (comercial-bursatil), lo que no
existe si no esta en bolsa

*En sociedades nuevas ya no se exigen estados financieros de tres afios, sino solo los que se posean a la
fecha de la solicitud (Art.9, literal C) Ley del Mercado de Valores)

v



f) mejora su imagen, pues es mas conocida a través de la mayor informacion que
debe dar

g) aumentar su presencia en el mundo comercial y financiero

h) tiene un menor riesgo, pues hay mayor responsabilidad y participacion de sus
accionistas en la empresa

i) necesita menores garantias que si se va por crédito bancario y menor
dependencia de aquél, etc.

Hay también ventajas para sus propios accionistas:

a) las acciones inscritas para su negociacion en bolsa incrementan su propio valor
en favor de los accionistas por su bursatilidad (liquidez y negociacién bursatil),
y por su mejor administracion e informacion

b) pueden venderse mas facilmente y a mejores precios que cuando solo tienen
mercado extra-bursatil, pues la Bolsa es un mercado centralizado y publica
precios constantemente

c) el aumento de su valor en libros, les facilita obtencién de créditos personales
con garantia colateral de sus acciones, etc.

Algunos consideran erroneamente, que existen desventajas debido principalmente

a:

a) desconocimiento sobre como financiarse con capital a través de la Bolsa de
Valores, pero esto puede superarse consultando a la Bolsa misma y a las Casas
de Corredores de Bolsa

b) tramites y requisitos que deben llenarse en la Bolsa y en la Superintendencia de
Valores

c¢) disminucién de control de los actuales accionistas, lo que dependera del

porcentaje de capital que se saque al publico y de la forma cémo se administre

la sociedad si se trata de acciones ordinarias, pues las acciones preferidas no
tienen derecho a voto en las juntas generales ordinarias de accionistas, sino
sOlo en las juntas generales extraordinarias, etc.

Sin embargo, todas estas desventajas son menores, y de menor importancia y
valor que las ventajas de financiarse adquiriendo capital a través de la Bolsa, por lo
que las empresas deben analizar y darle pensamienrto a esta nueva alternativa de
financiamiento para beneficiarse de esta posibilidad emitiendo acciones a través de
la Bolsa de Valores.

La Bolsa de Valores y las Casas de Corredores pueden dar toda informacién y
asesoria para que los interesados aprovechen esta alternativa de financiamiento.
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CONCLUSIONES

1°. Continua siendo la accion la parte alicuota del capital social de una sociedad
anonima, la forma mas idonea para documentar la participacion de un

accionista en la sociedad a que se ha hecho mérito.

2°. La facilidad de transferir la accion es lo que le permite mantenerse con la

clasificacion de titulo valor y las implicaciones subsiguientes.

3°. La clasificacion de las acciones por los derechos que confiere a sus titulares,
es compleja, en cuanto a los derechos que ;fontiene a sus titulares, ello en
alguna medida, es desigual para los socios que poseen acciones comunes y
mas aun es dificil en lo que se refiere al reparto de utilidades, por lo que mi
criterioc y muy personal, creeria que Jo mas saludable seria que se pactara

una sola clase de acciones, esto es |as acciones comunes.
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