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l. · El perfil de la sociedad anónima es el de una pura ason;;~­

ción de capitales. Esa forma social fué el instrumento de que se valió 
la organización económica.moderna para lograr la concentración de ca­
:C>itales 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 anó­
nima no despiazó totalmente al accionista singular de la gestión de los 
negocios sociales. La organización interna de la sociedad ofrece a todo 
accionista el medio de influir en la administración de la empresa con­
curriendo a las juntas generales y participando con su voto en, la for­
mación de la 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 gestión de la sociedad se eJercitarán a travé.s de la Junta general. 
As.i el Código de Comercio alemán (art. 250) y la Jey al~mana de sociedades anóni­
mas de 30 de enero de 1937. que en su artículo 102- reprod!IJce la disposición del 
Código. 
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figura como órgano supremo, a cuyas decisiones se someten todos los 
demás 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 más límites que el respeto a los 
derechos individuales de los socios y a las bases esenciales de la sociedad 
misma. El accionista más insignificante tenía así un camino abierto a su 

_legíl:imo deseo de intervenir en la dirección de los asuntos sociales. 
Pero la realidad no tardó en demostrar que las cosas sucedían d¡; 

modo bien distinto. La crisis económica y social originada por la guerra 
europea de 1914 puso al -desnudo el divorcio existente entre la teoría 
y la práctica de la sociedad anónima. Esta sociedad de cuño democrá­
tico, en la que todos los accionistas, reunidos en junta general, podían 
decidir los destinos de la empresa, al correr del tiempo había recobrado 
su antigua fisonomía oligárquica por obra y gracia del poder absor­
bente y tiránico de los grandes accionistas y por la incuria de los peque­
ños tenedores de acciones, que, ligados a la sociedad por un interés insig­

nificante, o no acudían 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 suscitó un amplio movimien­
ro doctrinal en pro de la revisión de los conceptos fundamentales de la 
sociedad anónima, y pronto se inició un amplio debate sobre la orga­
nización de los poderes sociales, la función de la administración y sus 
relaciones con la junta general de accionistas como órgano de exprcsió!l 
de la voluntad social, la licitud de las acciones de voto plural. la pro­
tección de las minorías, la cesión del derecho de voto, etc., etc.; temas 
preferidos por la literatura jurídica de las sociedades anónimas de estos 
últimos tiempos (2). 

(1) El retorno de la sociedad anónima moderna a su primtttva fisonomía aristc­
crática es el tema central de la conocida obra de J. Garrigues Nuevos hechos, nuevo 
derecho de sociedades anónimas, Madrid, 1933. 

(2) El punto de arranque fué el estud10 que el año 1917 publicó en Alemania 
Rathcnau, con el titulo de Ahtzenwesen, eine geschiiftliche Betrachtung. A este estudio 
siguteron otros muchos en todos los países, pero principalmente en Alemania Brod­
mann: "Die Sanicrung unseres Akticnwesens':, 1931. Geiler: Die Konkretistcrung des 
Rechtsgebots dcr guter Sitten im modernen Wirtschaf.tsrccht" (en los Estudios en honor 
de A. Pmner, págs 255 y sigs.), y "Moderne Rechtswandlungen auf dem Gebiet des 
Privatrechts (en los Estudzos en honor de E. Heymann, I. pág. 138). Gieseke: "Das 
Aktienstimmrecht der Banken, 1926. y "Grungsátzliches zur reform des Aktienrechts. 
Probleme und Schbgworte" (en los Estudios en honor de E. Heymann, Il. pág. 749) 
R. Goldschmidt: "Recen ti tendenu nel Otri~to della socicta anonima", Fircnze, 1935 
Go~pp~rt: "Zum Aktienrcchtscntwurf" (en Bank Archiv, 30, 27). Hallstein: "01e 
Aktienrecht der Gcgenwart", 1931. Haussmann "Vom Aktienwesen und Aktienrecht, 
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La co~riente revisionista -encontró campo muy propicio en Ale­
mama con el advenimiento del régimen nacionalsocialista. El prin­
<;Ípio de jerarquía (Führerprinzip) en que se basa el sist€ma político­
económico de Alemania, al ser transportado al terreno de la sociedad 
anónima, chocaba con el poder soberano de la junta general de accio­
nistas, montada sobre el principio democrático d€ la mayoría (1), y 

1928. Homburger: ''Neugestaltung des Aktienrechts, zur Kritik des Vorentwurfe", 
1931. Hueck: "Das Recht da Generalv~rsammlungsbeschliisscn un die Aktienrechts" 
1933. Kisskalt: "Zur reform des Aktienrechts" (en la Zeitschrift -der Akademie fr.ir 
deutsches Recht, 1934, .p:ígs. 30 y sigs., y 1935, págs. 247 y sig). Klausing: "Rcform 
des Aktienr~chts", 1933, Lifschutz: "Die Gcnera!kausel im Aktienrecht'', 1931. 
Ludewig: "Hautprobleme der reform des Aktienrechts, 1929. Mülkr-Erzbach 
''l_TT.gcs~.J!t:.:¡¡g i:icr Ak.ti<:ngeselischJft zui Kcrngesdl.schafr v..rcrannvortungsvollcr Gros­
saktion3rc", 1929. Netrer: "Probiemi des iebcnden Aktienrechts", 1929. Nussbaum: 
"Aktion;ir und Verwaltung", 1928 Passow: "Der Strukturwandel der Akt iengesells­
chaft im Lichte der \Virtschaftscnquete". 1930 Planitz: "Die Stimmrechtsaktie". 
1922. Scbreier: "Neue Gedanken zur Aktienrechtsreform" (en los Estlidios en honor 
de E. Heymann, II. págs. 802 y sigs.) .-En Francia, Augcr · "Le nouveau régime 
des acrion a vote plural" (Rev. des Soc, 1933). Bosvieux: "La nouvelle réglament~­
tion du droir de vot~ dans les sociétés .par actions" (Jo¡¡rnal des Son.étés, 1 934) 
Cordonnier: "De l'égalité entre actionaires", 1924. David: "La protcction des mino­
rités dans les socrérés par actions", 1928. Gadlard: "La Société Annoyme de demain" 
y "La crise de la Société anonyme", 1933. Percerou: "La qucstion des actions a droit 
de vote privilegié. Suppresion ou reglamentation" ( Ann. Drort <;:omm., !930. pági­
nas 5 y sigs.), y "Sur la régimc juridique des sociétés par acrions a u point de vu-~ du 
vote privilegié et de la protcction des minorités" ( Ann. Droit Comm, 1932. pági­
nas 202 y sigs.). Prcard · ",La défense des actionaires" ( Rev. Pulrtrq¡¡e et Parlamer.­
taíre, 1931) TJmboise "Le droit do' vote dans les assemblée, géncn\es", 1936.­
En ita1ia, Arcangeii-Ascarcllt: "JI regimc dclle societa par azioni con particolare 
riguardo al voto plurimo e alla protczione delle minoranze" ( Riv. · Dir. Comm .. 
1 9 3 2, T. págs. 15 9 y sigs.). Asea rellt · "S ulla protezione del! e m inoranze nellc 
societa per azioni (Rrv. Dir. Cornm., 1930. 1, págs. 735 y sigs, y "·La funzione 
del <!iritto csp~ciale e la trasformazione del diritto com mercrale" ( Rru. Dír. Comm . 
1934, I. págs. 1 y sigs.). Dalmarte!lo: "Osscrvazioni sul problema della protczionc 
dellc minoranze nell<? soci~tá pcr azioni (Crur Ita/., 1934, IV, págs. 54 y sigs.). 
Rava: "Il voto plurimo nel!~ ~ocieti pcr azioni", 1929. Scialoja: "11 voto plurimo 
nelle societa par azioni" (Foro Italiano. 1925. I, págs 758 y sigs.). Vivantc: "I prc­
geri dr rrforma su] voto plurimo nclle societa anonime" (Riv. Drr. Comm., 1925. 
I. págs. 429 y sig'S.), y ".Contributo alla riforma delle socicta anonime (Riv. Dir 
Comm., 1 9 34, I. págs 3 O 9 y sigs.). · 

En España. Clr~rrigt1es · Obr! -:~t;1d:.1. ~n la nv~a antoerioc "L-a sociedaá anónimJ en 
el nuevo Estado" (conferencia pronunciada en el Colegio Notarial de Barcelona, 194.2), 
y "La reforma dé la sociedad anónima" (Revista de Est¡¡dios Políticos, núm. 2, 1941. 
páginas 205 y sigs.). Pérez-Scrrano: "La proyectada reforma del Código de Comer­
cio: Compañías anónimas y hmitadas" ( Reursta de Derecho Prruado, t. XIV. 192 7, 
páginas 3 y sigs.). Calvo Sote] o: "El capit>lismo conternpor5nco y su .:ve lución", 
1935 y 1938. "Juan Hurtado": "Prob!emJs actuales d~ la sociedad anónrma" (folletc­
ncs publicados en el diario Arriba, 1942). 

(1) Véase Bergmann: "Aktienrccht und Fithrerprinzip" (D. J. Z., 1 9 34, p.ígi­
nas 3 71 y sigs.) P. Fischcr: "Die j\ktieng~sellschaft in der nationalsozía!tstis~hen 
\Virtschaft", 1936, págs 82 y sigs, y 90 y sigs. Kisskalt: "Die Aktiengesellschaft 
im nationalsozialistischen Staat" (en el Handblich für Recht und Gesetzgebung, de 
Frank, págs. l. 1 4 3 y sigs.). 
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no faltaron voces que abogaron por la supresión de este órgano 
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 anónimas 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 
todavía por mayoría de votos en materias tan importantes como la 
modificación de los estatutos, la disolución, fusión o transformación 
de la sociedad, el nombramiento del Consejo de vigilancia, la revoca­
ción de los administradores, el reparto de los beneficios, etc. Mas lo cierto 
es que la junta general perdió su antiguo carácter de órgano soberano 
y omnímodo. Acaso sea exagerado afirmar (1) que la tradicional pirá­
mide de·tres cuerpos formada por los respectivos poderes de la Junta 
general, d Consejo de vigilancia y la Dirección, haya quedado sub­
vertida en la reforma alemana de 19 3 7, pero sí es evidcn te que en la 
misma medida en que decreció el poder de la junta general aumentaron 
las facultades de la Dirección, que dispone ahora de un campo acotado 
de materias de su exclusiva competencia en el que no puede inmiscuirse 
por decisión propia la junta general de accionistas (2). Tal vez el sín­
toma más claro de ese desplazamiento de poderes de uno a otro órgano 
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 Dirección somete el balance 
y las cuentas a la aprobación del Consejo de vigilancia, y únicamente 
entrará la junta general a conoce; de ese asunto cuando la Dirección 
y el Consejo de vigilancia, de común acuerdo, lo estimen oportuno, 
o cuando el Consejo de vigilancia deniegue la aprobación de aquél (ar­
tículo 125). La junta perdió así su condición de órgano fiscalizador 
de la actuación de los administradores, y la razón 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 situación económica y contable de la sociedad. 
Pero, con todas esas iimitaciones, el accionista sigue teniendo en la 

(I) La afirmación es de Baudouin-Bugnet: Une nouvelle phase de l'évolution capi­
taliste en Allemagne. París, 1938, :pág. 61. 

(2) El artículo 70. en su párrafo 1.•. declara: "La Dirección administra la 
sociedad bajo su propia responsabilidad ... " Y el párrafo 2.• del artículo 103 establece 
que "La junta general solamente puede deliberar sobre cuestiones relativas a la admi­
nistración a petición de la Dirección." 
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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 modificó la antigua concepción de la junta 

general de accionistas como órgano soberano de la sociedad anónima. 
Sustancialmente se mantiene en el Código civil de 194 2 el statu quo -
anterior en lo que afecta a las respectivas esferas de poder de la junta 
general y de la administración. La junta general de accionistas wnserva 
en la nueva legislación las mismas atribuciones que tenía bajo el imperio 
del Código de 1882: aprueba el balance. nomhra los administradores 
y los síndicos y delibera sobre las demás cuestiones relarivas a ia ges­
tión 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 ahí que el accionista busque en la socie­
dad anónima una colocación beneficiosa del capital que aporta a ella. 
Por eso los derechos principales del accionista sirven directamente a ese 
fin y tienen un contenido típicamente patrimonial (derecho al 

0
divi­

dendo y derecho a la cuota de liquidación). Pero al lado de esos de­
rechos existe11 otros, liamados por Gierke derechos anexos (1), que 
no tienen contenido patrimonial y sólo 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 denominación 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 único procecflmiento que ti€ne en su mJno el accionista para inter­
venir en la gestión de la sociedad y fiscalizar la gestión de los admin is­
tradores. 

El derecho de voto es consustancial a la condición de socio. No 
puede faltar en ningún accionista. Es uno de Jos derechos individuaks 
que limitan la soberanía de la junta general (en el sentido de que d 
accionista singular no puede ser despojado total ni parcialmente de ese 
derecho por decisión de la mayoría). Desde el comienzo dd siglo XIX, 

el derecho europe'? .de sociedades anónimas está inspirado en el princi-

( I) V. Genossenschaftstheorie, pág. 240. 
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pío de que el derecho de voto es inherente; a la condición de soc10, y la 
mayor parte de las legislaciones (alemana, italiana, inglesa, holande­
sa, etc.) afirman expresamente que todo accionista debe ser titular de 
un vot~, por lo menos. En la generalización 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 organización oligárquica propio de la sociedad anóni­
ma de épocas anteriores Pareció aconsejable, en interés de la propia 
sociedad y de sus miembros, conceder a todos los socios el derecho 
de influir· en la gestión de la sociedad en proporción a la participación 
que tuvieran en el capital social (1). 
- Pero el Derecho español no secundó esa corriente legislativa. Ni el 

Código de comercio de 1829, ni d vigente de 1885, contienen.una 
disposición 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 explícitos no es obstáculo para que la doctrina afirme la validez 
de ese principio (2). Y en realidad, no carecemos de preceptos en el Códi­
go de comercio de los que lógicamente se pueda inferir que el pensa­
mien'to del legislador español era el mismo que informó a los demás 
legisladores del continente. De un lado la denominación junta "ge­
neral" de accionistas, empleada por el Código en los artículos 151 
y 168, autoriza por sí 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 artículo 1681 lleva también a esa 
conclusión, pues de no admitir que todos los accionistas puedan con­
currir a la junta general, no se explicaría que ese precepto legal fije 
como quorum indispensable para tomar acuerdos la concurrencia de 
una determinada parte (dos tercios o la mitad más uno, según se trate 
de primera o segunda convocatoria) del número de socios o de las accio­
nes representativas del capital social. Por último, al lado de esos argu­
mentos de tipo legal está la doctrina sentada por nuestro Tribunal 
Supremo en la sentencia de 30 de octubre de 1918, que anuló una mo­
dificación estatutaria que privaba a los titulares de unas acciones de 
goce, emitidas a cambio de otras amortizadas, del derecho de interv-e­
ntr en las juntas generales y en la administración de la sociedad, por 

(1) Cfr. Bondi: Die Rechte der Ahtioniire, 1930. pág. 183. 
(2) Garrigucs Curso de Derecho Mercantil, t. I. 1936. pág. 277. Vicente y 

Gclla: lntrodúcción al Derecho mercantil comparado. 1930, núm. 62. entre otros 
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estimar que esa modificación de los estatutos no podía ser óbjeto de 
deliberación en la junta general sin traspasar los límites de la sobera­
nía de ésta, porque hería en su esencia la naturaleza de las acciones al 

privarlas del primordial y más sustancial de sus derechos (1). 
Aunque en estos últimos tiempos una corriente doctrinal de indu-_ 

dable importancia abogó por la restricción del derecho de voto de los 

pequeños accionistas (2), el principio de que todo accionista tiene dere­
cho a participar en la gestión de los asuntos sociales a través de las 
deliberaciones de la junta general ha sido ratificado recientemente en 
las más modernas legisbciones de sociedades anónimas. La ley alemana 
de 19 3 7 declara en sus artículos 12 y 114 que cada acción confiere 

a su titular el derecho ·de voto, y el Código civil italiano de 194 2 

hace la misma afirmación en el artículo 2.351. Es cierro que la legis­
lación 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 Código italiano prevé la creación de accio­
nes también privilegiadas, con derecho de voto limitado a las di'libera­
ciones de las juntas extraordinarias convocadas para modificar los esta­
tutos o emit-ir obligaciones; mas, en realidad, esas excepciones no empa­
ñan b pureza del principio. El valor absoluto de éste se mantiene en 
ambas kyes al no consentir que lüs estatutüs u la junia general de 
accionistas puedan limitar o prohibir el ejercicio del derecho de voto 
que corresponde a todo accionista (3). 

(1) Sin duda con el propostto de llenar esa laguna del sistema legal vig.,nte, el 
anteproyecto de reforma del libro II de nuestro Código de Comercio rechazó expresa­
mente la validez de los pactos que priven al accionista del derecho de voto, y establece 
que. cualquiera que sea la clase y denominación de las acciones, todas atribuirán el 
mismo derecho de voto a sus poseedores (arts. 88 y 89). 

(2) Garrigues: Nuevos hechos ... , págs. 81 y sigs. Milller-Erzbach: Obr. cit. 
Gaillard: En las dos obras citadas. donde propugna la retirada del derechn <fe. vnto 
a aquellos accionistas desprovistos de afcctio societatis. 

(3) Una novedad interesante de la ley alemana es la de ligar, en vía de principio. 
la atribución ·del derecho de voto al des~mbolso completo de la a<:eión. El número 2 
del articulo 114 dice literalmente: "El derecho de voto naa con el desembolso com­
pleto de la aportación. Los estatutos pueden disponer que el derecho de voto comience 
desde que se haya entregado el montante mínimo previsto por la ley o el mínimum 
más ekvado' previsto por los estatutos. En este caso, el desembolso del montante 
mínimo confiere un voto: en caso de desembolsos superiores, el número de votos se 
detNmina según el montante de los desembolsos efectuados. Si los estatutos no dispo­
nen que el derecho de voto comience antes del desembolso total de las aportaciones, y 
si todavía no está completamente desembolsada ninguna a·cción, el número de votos 
se determina según el montante de las aportaciones efectuadas: salvo disposición co.n­
traria de los estatutos, el desembolso del montante mínimo legal confiere un voto. 
Las fracciones de votos no son tomadas en consideración más que cua:ndo, sumadas, 
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3. El principio de que el derecho de voto es consustancial a la 
condición de socio no tolera restricciones de ninguna especie. El res­
peto a ese principio invalida las cláusulas-muy frecuentes en los esta­
tutos de las grandes sociedades--que exigen la posesión de determina­
do número de acciones para poder votar en las juntas generales. La 
razón hay que buscarla en que el contenido de esas cláusulas priva de 
todo derecho a intervenir en la administración de la sociedad al singu­
lar accionista que no posea suficiente número de acciones. Por la misma 
razón se impone rechazar la validez de las cláusulas estatutarias que 
atribuyen únicamente el derecho de voto a los accionistas que lleven 
determinado tiempo en posesión de las acciones. No desconocemos que 
esa cláusula puede perseguir en ocasiones la finalidad laudable de elimi­
nar de las juntas generales a accionistas desprovistos de afectio societa­

tis, que sólo tienen en la sociedad un interés momentán·eo o pasajero; 
pero es inadmisible, porque lo contrarío equivaldría a privar del dere­
cho de voto a aquellos accionistas que no reunan la antigüedad suficien­
te el día de celebración 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, extranjería, etc., o que reserven ex­
clusivamente a algunas acciones la facultad de votar en determinadas 
clases de as un tos (2) . 

Todas esas limitaciones, u otras semejantes que establezcan los es­
tatutos, pugnan abiertamente con la naturaleza del derecho de voto. 
Lo único admisible es que los estatutos reglamenten el ejercicio de ese 
derecho, exigiendo determinadas formalidades previas para su ejercicio 
(verbigracia: el depósito de las acciones 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 prácticamente ven­
gan a despojar al accionista de ese derec{10, pues en este caso tampoco 
serían lícitas las cláusulas que las estableciesen. 

4. Hubo alguna legislación que díó la misma extensión a los sin­
gulares derechos de voto de los accionistas, atribuyendo un solo voto. 
a cada socio cualquiera que fuese el número de acciones que pose-

den al accionista que tenga derecho de voto votos enteros. Los estatutos no pueden, 
estipular las disposiciones previstas en este párrafo para determinadas categorías de accio­
nes solamente " 

(1) Sobre la invalidez de esas cláusulas. Vivante: Trattato d1 Diriilo Commc¡­
ciale, s.· ed .. núm. 497, y los autores allí citados. 

(2) Cfr. Wieland: Handclrecht, li, pág. 2 3 O. Schlegelbcrger-Quassowski: Aktien­
gcsetz, 2." ed., 193 7. art. 114, núm. 3 
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yese (··principio viril"). Este ·fu~ el sistema seguido por· el Código de 
Comercio napoleónico hasta la reforma introducida por la ley de socie­
dades de 24 de julio de 1867, que incorporó el derecho francés al sis­
tema seguido en el resto del continente, que da al derecho de voto de 
cada accionista una extensión. proporcional al importe de su partici­
pación en el capital de la sociedad (principio real o de la variedad· 
de votos). Con forme a ese sistema, para la determinación del nú­
mero de votos que corresponde a cada accionista se atiende al número 
de acciones y al importe nominal de las mismas. 

El principio de la ecuación entre el número de vetos '! el importo? 
nominal de !as acciones está recogido expresamente en algunas leyes. 
Así en el artículo 1.0 de la k y francesa de 13 de noviembre de 19 3 3 (1) 
y en el artículo 1 14 d~: la ley alemana (2). Allí donde la obliga­
toriedad de la regla proporcional no esté expresamente prevista por 
el legislador es evidente que los estatutos podrán seguir cualquiera 
de los dos sistemas que dejamos expuestos. Pero a falta de decisión esta­
tutaria sobre este punto, habrá que entender que la sociedad se consti­
tuyó conforme al sistema proporcional, por ser este principio el único 
compatible con el carácter intuitus pecuniae que reviste la sociedad anó­
nima. El voto por cabezas conduce al resultado poco equitativo de 
conceder d mismo iullujo en íos asuntos sociales al grande y al peque­
ño accionista, y sólo puede ser admitido en el supuesto de que al cons­
tituirse la sociedad se haya acordado así. 

5. E_n la práctica, el principio de la proporción entre el número de 
votos y la participación del socio en el capital social no se mantiene 
siempre en toda su pureza. La proporción se quiebra con mucha fre­
cuencia, bien porque los estatutos limiten el número- de votos de que 
puede hacer uso el titular de varias acciones (fijando un tope máximo 
o reduciendo progresiv;~mente los Yo tos), bien _por4 ue, además de ías 
acciones ordinarias, admitan otras del mismo valor nominal y con plu­
ralidad de votos. 

(1) El texto literal del prece¡¡to es el siguiente: "En las juntas de accionistas. 
el derecho de voto incorporado a las acciones será obligatoriamente proporcional a la 
cantidad de capital social suscrito que respectivamente representen. sin perjuicio de las 
limitaciones del número de votos de que pueda disponer un miembro de la ju¡lta, 
previstas en los arti.culos 2 7 y 31 de la ley de 24 de julio de 18 6 7." 

(2) El precepto no sólo dispone que el número de votos se determina según el 
montante nominal de las acciones. sino que en el párrafo 2. 0 (transcrito literalmente 
en la nota 3 de la página 71) lleva a sus últimas conse<uencias el principio de la pro­
porción entre el voto y la aportación de capital. 



74 EL DERECHO DE VOTO DEL ACCIONISTA 

El primer supuesto no plantea dificultades y está admitido como 
excepción de la regla proporcional en algunas legislaciones positivas. 

Así, en la ley alemana de 19 3 7 (artículo 114) y en la ley francesa 
de 19 3 3 (artículo 1.0

). En aquellos países donde el postulado de la 
proporción entre el número de votos y el importe nominal de las ac­
'ciones no está explícitamente incorporado a una norma kgal (caso de 

España), no pueden existir obstáculos para admitir la validez de esas 
limitaciones en el número 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 limitación se haga 
sobre una base común para todos ellos. 

Mayor dificultad ofrece el tema de las acciones de voto plural, que 
no sólo rompen abiertamente con el principio de proporción tantas 
veces aludido, sino que lesionan gravemente, además, el dogma de la 
igualdad de derechos en.tre los accionistas-, que es base ordenadora de la 
concepción legal de la sociedad anónima moderna. 

Aunque las acciones de voto plural se conocían con anterioridad a 
la guerra europea de 1914, fué la conmoción originada por ella la que 
les dió carta de naturaleza en el mundo de la sociedad anónima, des­
arrollándose con profusión en los países más afectados por la guerra, 
especialmente en Alemania. Se rccurrió a esas acciones con el propósito 
de evitar que las empresas necesitadas de nuevos capitales pasasen a poder 
de personas extrañas (extranjeras en muchas ocasiones), permitiendo 
a los accionistas primitivos conservar la administración de la sociedad 
sin disponer de la mayoría 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 ceo en la 
doctrina mercantilista. Pronto pudo observarse, sin embargo, que el 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 aprobación de combinaciones 'financieras en las que no era 

precisamente el interés de la empresa el que salía favorecido. 

Esos abusos dieron lugar a que la doctrina se dividiese, entablán­
dose una amplia polémica en la que, desde el punto de vista jurídico, se 
discutió la licitud de esas acciones y, desde el punto de vista económico, 

su conveniencia. En favor del voto plural se ha dicho que era el instru-
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mento adecuado para dar estabilidad a la administración de las socie­
dades y defenderla del capricho y de la veJ.eidad de los accionistas, que 
difícilmente pueden apreciJr dónde está el 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 más poderosas que pre-
tendan adueñarse de aquéllas; que evitaban el peligro de que accionistas 
advenedizos hollasen los derechos de los primitivos socios; y, por úl­
timo, se ha afirmado que el hecho de que el voto plural pudiera dar 
lugar a abusos y fraudes, no era bastante para prohibirle, porque no 

, • • 1 1 1 1 , • 1 , 1 •• ~ -- 1 

~ra aanll!:.IO!e negar un a~recno por 1a s1mp1e razon ut: 4 uc su utu1ar 

pudiera abusar de él (1). En contra de las acciones d-z voto plural 
se han esgrimido fundamentalmente argumentos de carácter práctico 
basados en la desfavorable experiencia recogida al poco tiempo de ser 
empleados esos títulos en grandes masas (2)·. 

En la actualidad esa polémica está prácticamente decidida, pues la 
corriente legislativa moderna marcha con paso firme contra las acciones 
de voto plural. Francia tomó la decisión de prohibir para el futuro la 
creación de esas acciones en la Ley de 2 9 de abril de 19 3 O (artículo 6. 0 ) , 

v más tarde esa prohibición se extendió a las acciones ya existen tes, con 
lo dispuesto en la Ley de 13 de noviembre de 1933~ que al afirmar 
con toda energía el dogma de la proporción entre el número de votos 
y el valor nominal de las acciones (artículo 1.0

), y al ordenar que en 
el plazo de dos años !as sociedades habrían de acomodar sus estatu­
tos a lo establecido en la uy (artículo 3.0

)' decretó implícitamente la 
muerte de las acciones de voto plural creadas con anterioridad a la 
Ley de 1930 (3). Al::-mania prohibió esas,accioncs en la Ley de 193 7 
(artículo 12), si bien quedó facultado el Ministerio de Economía del 
Reich para autorizar las excepciones que aconsejasen la conveniencia 
de la empresa y los intereses de la economía nacional. Por último, Ita­
lia se decidió también a prohibir la creación de esas acciones en el vi­
gen t·e Código civil (artículo 2. 351), a un que respeta aquellas emitidas 
con antcrioridJd a la publicación del mismo (disp. trans. 212). 

(1) Entr~ los defensores más d~stacados, Gieseke: Obrs cits. Netter: Oh. cit 
Scialoja: Oh. cit. Con más tibieza, Pcrccrou. en las dos obras citadas. 

(2) Impugnan decididamente .la conveniencia de esas acciones, entre otros. Brod­
mann: Oh. cit, págs. 17 y sigs. H. Horrwítz: Schutz- und Vorratsaktien, págs. 27 
y sigs. Nussbaum: Oh cit. R. Goldschmidt: Oh. cit., págs 1 O sigs. Neii-Breuníng: 
Ahtienreform und Moral, 1930, págs. 16 y sigs. 

(3) En ese sentido, Pie Des sociétés commerciales Suplemenr, 1 93 7, pág. 4 7. 
! - H. Bosvieux: Ob. <it., pág. 17 
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En España, la emisión de acciones de voto plural no alcanzó el 
volumen ni la importancia que en esos otros países, y por ello el pro­
blema de su legitimidad y c'?nveniencia no se ha presentado en términos 
agudos ( 1). En rigor, como el Derecho español no formula legalmente 
ni el postulado de la igualdad de derechos de los accionistas, ni el de 
la ecuación entre el derecho de voto y la participación en el capital 
so_cial. no existen textos legales explícitos donde pueda fundarse la pro­
hibición de esas acciones, razón formal en la que se apoyó 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 creación lesiona gravemente los dos prin­
cipios básicos de la sociedad anónima moderna y al ejemplo de las 
modernas legislaciones extranjeras, que rotundamente se pronuncian 
por la desaparición 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 prohibición de las mismas no significaría 
negativa .a aumentar las facultades de la administración, porque la posi­
ción de los administradores de las sociedades anónimas puede ser forti-

( 1) Sobre estas acciones en la doctrina española. Calvo Sote! o: Oh. cit.. págs. 65 
a 82. Ruíz Salas: "[Ñrecho vivo de las sociedades anónimas: Aaiones preferentes de 
voto plural" (en .]a Revista de Derecho Privado. 1942, págs. 633 y sigs.). "Juan Hu.-. 
tado": Oh. cit. Garrigues: Nuevos hechos .... págs. 75 y sígs. 

(2) El texto de la sentencia, en aquella parte que interesa. es el siguiente· "Con­
siderando que. en cuanto a las características de dicha emisión de a<:ciones privilegiadas, 
consistentes en el percibo de un dividendo del 7 por 1 00 acumulable. preferencia sobre 
el activo en liquidación y mayor participación en el voto. precisa examinar si su oto.-. 
gamiento ataca la medula del pacto sCKial o sus bases esenciales, o bien los particula­
rísimos derechos que los accionistas antiguos ostenten como inseparables de su cuali­
dad de socio, sustraídos. por tanto, sí no media su aquiescencia. del poder deliberante 
de las juntas generales y. como consecuencia de su ámbito resolutivo, únicas circuns­
tancias que producirán la nulidad de los acuerdos adoptados sobre el caso, y aden­
trándose en el estudio del tema se observa, des:de luego. que ni el Código mercantil ni 
los estatutos referidos contienen un precepto que prohiba ... que del derecho de voto 
sea oblrgado participar a todos los accionistas en proporción idéntrca, y si además ... " 
"Considerando, además. que al otorgarles una mayor participación en el voto no se 
priva por ello del suyo a los antiguos accionistas. ni aun siquiera las accion~s prefe­
rentes adquieren preponderancia bastante para ejercer. <:on los que les corresponden, el 
control social. .. , debe <:Oncluirse sentando que con ese acuerdo no se arrebató ningún 
derecho sustancial, ni de los llamados políticos. a los actores, ni se quebrantaron las 
bases fundamentales del pa<:to en lo referente a aquellos otros que en<:ajan de modo 
perfe<:to dentro del orden económico. y que. por tanto, en nada alteran su esen<:Ía, cons­
tituyendo por ello. en definitiva, los tomados por la junta general una modífi<:ación 
estatutaria que <:abe dentro de Ja amplia norma contenida en el <:itado artículo 168 ·· · 
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ficlda por otros procedimientos menos peligrosos y que no dejen a la 
mayor parte de lqs accionistas huérfanos de protección y de tutela (1). 

6. El derecho de voto no puede confundirse con el derecho de asis­
tencia a las juntas generales. Emre ambos existen diferencias sustan­
ciales. El derecho ~e 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 implícitamente 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 derecho de voto 
sin el correlativo derecho de asistencia a la junta, en cambio, sí es po­

sible y hasta frecuente que se dé el derecho de asistencia sin que su ti­
tular se halle investido de la facultad de votar. Ocurre esto en la prác­
tica de dos maneras: una, porque el derecho de simple asistencia a las 
juntas generales puede ser conferido por los estatutos a personas que 
no tengan la condición de socio y que, por tanto, no pueden votar 
(así, es frecuente que los estatutos sociales faculten 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, además, puede darse esa situación en el propio accio­
nista, que en ocasiones estará facultado para asistir a la junta, sin 
poder ejercitar en ella e! derecho d.z voto. Ocurre así Cüando el socio 
no cumple los requisitos o formalidades previos que los estatutos fijen 
para el ejercic.io del, derecho de voto. Entonces, el incumplimiento de 
esos requisitos, cuando no sean también condición previa para ejercitar 
el derecho de asistencia a la junta, sólo afecta a la facultad de votar, 
y no puede impedir que el accionista intervenga personalmente en las 
deliberacionc~ de la junta (2). 

(Col!finuará.) 

RoDRIGo URfA. 
Profesor Auxiliar de Derecho Mercantil 

en !.1 Un1versidad Central. 

(1) Con evidente acierto. Calvo Sorelo no estima aceptables las a<cíones de voto 
plural ni siquiera a título de resane frente a las asechanzas fraudulentas de una sociedad 
rival, y ·afirma que existen otros caminos para garantizar la dirección de las empresas 
por manos españolas {ob. y loe. cit.). Garrigues d~<:e que los motivos que determinaron 
b crca~ión de esas a'cion~s pueden considerarse desaparecido~, y que, en cambio, siguen 
siendo utilizadas como pretexto de m"nipulaciones realmente inJustificadas y abusi­
vas (Nuevos hechos ... , pág. 78). "Juan Hurtado" se muestra partidario de una solu­
ción int'ermedia; propone la conservación de las acciones dentro de un sistema de lími­
tes que condicione cuidadosamente su concesión y su ejerciCIO (ob. cit.). 

(2) Sobre la diferencia entre el dew:ho de voto y el de asistencia a las juntas 
generales. Vicente y Gella: Las resoluciones de la asamblea general de una sociedad anó­
nima, 193 2. núm. 3 6. Staub-Pinner: Kommentar Zfdm Handelsgesetzbuch, 1 2."-l 3." 
edición, 1926, art. 250, 17, y art. 25 2. 35. 


