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r.1 derecho de voto del accionista

1. La inrervencion del accionista en la gestidn de los asuntos sociales.—2. Naturaleza
del derecho de voro —3. Ilicitud de las limitaciones estatutarias de ese derecho —
4. La proporcién entre el derecho de voto y la participacidn del socio en el capital
social —5. Excepciones que admite ese principio. Las acciones de voto plural.—
6. Distincidn entre el derecho de voto y el derecho de simple asistencia a las juntas
generales de accionistas.

1. " El perfil de la sociedad andnima es ¢l de una pura asocia-
cién de capitales. Esa forma social fué el instrumento de que se valié
la organizacién econdémica.moderna para lograr la concentracidon de ca-
pitales necesaria para el desarrollo de la gran industria y del comercio
en gran escala. El accionista no pone en Ia sociedad nada de su persona.
Se limita a aportar dinero u otros bienes patrimoniales, sin obligarse
a contribuir con su esfuerzo al éxito de la empresa ni responder direc-
tamente frente a los acreedores sociales.

Mas, a pesar de esa nota impersonal y capitalista, la sociedad and-
nima no despiazd totalmente al accionista singular de la gestién de los
negocios sociales. La organizacidén interna de la sociedad ofrece a todo
accionista el medio de influir en la administracién de la empresa con-
curriendo a las juntas generales v participando con su voto en, la for-
macién de Ja voluntad social (1) . La junta general de accionistas se con-

(1) Algunas legislaciones declaran expresamente que los derechos del accionista
en lo que afecta a la gestidn de la sociedad se ejercitarin a través de la Junta general.
Asi el Cédigo de Comercio alemin (art. 250) y la ley alemana de sociedades andni-

mas de 30 de enero de 1937, que en su articulo 102 reproduce la disposicién del
Cédigo.
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figura como dérgano supremo, a cuyas decisiones se someten todos los
demas poderes de la sociedad. Ella nombra y revoca a los administra-
‘dores, aprueba o rechaza las cuentas y balances y puede intervenir en
todos los sectores de la vida social, sin mas limites que el respeto a los
derechos individuales de los socios y a las bases esenciales de la sociedad
misma. El accionista mds insignificante tenia asi un camino abierto a su
.lcgi_timo deseo de intervenir en la direccién de los asuntos sociales.

Pero la realidad no tardd en demostrar que las cosas sucedian de
modo bien distinto. La crisis econdmica y social originada por la guerra
europca de 1914 puso al desnudo el divorcio existente entre la teoria
y la practica de la sociedad anénima. Esta sociedad de cufio democra-
tico, en la que todos los accionistas, reunidos en junta general, podian
decidir los destinos de la empresa, al correr del tiempo habia recobrado
su antigua fisonomia oligdrquica por obra y gracia del poder absor-
bente y tirdnico de los grandes accionistas y por la incuria de los peque-
nos tenedores de acciones, que, ligados a 1a sociedad por un interés insig-
nificante, o no acudian a las juntas generales o delegaban el ejercicio
del derecho de voto en favor de los Bancos depositarios de las accio-
nes (1). El descubrimiento de esa realidad suscité un amplio movimien-
to doctrinal en pro de la revisién de los conceptos fundamentales de la
sociedad andénima, y pronto se inicié un amplio debate sobre la orga-
nizacién de los poderes sociales, la funcién de la administracién y sus
relaciones con la junta general de accionistas como drgano de expresién
de la voluntad social, la licitud de las acciones de voto plural, 1z pro-
teccidn de las minorias, la cesidn del derecho de voto, etc., etc.; temas
preferidos por la literatura juridica de las sociedades andnimas de estos
ultimos tiempos (2).

(1) E! retorno de la sociedad anénima moderna a su primitiva fisonomija aristc-
critica es el tema central de la conocida obra de J. Garrigues Nuevos hechos, nuevo
derecho de sociedades andénimas, Madrid, 1933,

(2) Eil punto de arranque fué el estudio que el afio 1917 publicéd en Alemania
Rathenau, con el titulo de Aktienwesen, eine geschdftliche Betrachtung. A este estudio
siguieron otros muchos en todos los paises, pero principalmente en Alemania Brod-
mann: “Die Sanierung unseres Akticnwesens”, 1931. Geiler: Die Konkretisierung des
Rechtsgebots der guter Sitten im modernen Wirtschaftsrecht” (en los Esfudios en honor
de A. Pinner, pigs 255 vy sigs.), v “Moderne Rechtswandlungen auf dem Gebiet des
Privatrechts (en los Estudios en honor de E. Heymann, I, pag. 138). Gieseke: “Das
Aktienstimmrecht der Banken, 1926, y “Grungsitzliches zur reform des Aktienrechts,
Probleme und Schlagworte” (en los Estudios en honor de E. Heymann, 11, pag. 749)
R. Goldschmidt: “Recenti tendenze nel Diritto della societd anonima”, Firenze, 1935
Goeppert: “Zum Aktienrechtsentwurf” (en Bank Archiv, 30, 27). Hallstein: “Dre
Aktienrecht der Gegenwart”, 1931, Haussmann “Vom Aktienwesen und Aktienrecht,
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La corriente revisionista encontrd campo muy propicio en Ale-
mania con el advenimiento del régimen nacionalsocialista. El prin-
cipio de jerarquia (Fihrerprinzip) en que se basa el sistema politico-
econdémico de Alemania, al ser transportado al terreno de la sociedad
anonima, chocaba con el poder soberano de la junta general de accio-
nistas, montada sobre el principio democratico de la mayoria (1), y

1928. Homburger: “Neugestaltung des Aktienrechts, zur Kritik des Vorentwurfe”,
1931. Hueck: “Das Recht der Generalversammlungsbeschliissen un die Aktienrechts”
1933. Kisskalt: “Zur reform des Aktienrechts” (en la Zeitschrift der Akademie fur
deutsches Recht, 1934, pigs. 30 y sigs., y 1935, pdgs. 247 y sig ). Klausing: “Reform
des Aktienrechts”, 1933, Lifschutz: “Die Generalkause! im Aktienrecht”, 1931.
Ludewig: “Hautprobleme der reform des Aktienrechts, 1929. Miller-Erzbach
“Umgestaltung der Ahtienyeseliscnaft zur Kerngesellschaft werantwortungsvoller Gros-
saktionire”, 1929, Netter: "Piobieme des lebenden Aktienrechts”, 1929, Nussbaum:
“Aktionir und Verwaltung”, 1928 Passow: “Der Strukturwandel der Aktiengesells-
chaft im Lichte der Wirtschaftsenquete”, 1930 Planitz: “Die Stimmrechtsaktie”,
1922. Schreier; “Neue Gedanken zur Aktienrechtsreform™ (en los Estudios en honor
de E. Heymann, 11, pigs. 802 y sigs.).—En Francia, Auger' “Le nouveau régime
des action a vote plural” (Rev. des Soc, 1933). Bosvieux: “La nouvelle réglamenta-
tion du droit de vote dans les sociétés par actions” (Journal des Sociétés, 1934)
Cordonnier: “De 1'égalité entre actionaires”, 1924, David: “La protection des mino-
rités dans les sociéiés par actions”, 1928. Gaillard: “La Société Annoyme de demain”
y “La crise de 1a Société anonyme”, 1933, Percerou: “La question des actions 2 droit
de vote privilegié, Suppresion ou reglamentation” (Ann. Droit Comm., 1930, pigi-
nas 5 y sigs.), v “Sur la régime juridique des sociétés par actions au point de vue du
vote privilegié et de la protection des minorités” (Ann, Droit Comm , 1932, pigi-
nas 202 y sigs.). Picard: “La défense des actionaires” (Rev. Politique et Parlamer.-
taire, 1931) Tambeise “Le droit de vote dans les assemblées génerales”, 1936.—
En lialia, Arcangeli-Ascarelli: “Il regime delle societd par azioni con particolare
riguardo al voto plurimo e alla protezione delle minoranze” (Riv. Dir. Comm.,
1932, 1, pigs. 159 y sigs.). Ascarelli- “Sulla protezione delle minoranze nelle
societd per azioni (Riv. Dir. Comm., 1930. 1, pigs. 735 y sigs, y “La funzione
del diritto cspeciale e la trasformazione del diritto commeraale” (Riv. Dir. Comm .
1934, I, pigs. 1 y sigs.). Dalmartello: “Osservazioni sul problema della protezione
delle minoranze nelle societd per azioni (Guur [ftal., 1934, IV, pdgs. 54 y sigs.).
Rava: “Il voto plurimo nelle societd per azioni”, 1929. Scialoja: “Ii voro plurimo
nelle societd par azioni” (Foro Italiano, 1925. 1, pigs 758 y sigs.). Vivante: “I pre-
geti di nforma sul voto plurimo nelle societd anonime” (Riv. Diwr. Comm., 1925,
I, pigs. 429 y sigs.), y “Contributo alla riforma delle societa anonime (Riv. Dir
Conim., 1934, I, pigs 309 y sigs.). ’

En Espafia, Garrigues: Obra citada ¢a la nota anterior; “La sociedad anénima en
el nuevo Estado” {conferencia pronunciada en el Colegio Notarial de Barcelona, 1942),
y “La reforma dé la sociedad andnima” (Reuvista de Estudios Politicos, nam. 2, 1941,
paginas 205 y sigs.). Pérez-Serrano: “La proyectada reforma del Cédigo de Comer-
cio: Compaiiias anénimas y limitadas” (Reuvista de Derecho Privado, t. XIV, 1927,
piginas 3 y sigs.). Calvo Sotelo: "El capitalisme contemperineo y su evolucidn”,
1935 y 1938. “Juan Hurrado”: “Problemas actuales de la sociedad anénima” (folletc-
nes publicados en el diario Arriba, 1942). ‘

(1) Véase Bergmann: “Aktienrecht und Fuhrerprinzip” (D. J. Z., 1934, pigi-
nas 371 y sigs.) P. Fischer: "Die Aktiengesellschaft in der nationalsozialistischen
Wirtschaft”, 1936, pigs 82 y sigs, y 90 y sigs. Kisskalt: “Die Aktiengesellschaft
im nationalsozialistischen Staat” {en el Handbuch fir Recht und Gesetzgebung, de
Frank, pigs. 1.143 y sigs.).
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no faltaron voces que abogaron por la supresion de este organo
social. La junta general pudo resistir el embate, pero el movimiento de
ideas fué recogido en considerable medida en la nueva ley alemana de
sociedades andénimas de 30 de enero de 1937, que si bien conserva la
junta general, restringe considerablemente sus poderes tradicionales.
En el sistema instaurado por esa ley, la junta general decide
todavia por mayoria de votos en materias tan importantes como la
modificacién de los estatutos, la disolucidén, fusién o transformacida
de la sociedad, el nombramiento del Consejo de vigilancia, la revoca-
cién de los administradores, el reparto de los beneficios, etc. Mas lo cierto
es que la junta general perdié su antiguo caricter de 6rgano soberano
y omnimodo. Acaso sea exagerado afirmar (1) que la tradicional pira-
mide de-tres cuerpos formada por los respectivos poderes de la Junta
gencral, ¢l Consejo de vigilancia y la Direccidn, haya quedado sub-
vertida en la reforma alemana de 1937, pero si es evidente que en la
misma medida en que decrecid el poder de la junta general aumentaron
las facultades de la Direccidén, que dispone ahora de un campo acotado
de materias de su exclusiva competencia en el que no puede inmiscuirse
por decisidén propia la junta general de accionistas (2). Tal vez el sin-
toma mas claro de ese desplazamiento de poderes de uno a otro 6rgano
social esté en el hecho de que la ley haya arrebatado a la junta general
de accionistas la tradicional facultad de aprobar el balance y las cuentas
de cada ejercicio social. En la actualidad, la Direccidén somete el balance
y las cuentas a la aprobacién del Consejo de vigilancia, y Unicamente
entrard la junta general a conocer de ese asunto cuando la Direccidn
y el Consejo de vigilancia, de comin acuerdo, lo estimen oportuno,
o cuando el Consejo de vigilancia deniegue la aprobacién de aquél (ar-
ticulo 125). La junta perdié asi su condicién de drgano fiscalizador
de la actuaciéon de los administradores, y la razdn de esta importante
reforma hay que buscarla en la desconfianza de que los singulares accio-
nistas puedan estar en condiciones de emitir un juicio autorizado y
competente acerca de la situacién econémica y contable de la sociedad.
Pero, con todas esas limitaciones, el accionista sigue teniendo en la

(1) La afirmacidn es de Baudouin-Bugnet: Une nouvelle phase de I'évolution capi=
taliste en Allemagne. Paris, 1938, pig. 61.

(2) El articulo 70, en su piarrafo 1.°, declara: “La Direccién administra la
sociedad bajo su propia responsabilidad...” Y el parrafo 2.° del articulo 103 establece
que “La junta general solamente puede deliberar sobre cuestiones relativas a la admi-
nistracion a peticion de la Direccién.”
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junta el instrumento que le permite participar en la marcha de la
empresa.

Al contrario de lo ocurrido en Alemania, la reciente reforma del
Derecho privado italiano no modificé la antigua concepcién de la junta
general de accionistas como 6rgano soberano de la sociedad anonima.
Sustancialmente se mantiene en el Cddigo civil de 1942 el statu quo
anterior en lo que afecta a las respectivas esferas de poder de la junta
general y de la administracion. La junta general de accionistas conserva
en la nueva legislacion las mismas atribuciones que tenia bajo el imperio
del Cddigo de 1882: aprueba el balance. nombra los administradores

y los sindicos y delibera sobre las demds cuestiones relarivas a la ges-
tlon de la sociedad que hayan sido reservadas a su competencia por los
estatutos o que sean sometidas a su examen por los administradores
(art. 2.364).

2. La finalidad principal de toda sociedad mercantil es repartir
ganancias entre los socios. De ahi que el accionista busque en la socie-
dad andnima una colocacién beneficiosa del capital que aporta a ella.
Por eso los derechos principales del accionista sirven directamente a ese
fin y tienen un contenido tipicamente patrimonial (derecho al °divi-
dendo y derecho a la cuota de liquidacidn). Pero al lado de esos de-
rechos existen viros, llamados por Gierke derechos anexos (1), que
no tienen contenido patrimonial vy sélo sirven indirectamente a esa fina-
lidad de lucro, sin que dejen de tener por ello importancia decisiva
para- el accionista, porque el no ejercicio o la pérdida de los mismos
repercute desfavorablemente sobre las posibilidades de hacer efectivos
los primeros, Ordinariamente reciben la denominacién de derechos ad-
ministrativos, y entre ellos descuella, por su relevante importancia, el
derecho de voto en las juntas generales. El ejercicio de este derecho es
el Ginico procedimiento que tiene en su manc ¢l accionista para inter-
venir en la gestiéon de la sociedad y fiscalizar la gestién de los adminis-
tradores.

El derecho de voto es consustancial a la condicién de socio. No
puede faltar en ningiin accionista. Es uno de los derechos individuales
que limitan la soberania de la junta general (en el sentido de que el
accionista singular no puede ser despojado total ni parcialmente de ese
derecho por decisién de la mayoria). Desde el comienzo del siglo XIX,
el derecho europeo -de sociedades anénimas estd inspirado en ¢l princi-

(1) V. Genossenschaftstheorie, pig. 240. n

l
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pio de que ¢l derecho de voto es inherente a la condicidén de socio, y la
mayor parte de las legislaciones (alemana, italiana, inglesa, holande-
sa, etc.) afirman expresamente que todo accionista debe ser titular de
un voto, por lo menos. En la generalizacién de ese principio influ-
yeron tanto las ideas liberales, entonces triunfantes, como el resul-
tado poco favorable de la experiencia recogida sobre el funcionamiento
del sistema de organizacidén oligirquica propio de la sociedad anéni-
ma de épocas anteriores Parecid aconsejable, en interés de la propia
sociedad y de sus miembros, conceder a todos los socios el derecho
de influir'en la gestién de 1a socicdad en proporcién a la participacién
que tuvieran en el capital social (1).

Pero el Derecho espafiol no secundd esa corriente legislativa, Ni el
Cédigo de comercio de 1829, ni el vigente de 1885, contienen.una
disposicién en la que se atribuya expresamente a cada accionista el dere-
cho a votar en las juntas generales. Sin embargo, la falta de textos
legales explicitos no es obstaculo para que la doctrina afirme la validez
de ese principio (2) . Y en realidad, no carecemos de preceptos en el Codi-
go de comercio de los que légicamente se pueda inferir que el pensa-
miento del legislador espafiol era el mismo que informd a los demas
legisladores del continente. De un lado la denominacién junta “ge-
neral” de accionistas, empleada por el Cd&digo en los articulos 151
y 168, autoriza por si sola para suponer que nuestro legislador ha
tenido presente la idea de una junta a la que puedan concurrir todos
los socios, y de otro, la lectura del articulo 168! lleva también a esa
conclusién, pues de no admitir que todos los accionistas puedan con-
currir a la junta general, no se explicaria que ese precepto legal fije
como quorum indispensable para tomar acuerdos la concurrencia de
una determinada parte (dos tercios o la mitad mis uno, segin se trate
de primera o segunda convocatoria) del nimero de socios o de las accio-
nes representativas del capital social. Por tltimo, al lado de esos argu-
mentos de tipo legal estd la doctrina sentada por nuestro Tribunal
Supremo en la sentencia de 30 de octubre de 1918, que anuld una mo-
dificacidn estatutaria que privaba a los titulares de unas acciones de
goce, emitidas a cambio de otras amortizadas, del derecho de interve-
nir en las juntas generales y en la administracién de la sociedad, por

(1) Cfr. Bondi: Die Rechte der Aktiondre, 1930, pag. 183. .
(2) Garrigues Curso de Derecho Mercantil, t. 1. 1936, pig. 277. Vicente y
Gella: Introduccién al Derecho mercantil comparado, 1930, nim. 62, entre otros
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estimar que esa modificacion de los estatutos no podia ser objeto de
deliberacién en la junta general sin traspasar los limites de la sobera-
nia de ésta, porque heria en su esencia la naturaleza de las acciones al
privarlas del primordial y mas sustancial de sus derechos (1).

Aunque en estos ultimos tiempos una corriente doctrinal de indu-.
dable importancia abogé por la restriccion del derecho de voto de los
pequefios accionistas (2), el principio de que todo accionista tiene dere-
cho a participar en la gestiéon de los asuntos sociales a través de las
deliberaciones de la junta general ha sido ratificado recientemente en
las mas modernas legislaciones de sociedades andénimas. La ley alemana
a su titular el derecho de voto, y el Cdédigo civil italiano de 1942
hace la misma afirmacidn en el articulo 2.351. Es cierto que la legis-
lacidén alemana admite la posibilidad de que se emitan acciones privile-
giadas sin voto, en determinadas condiciones que ella misma regula
{arts. 115 a 117) y que el Cddigo italiano prevé la creacién de accio-
nes también privilegiadas, con derecho de voto limitado a las delibera-
ciones de las juntas extraordinarias convocadas para modificar los esta-
tutos o emitir obligaciones; mas, en realidad, esas excepciones no empa-
fan la pureza del principio. El valor absoluto de éste se mantiene en
as leyes al no consentir que los estatutos o la junia generai de
accionistas puedan limitar o prohibir el ejercicio del derecho de voto
que corresponde a todo accionista (3).

(1) Sin duda con el propdsito de llenar esa laguna del sistema legal vigente, el
anteproyecto de reforma del libro II de nuestro Codigo de Comercio rechazé expresa-
mente la validez de los pactos que priven al accionista del derecho de voto, y establece
que, cualquiera que sca la clase y denominacién de las acciones, todas atribuirin el
mismo derecho de voto a sus poseedores (arts. 88 y 89).

(2) Garrigues: Nuevos hechos..., pigs. 81 y sigs. Miller-Erzbach: Obr. cit.
Gaillard: En las dos obras citadas. donde propugna la retirada del derecho de voto
a aquellos accionistas desprovistos de afectio societatis.

(3) Una novedad interesante de la ley alemana es la de ligar, en via de principio.
la atribucidn del derecho de voto al desembolso completo de la accién. El niimero 2
del articulo 114 dice literalmente: “E! derecho de voto nace con el desembolso com-

pleto de la aportacidn. Los estatutos pueden disponer que el derecho de voto comience ~

desde que se haya entregado el montante minimo previsto por la ley o el minimum
més elevado previsto por los estatutos. En este caso, el desembolso del montante
minimo confiere un voto; en caso de desembolsos superiores, el nimero de votos se
determina segin el montante de los desembolsos efectuados. Si los estatutos no dispo-
nen que el derecho de voto comience antes de! desembolso total de las aportaciones, y
si todavia no esta completamente desembolsada ninguna accién, el nimero de votos
se determina segiin ¢l montante de las aportaciones efectuadas: salvo disposicién con-
traria de los estatutos, el desembolso del montante minimo legal confiere un voto.
Las fracciones de votos no son tomadas en consideracion mas que cuando, sumadas,
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3. El principio de que el derecho de voto es consustancial a la
condicidn de socio no tolera restricciones de ninguna especie. El res-
peto a ese principio invalida las cldusulas—muy frecuentes en los esta-
tutos de las grandes sociedades—que exigen la posesion de determina-
do niimero de acciones para poder votar en las juntas generales. La
razén hay que buscarla en que el contenido de esas clausulas priva de
todo derecho a intervenir en la administracién de la sociedad al singu-
lar accionista que no posea suficiente nimero de acciones. Por la misma
razén se impone rechazar la validez de las cldusulas estatutarias que
atribuyen dnicamente el derecho de voto a los accionistas que lleven
determinado tiempo en posesidén de las acciones. No desconocemos que
esa clausula puede perseguir en ocasiones la finalidad laudable de elimi-
nar de las juntas generales a accionistas desprovistos de afectio societa-
tis, que s6lo tienen en la sociedad un interés momentineo o pasajero;
pero es inadmisible, porque lo contrario equivaldria a privar del dere-
cho de voto a aquellos accionistas que no reunan la antigiiedad suficien-
te el dia de celebracién de la junta (1). Tampoco es admisible que los
estatutos nieguen a priori el derecho de voto a personas determinadas,
atendiendo a condiciones de sexo, extranjeria, etc., 0 que reserven ex-
clusivamente a algunas acciones la facultad de votar en determinadas
clases de asuntos (2).

Todas esas limitaciones, u otras semejantes que establezcan los es-
tatutos, pugnan abiertamente con la naturaleza del derecho de voto.
Lo tnico admisible es que los estatutos reglamenten el ejercicio de ese
derecho, exigiendo determinadas formalidades previas para su ejercicio
(verbigracia: el depdsito de las accioncs en el domicilio social o en
otros establecimientos) . Pero esas formalidades no deben gravar o difi-
cultar el ejercicio del derecho de voto en forma que pricticamente ven-
gan a despojar al accionista de ese derecho, pues en cste caso tampoco
serian licitas las cldusulas que las estableciesen.

4. Hubo alguna legislacién que dié la misma extensidén a los sin-

gulares derechos de voto de los accionistas, atribuyendo un solo voto,

a cada socio cualquiera que fuese ¢l nimero de acciones que pose-

den al accionista que tenga derecho de voto votos enteros. Los cstatutos no pueden.

estipular las disposiciones previstas en este parrafo para determinadas categorias de accio-
nes solamente ”

(1) Sobre la invalidez de esas cliusulas, Vivante: Trattato di Dirttto Commer=
ciale, 5.* ed., nim. 497, y los autores alli citados.

(2) Cfr. Wieland: Handelrecht, 11, pig. 230. Schlegelberger-Quassowski: Aktien-
gesetz, 2.* ed., 1937, art. 114, nim. 3
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yese (“principio viril”). Este -fué el sistema seguido por-el Cédigo de
Comercio napolednico hasta la reforma introducida por la ley de socie-
dades de 24 de julio de 1867, que incorporé el derecho francés al sis-
tema seguido en el resto del continente, que da al derecho de voto de
cada accionista una extensién. proporcional al importe de su partici-
pacién en el capital de la sociedad (principto real o de la variedad
de votos). Conforme a ese sistema, para la determinacién del nu-
mero de votos que corresponde a cada accionista se atiende al nimero
de acciones y al importe nominal de las mismas.

El principio de la ecuacidén entre el nlimerc de veotos v ¢l imporie
nominal de las accicnes estd recogido expresamente en algunas leyes.
Asi en el articulo 1.0 de la ley francesa de 13 de noviembre de 1933 (1)
y en el articulo 114 de la ley alemana (2). Alli donde la obliga-
toriedad de la regla proporcional no esté expresamente prevista por
el legislador es evidente que los estatutos podridn seguir cualquiera
de los dos sistemas que dejamos expuestos. Pero a falta de decisidén esta-
tutaria sobre este punto, habrd que entender que la sociedad se consti-
tuyd conforme al sistema proporcional, por ser este principio el Gnico
compatible con el cardcter intuitus pecuniae que reviste la sociedad and-
nima. El voto por cabezas conduce al resultado poco equitativo de
misnio uflujo en los asuntos sociales al grande y al peque-
fio accionista, y sélo puede ser admitido en el supuesto de que al cons-
tituirse la sociedad se haya acordado asi.

5. En la practica, el principio de la proporcién cntre el nimero de
votos y la participacion del socio en el capital social no se mantiene
siempre cn toda su puoreza. La proporcion se quiebra con mucha fre-
cuencia, bien porque los estatutos limiten el niimero-de votos de que
puede hacer uso el titular de varias acciones (fijando un tope maximo
o reduciendo progresivamente los votss), bien porque, ademas de las
acciones ordinarias, admitan otras del mismo valor nominal y con plu-
ralidad de votos.

"

ne N
vl

(1) El texto literal del precepto es el siguiente: “En las juntas de accionistas,
el derecho de voto incorporado a las acciones serd obligatoriamente proporcional a la
cantidad de capital social suscrito que respectivamente representen, sin perjuicio de las
limitaciones del nimero de votos de que pueda disponer un miembro de 1a junta,
previstas en los articulos 27 y 31 de la ley de 24 de julio de 1867.”

(2) El precepto no sdlo dispone que el nimero de votos se determina segiin el
montante nominal de las acciones, sino que en el parrafo 2.° (transcnto literalmente
en la nota 3 de la pigina 71) leva 2 sus Gltimas consecuencias el principio de la pro-
porcidn entre el voto y la aportacion de capital.
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El primer supuesto no plantea dificultades y estd admitido como
excepcion de la regla proporcional en algunas legislaciones positivas.
Asi, en la ley alemana de 1937 (articulo 114) y en la ley francesa
de 1933 (articulo 1.°). En aquellos paises donde el postulado de Ia
proporcidn entre el niimero de votos y el importe nominal de las ac-
‘ciones no estd explicitamente incorporado a una norma legal (caso de
Espafia), no pueden existir obsticulos para admitir la validez de esas
limitaciones en ¢l nimero de votos de los singulares accionistas tene-
dores de varias acciones, porque, en definitiva, con ello ni se lesiona la
naturaleza del derecho de voto, ni se rompe el principio de la igualdad
de trato entre los distintos accionistas, siempre que la limitacién se haga
sobre una base comtn para todos ellos.

Mayor dificultad ofrece el tema de las acciones de voto plural, que
no sélo rompen abiertamente con el principio de proporcidn tantas
veces aludido, sino que lesionan gravemente, ademas, el dogma de la
igualdad de derechos entre los accionistas, que s base ordenadora de la
concepcidn legal de la sociedad andnima moderna. -

Aunqgue las acciones de voto plural se conocian con anterioridad a
la guerra europea de 1914, fué la conmocidén originada por ella la que
les dié carta de naturaleza en el mundo de la sociedad andnima, des-
arrolldndose con profusién en los paises mas afectados por la guerra,
especialmente cn Alemania. Se recurrid a esas acciones con el propdsito
de evitar que las empresas necesitadas de nuevos capitales pasasen a poder
de personas extrafas (extranjeras en muchas ocasiones), permitiendo
a los accionistas primitivos conservar la administracién de la sociedad
sin disponer de la mayoria del capital. Esta finalidad inicial de defensa
de las empresas era francamente laudable, y, sin duda por ello, en un
principio encontraron las acciones de voto plural considerable eco en la
doctrina mercantilista. Pronto pudo observarse, sin embargo, que ¢l uso
de esas acciones daba lugar a fraudes y abusos por parte de admi-
nistradores desaprensivos, que no vacilaban en utilizar el poder del
voto plural para obtener el dominio absoluto en las juntas generales y
conseguir la aprobacidon de combinaciones financieras en las que no era
precisamente el interés de Ia empresa el que salia favorecido.

Esos abusos dieron lugar a que la doctrina se dividiese, entablan-
dose una amplia polémica en la que, desdc el punto de vista juridico, se
discutid la licitud de esas acciones y, desde el punto de vista econémico,
su conveniencia. En favor del voto plural se ha dicho que era el instru-



EL DERECHO DE VOTO DEL ACCIONISTA . 75

mento adecuado para dar estabilidad a la administracién de las socie-
dades y defenderla del capricho y de la veleidad de los accionistas, que
dificilmente pueden apreciar dénde estd ¢l verdadero interés y la conve-
niencia de la empresa; que sirven para defender a las sociedades emiso-
ras contra la competencia de empresas rivales y mas poderosas que pre-
tendan aduefiarse de aquéllas; que evitaban el peligro de que accionistas
advenedizos hollasen los derechos de los primitivos socios; y, por ul-
timo, se ha afirmado que el hecho de que ¢l voto plural pudiera dar
lugar a abusos y fraudes, no era bastante para prohibirle, porque no
era admisible negar un derecho por ia simple razdn de yue su lialar
pudiera abusar de é1 (1)}). En contra de las acciones de voto plural
se han esgrimido fundamentalmente argumentos de caricter practico
basados en la desfavorable experiencia recogida al poco tiempo de ser
empleados esos titulos en grandes masas (2)-

En la actualidad esa polémica estd practicamente decidida, pues la
corriente legislativa moderna marcha con paso firme contra las acciones
de voto plural. Francia tomd la decisién de prohibir para el futuro la
creacidon de esas acciones en la Ley de 29 de abril de 1930 (articulo 6.9),
v mas tarde esa prohibicidn se extendid a las acciones ya existentes, con
lo dispuesto en la Ley de 13 de noviembre de 1933, que al afirmar
con toda energia ¢l dogma de la proporcidn entre el niimero de votos
y el valor nominal de las acciones (articulo 1.°), y al ordenar que en
el plazo de dos ahos las sociedades habrian de acomodar sus estatu-
tos a lo establecido en la Ley (articulo 3.°), decretd implicitamente la
muerte de las acciones de voto plural creadas con anterioridad a la
Ley de 1930 (3). Alemania prohibid esas acciones en la Ley de 1937
(articulo 12), si bien quedd facultado el Ministerio de Economia del
Reich para autorizar las excepciones que aconsejasen la conveniencia
de la empresa y los intereses de la economia nacional. Por ultimo, Ita-
lia se decidié también a prohibir la creacidn de esas acciones en el vi-
gente Cddigo civil (articulo 2.351), aunque respeta aquellas emitidas
con antericridad 2 la publicacidén del mismo (disp. trans, 212).

(1) Entre los defensores mas destacados, Gieseke: Obrs cits. Netter: Ob. «cit
Scialoja: Ob. cit. Con mis tibieza, Perccrou. en las dos obras citadas.

(2) Impugnan decididamente la conveniencia de esas acciones, entre otros. Brod-
mann: Ob. cit, pigs. 17 y sigs. H. Horrwitz: Schutz- und Vorratsaktien, pags. 27
v sigs. Nussbaum: Ob cit. R. Goldschmidt: Ob. cit., pigs 10 sigs. Nell-Breuning:
Aktienreform und Moral, 1930, pigs. 16 y sigs.

(3) En ese sentido, Pic Des sociétés commerciales Suplement, 1937, pag, 47.
H. Bosvieux: Ob. cit., pag. 17
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En Espafia, la emisién de acciones de voto plural no alcanzé el
volumen ni la importancia que en esos otros paises, y por ello el pro-
blema de su legitimidad y conveniencia no se ha presentado en términos
agudos (1). En rigor, como el Derecho espafniol no formula legalmente
ni el postulado de la igualdad de derechos de los accionistas, ni el de
la ecuacidén entre el derecho de voto y la participacidn en el capital
social, no existen textos legales explicitos donde pueda fundarse la pro-
hibicién de esas acciones, razdn formal en la que se apoyd el Tribunal
Supremo en la Sentencia de 28 de marzo de 1936, para pronunciarse
en favor de la validez del voto plural (2). Mas, si desde un punto de
vista estrictamente formalista y positivo no se puede negar la validez
de esas acciones, el hecho innegable de los abusos a que dan lugar, unido
a la circunstancia de que su creaciéon lesiona gravemente los dos prin-
cipios basicos de la sociedad anénima moderna y al ejemplo de las
modernas legislaciones extranjeras, que rotundamente se pronuncian
por la desaparicién del voto plural, son motivos suficientes—a nues-
tro juicio—para desear que no se confirme ese fallo del Tribunal Su-
premo y que la doctrina se incline resueltamente contra esas acciones,
teniendo bien presente que la prohibicién de las mismas no significaria
negativa.a aumentar las facultades de la administracién, porque la posi-
¢ién de los administradores de las sociedades andnimas puede ser forti-

(1) Sobre estas acciones en la doctrina espafiola. Calvo Sotelo: Ob. cit.. pags. 65
a 82. Ruiz Salas: “Derecho vivo de las sociedades andnimas: Acciones preferentes de
voto plural” (en la Revista de Derecho Privado. 1942, pigs. 633 y sigs.). “Juan Hur
tado” : Ob. cit. Garrigues: Nuevos hechos..., pigs. 75 y sigs.

(2) EIl texto de la sentencia, en aquella parte que interesa, es ¢l siguiente: “Con-
siderando que, en cuanto a las caracteristicas de dicha emisidn de acciones privilegiadas,
consistentes en el percibo de un dividendo del 7 por 100 acumulable, preferencia sobre
el activo en liquidacién y mayor participacidn en el voto, precisa examinar si su otor
gamiento ataca la medula del pacto social o sus bases esenciales, o bien los particula-
risimos derechos que los accionistas antiguos ostenten como inseparables de su cuali~
dad de socio, sustraidos, por tanto, si no media su aquiescencia, del poder deliberante
de las juntas generales y, como consecuencia de su dmbito resolutivo, Unicas circuns-
tancias que producirin la nulidad de los acuerdos adoptados sobre el caso, y aden-
trindose en el estudio del tema se observa, desde luego, que ni el Cédigo mercantil ni
los estatutos referidos contienen un precepto que prohiba... que del derecho de voto
sea obligado participar a todos los accionistas en proporcidn idéntica, y si ademis...”
“Considerando, ademis, que al otorgarles una mayor participacion en el voto no se
priva por ello del suyo a los antiguos accionistas, ni aun siquiera las acciones prefe-
rentes adquieren preponderancia bastante para ejercer, con los que les corresponden, el
control social..., debe concluirse sentando que con ese acuerdo no se arrebaté ningin
derecho sustancial, ni de los llamados politicos, a los actores, ni se quebrantaron las
bases fundamentales del pacto en lo teferente a aquellos otros que encajan de modo
perfecto dentro del orden ccondmico, Y que, por tanto, en nada alteran su esencia, cons-
tituyendo por ello, en definitiva, los tomados por la junta general una modificacién
estatutaria que cabe dentro de la amplia norma contenida en el citado articulo 168 .
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ficada por otros procedimientos menos peligrosos y que no dejen a la
mayor parte de 1gs accionistas huérfanos de proteccion y de tutela (1).

6. El derecho de voto no puede confundirse con el derecho de asis-
tencia a las juntas generales. Entre ambos existen diferencias sustan-
ciales. El derecho de asistir a las juntas es una especie.de derecho anejo
al derecho de voto, en el sentido de que la persona facultada para votar
se halla implicitamente autorizada también para asistir a la junta ge-
neral en que ha de emitir el voto. Pero el contenido de ambos derechos,
es- distinto e independiente. Si es cierto que no hay detecho de voto
sin el correlativo derecho de asistencia a la junta, en cambio, si es po-
sible y hasta {recuente que se dé el derecho de asistencia sin que su ti-
tular se halle investido de la facultad de votar. Ocurre esto en la pric-
tica de dos maneras: una, porque e! derecho de simple asistencia a las
juntas generales puede ser conferido por los estatutos a personas que
no tengan la condicidén de socio y que, por tanto, no pueden votar
(asi, es frecuente que los estatutos sociales factilten a personas que ocu-
pan determinados cargos en la sociedad para asistir con voz a las jun-
tas generales, y algunas legislaciones conceden ese derecho a los obli-
gacionistas) . Pero, ademas, puede darse esa situacidn en el propio accio-

nista, que en ocasiones estard facultado para asistir a la junta, sin
poder ejercitar en ella el derecho de vote. Ocurre

1 -~

asi cuando el socio
no cumple los requisitos o formalidades previos qué los estatutos fijen
para el ejercicio del derecho de voto. Entonces, el incumplimiento de
esos requisitos, cuando no sean también condicién previa para ejercitar
el derecho de asistencia a la junta, sélo afecta a la facultad de votar,

y no pucde impedir que el accionista intervenga personalmente cn las

deliberaciones de la junta (2). RODRIGO UR(A

Profesor Auxiliar de Derecho Mercantil
( Continuard.) en la Universidad Central,

(1) Con evidente acierto, Calvo Sotelo no estima aceptables las acciones de voto
plural ni siquiera a titulo de resorte frente a las asechanzas fraudulentas de una sociedad
rival, y ‘afirma que existen otros caminos para garantizar 12 direccidén de las empresas
por manos espafiolas {ob. y loc. cit.). Garrigues dice que los motivos que determinaron
la creacién de esas acciones pueden considerarse desaparecidos, y que, en cambio, siguen
siendo utilizadas como pretexto de manipulaciones realmente injustificadas y abusi-
vas (Nuevos hechos..., pag. 78). “Juan Hurtado” se muestra partidario de una solu-
¢ién intermedia; propone la conservacién de las acciones dentro de un sistema de limi-
tes que condicione cuidadosamente su concesidén ¥ su ejercicio (ob. cit.).

(2) Sobre la diferencia entre el derecho de voto y el de asistencia a las juntas
generales, Vicente y Gella: Las resoluciones de la asamblea general de una sociedad and-
nima, 1932, nim. 36. Staub-Pinner: Kommentar zum Handelsgesetzbuch, 12.°=13.*
edicién, 1926, art. 250, 17, y art. 252, 35.



