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PROLOG O 

El pres ente trabajo , denominado "El Cnpi tal y l o.s 
.Acciones de l as Soc i edad es An6nimns", aunqu e es tá. d,,, st ina
do a s e r presentado como Tesis Doctora l, , c a r ece de tod a 

pretens i6n en e l orden ci entífico o práctico. Constituye , 

como resul t .J.d o de un prop6s i to, sólo un modcrnto Gn□ ayo c.1c 

dogmát ic a jurídico m8rc anti l, circunscri t o a l a mn.t cri a ~UG 
indic a su denominación . No se encontrarán 0n sus página s, 

por lo tanto 9 r efer enc i as de c aráct er his tó r ico o ampli a s 

expos i ciones teóric as y polémic ~s . Es as limi t acion~s son 
a sí de t erminant es de un cont enid o bre ve y de una forma de 

cxprcs i6n concis a . 

Siendo una l abor de c uráct cr dogmático, l a pr inci

pa l fu ente de informnci6n q_ue he t enido h 2. s ido e l Cód i 0 0 

a~ Comercio vi ryent e , qu u d~cr~t ~do e l 11 de Narzo de 1904 

y con usc a s as r eformo.s post ,_:: i o1,_r3 9 h a re ~~ ido ya dura.Jite 

m6.s de m.ed io sig l o . El const rNnte ·c.i.f án h a sido cxponur , en 

l o pos i bl e en una forma cl ~r y ordennda , con l R demarc Q

ci6n ante s indic ada , el Dere cho 1Ie rc 8.,llt il salvadoreño de 

l as s oci cd a d es anónima s 9 pero só lo como un i nicio , ,..Js d e: 

cir , con caráct e r el ement a l . Todo e l d e s 2rrollo del tema 

se concreta , según e l pléID uxprGs a do, en e l análisis 2 i n 

t erpr etac i ón de l d er 0cbo vigent e y e llo explic a l a constan 

t ~ cita de disposiciones del Códi go de Comercio y osporádi 

camt!nt e de a l guna otra l ey . Inexcusable ha sido , por c aus 3. 

de l as limitaciones persona l Gs , 1 ~ eonsulta de obras de c~ 
rácter do ctrinario , pero da da l a na tura lez 2 de l tr nba jo , me 

h e abstenido 9 con a l 0 unas uxc epcione s, de ha cer cit~s bi

bliográficas y l a mayorí n d e l a s lla madas a l pi e de página 

sólo conti en (;n lo q u c h-.J es timado qu e es com.pl2mentari o a l 

t exto . 

En l a prim r n Sección h ago un corto r esumen sobre 

l a delimi t ac i6n conc eptua l d e 1 8. soc i edad anónimo.. , con el 
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objeto de que sirva como un antecedente 16gico de l ns Sec

c iones s i gui ent es , en l a s qu e_ he abo rd ado propiamente el t e 

ma de este traba jo . He agregado a cada Se cci6n , n partir 

de l a s egunda , un pequeño Apénd ic e y todos ellos conti enen 
br vísimas- referenc i as sobr0 e l r~g i men , que parn l n a so 
ciedades de capit a l es , ha establ ecido el Proyecto de Códi

go de Comer c io que por enc argo d,ü GobLJrno- de l a RcpÜbli 

ca h o. e l aborad. o una Comi ~i6n intcz_ra da por los Doctoros Her 

m6 r.ene s Al vo.r'-- do -h . , Mi gu el .Ancc l ~le nine 9 Ro berta Lar c. Ve 
l ado y Julio Fausto Fer?2.ndez . El é Xpr csado Proy Lcto , dig
no <le toda ponderación , h c:i sido pub lic a do e; n l n Revist a noº 

3 de l Minist erio de Just i c i R el afio de 1 962 y es a ~s l a 

versi6n cuyo t ext o he ut i lizado a~ consult o. . 

Consigno aquí mis mts cx~rLsivos agr ac1e ci □i Lntosal 
Dr . Enri que Borgo Bustamante , qui en fué des i gno.do por e l 

Decanat o de la Facult a d de Juris prudenc i a y Ci enci a s SociQ 

l es como J sesor· n el presente trab a jo , é;Sporando h abGr r e 

cogido en l as páginas de l mis mo toda s y cada una de sus va 

liosas obs erv a cion~s . 

J.l final qui e ro agr c 0 ::,r , que he puesto cmp cfio y d~ 

dic aci6n pa ra re aliz ar e ste tr~b~ jo y es~ero que el nisoo 

cumpla l a funci6n o. que est ' llama do , aun que qu i zás no to 

do h ay a s ido l ogros y por e so qu i enes l erui l ns s i gu i entes 

páginas deberán ser benévo los en su aprecia ci6n . 

J uni o de 1965 . 

Carlos Guille rmo Gi r6n . 



SECCION- .I 

DELTMITACION CONCEPTUAL DE LA SOCIEDAD ANOIHMA 

SUMARIO: 1.- ConceiJto de la Sociedad .Anónima . 
2.- Diferencias entre la Sociedad Anónima -y 
las demás formas sociales . 3 .- Los fundamentos 
de la Socied ~d Anónima . 

1 . - CONCEPTO DE LA SOCIEDAD 1 NONUlA 

La progresión de los instrumentos jurídicos , uní 
da al genio cr:eador de la organización, han originado en el 

sistema económico de nuestra época, su más fi~l expresión: 

la sociedad anónima como estructura jurídica y como . organi 
zación económica . Dentro de la economía organizada del 'pr~ 

sente, la sociedad anónima, constituye la forma típica y e~ 

traordinariamente adecuada a l a creación y expansión de la 
empresa de grandes dimensiones (1) . 

En contraste con otras fornas sociales, (socie

dad . colectiva y comanditaria simple), dominadas por acen

tuadas relaciones personales entre los socios , la sociedad 
anónima se presenta co.mo una conc_entración de capitales y 

despersonalizada has-t a el extrerao . El principio del accio
nariado hace sustituibles a los socios con posibilidades 
sin límite y e_llo no altera la composición patrimonial de 

la sociedad·· que subsist e con absoluta autonomía fr ent e al 

cambio de _~?cios . El fraccionamiento del capital en partes 

o cuotas y .su r epresent a ción por títulos negoci ables, per

mite el acceso a l a sociedad al par· que a l grande al pequ~ 

ño ahorro; conduciendo a l a conc entrac ión de ingent es capi 
tales que mueven l a comple j n organi.ze.ción de l as grand es 

(i) Natur~lmente s e a lude nl r esultadp de una evolucióri 
. .que se h a operado a través de largos si_glo.s, porque l a 
sociedad anónima como institución jurídica .y organiza
ción económica ti en e su historia propia llena de· inte
resantes datos, pero cuyo a.~álisis rebasa l~s - límite s 
de este traba j o , . 
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empresas del sistema . La circula ción .de l as a ccione s como 

valores mobili a rios mantiene en c ontínua agitación y e n bus 

c a de perspe ctivas nl ahorro col~c t~io . 

La pa rticipa ción c a~ it alista, con e l móvil d e ob 

t enc ión de .un rédito y sin que, e l riesgo de la expl ot r1. ción 

sobrepa se el va lor -- ,e l a p~:.rtí cipación, .és e f ect o log ro.d o 

en l o. socicda.d anónimo. . L; mul t1.plicación de los socios :¡;:or 

l a pose oión de los títulos 2c cionarios, como l a especi ali

z a ción necesaria en l as cci~resns, preordenu· l a oe paración. 

ent~e 6iiección y · ej~cución d entro de l a empresa so ci al. E 

llo es conveni ente n l a re 2.lidad de l as diraens-ionc_s , ~or q_ue 

l a. aociedad anónima es l a eotr"uctura pr op i a d_e :1 a g r an . erJ 

pres a . 

L a determina ción· d·el concepto de .l a so c i edad, .o.nó 

nima s~ ii r e s enta cocio un~ l abo r Je carácter c onstructiva: 

n o exisi~ en el Códiici ~é Comerci o una definición ~e l a so 

ci edad anónima y esta om.L,ión er::i un dato que puede tarn.1:lién 
-- ' 

señalarse respecto d e otra s l e6isla cionés (1). En todo ca-

so, ' su cón.cepto · result a rá del c on junto · de disposieiones l e 

gales qu e cons ti tu7en su régimen jurÍ<'ico . El propósito es 

destacar l as notas ·c o.ractérí s tic as o r asgos esenciales que 

configurnn el es ·queim de l a sociedad nnónir:1a dentr0 de l Có 

digo_ "efe: ·c o-inercio' en orden a l ogr ctr l a compr en:::iión r a cia-
l . 

nal de su aspecto es tructurnl ·y func.i on[l,l ( 2) . 

BFtjo ese ' supüéJto, de l o. soci edad anónima pµede 

decirse: es una s"oci cdo,d de n o.t u r a:l eza mer,cant il_.z. . que con 

un caPit a l fund a ciona l dividido en acciones, ac tuando con 

ho.éibre obj et·i v·o y por medio · de · mandatari os amovibles 2 baj a 

tin ré~im~n d~ res pons a bilida d limit a da -de los aoc ios ~ sus 

(1) 

( 2) 

La definición del Art. 1811 C. dice: il L a sociedad o cara 
pañía es un contrn.to en qu e dos o más perscn, ·s estipu-=:
lan pon er a l go en co mún con ln úlirn de repartir entre 
sí · l os beneficios que de , ello proven ga 11· • Est a · defini 
ción, por: ser .genér ic o.i, ·· comprende a todn for ma , soc i a l 
y ; salvo el supuesto __ ~sen-cial que enuncia,/ n ada - po uría 
decir e n particula r de l o. s ociednd ·anónima . 
El concepto, como se co r.:rpren de , só"lo será rel2.ti vo a 
nuestro régimen jurídico . 



aportes y regida democ r áticamente , persigue .fines econóni 

cos, siendo reconocida como versona jurídica . Todos los ra~ 

gÓs anotados aparecen en el Código de Comercio y aún cuan

do s11 inportancia para · la_ caracterización de l a sociedad §: 

nónima no es igÜal, conviene analizarlos separadanente . 
Sociedad .- Porque es ur-a sociedad supone una plu 

ralidad de personas que conéurren a su cónstitución y que 

devienen como socios fundadores . Ln plural~dnd de s ocios 

fuDdadores, según el Árt. 231 del Código de Comercio, sig

nifica la concurrenc~a de cinco personas curuido menos ( 1 ) . 

La composición personal podrá lu~g9 variar por l a negocia

ción de los tít~los, lo cual no repercut~ en la existencia 

de la sociedad, . y el número d~ soc :io·s puede llegar a ser 
1 • . . . 

de t ant9s cooo acciones se hayan eni tido . Evidentemente p¡e 

den ser socios las personas natur a l és como las j~rí di c as. 

La r educ ción del número de socios _por bajo de cinc o 0 8 pr~ 

vé como c ausa de disolución ae:1a'sociedad , (Art . . 282 Cn.) . 
t 

Por el carácter permanente se distingue de la sim 

ple reunión y po~ _su. naturaleza ocrcantil o su dirección 

hacia una explotación lucrativa se diferenc ia de la asocia 

ción (2) . La exteriorización de una voluntad negocial en

tre sus componentes, excluye asimismo toda c onfusión con la 

comunidad de bienes, en 1~ cual está precisamente ausente 

t a l voluntad. (Art~ 2055 C.) . 

(1) 

( 2 ) 

La sociedad anónima lóg icamente no podría constituir
se con un sólo socio . El término sociedad exc luye lahi 
pótesis. Pero en rigor bastarían dos; sin embargo 1 se 
exigen cinco socios cuanro nenos y esto puede explicar 
se porque la - ley quiere reservar l a sociedad anónima a 
la gran coprcsa c apitnliG t a y porque, de otro l ado , no 
se ha fij ado en l a ley un capit a l soci2l n ínino . 

Una convencional terminología asigna a la. reunión el 
significado ·de· un conjunto de hombres que □omentanea
mente concúrren a un lugar con cua lqui er objeto; la a-

. : p·0ciación, por el -contrario , es u.na agrupación perma
nente de individuos que se unen para el l oGro de cual
quier fin común . Se excluy~ de l a primera todo c a rác
ter peroanente y de l a segunda el móvil puramente eco
nónico. 
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Naturaleza mercantil.- La di atinc ión entre soci e 

dades civiles y merc,qntiles se resu lve, según el Código 

Civil, por un criterio real: son so ci edades nercant i les Jas 

que se form an púra negoc i os que ln l ey ca lificn de a cto s 
de comerci o; l ns otras son soci -dud es civiles ( Art . 1817 

C.). Pe r o tanbién se adopte, un criterio formal segün se des 
prende del Art . 1822 C. (1) . 

De acuerdo con el J rt. 1818 C. 1 podrá estipular
se que l a sociedad que se contrue , aunque no comercinl por 

su natural eza, se sujet en l a0 reglaa de l a sociedad ner

cant il, y según e l J\.rt. 1822 C. l ns soc i edades civil es ru1.9. 
nimas están sujetas a l as mismas r egl as que las sociedades 

comerci a l es anóni mas . De l a primera de l as di sposiciones 1~ 

gal es citadas se desprende l a pos ibilidad de sociedades ci 

viles por ou objeto , p8ro sonetid8S a l réginen del Código 

de Comercio; no qu i ere decir ésto , en nodo a lguno , que pu~ 
da haber soc i edades c iviles con forma nerc2I1til y suj et as 
a un régimen híbrido civil y r.1ercm1ti l ; ell o conducirí a a 
conclusiones abs urd as (2). Ahora , con base en el Art . 1822 

C., se deduc e que l as s ociedades 311Óni nas , cua l quiera que 
sen el género de sus actividades, siempre estarán sujetas 

al Código de Comercio, es decir, que l o. forna anóni ma se so 

brepone a lo. í ndole de l as 2cti vido.des , que l n forI'.l, anóni 
oa determi na l ::t n a tura lezn nerc :-l.ntil. 

Que l n sociedad anónir:..t~i es de naturalcze:. raercM
til significa entonces , que tiene t a l n nturnlezn simplenen 

(1) 

( 2 ) 

Habremos de convenir en que el concevto de sociedad es 
unit ario y el nisoo convi ene t anto a sociedades de na
t ur a lez a civil cor10 r.:iercéll'.l.til . La disgres i ón vend r á Jue 
go deterr.:iin ada por l a espec i alidad en las fornas o po~ 
e l género de l as a ctividades a realizar. Pero n o exi s 
te un conc epto particular y dis tinto de sociedad civil 
fr ente a otro de sociedad mercantil. Sí tendrá sentido 
concebir el género sociedad y su división en especies . 

No es difícil advertir l as consecuencias inadnisibl es 
que resultarí an de l a aplicación de ambos r egímenes , su 
puesto que en dife r entes aspectos son radicalmente di= 
versos, Vgr. en rnat erin de respons abilidad de los socios. 



te por su forma o bi en por li=L índble de su· objeto- y así p.¡~ 

de agregarse, que l a distinción entre-·so ciedades civiles· y 

merc antiles, se hace según nuestra l egis l ación,- con base en 

un criterio re a l y formal tc..obién (1). 
Pero -haciendo abstra cción de todo razonamiento~ 

rídico, la naturaleza mercantil de l a sociedad anónima· es 
eviaente y lo heDos puesto de r elie ve a l pri ncipio -de esta 

sección, a l ins i ~t ir r econoc i ehdo l a reRlidad , que l a so

ciedad anónima es Bl instru□ento tí pico y ext r aord i nari 2men 
te ade cuaa.o~ -a l a crea ción y expansión· de · l a gran empresa (2} 

-Oapital fund acional dividido en a cc i ones .- La so 

ci ednu anónima se cons~ituye con un c apital. fund a ciona l d~ 

t erminadd en ·1 a escritura social y el -cu ~l es aportudo:·por 

los socios. Es exigencia expre._, 2,- de· l a· ley (.'i.rt. 23 1 l'b. 60 . 

Cra.), qu'e ·en l a es:eritura de ·const i t.ución• .se e.xpre.se la ci 

fra de l capit al y é·st·e ·recibe el calificativo · de fundacio

nal, no sólo por esa determinación, s i no principalmerttepoE 

que h a de est a r -suscri to í ntegramente y apo rt ado ·enunn teE· 

cer a parte ( Arts. 232 y 235 e~ . ) . Los soc ios aport an es te 

capital y sus aport ac i on es hR.n de cons istir precisamente en 

dinero ·u otros bi en es apr e ciables en din ero (3 ) . 
El c~pitnl de l a sociedad a..nóni ma se d ivide en 

partes i gual es y ést::i.,s se r epresentan por med i o de títulos 

llamados acc i on es ( Art . 244 Cm . ). En l a escriturn soc i a l oo 

debe expresél.r, según e l Art . 231 No . 7 Cm . , el número y v~ 

(1) La so luci ón , s in embargo , no pe deriva -con claridad , 
porque el Código Civil emplea la expresión "sociedades 
civiles anónimas 11 , qu e aunque sujetas a l Código de Co
mercio , paree-e que en el pensami ent o de l l egi;;:; l ador si 
guen siendo civiles . -

( 2 ) Y justamente el Derecho Mercruitil r:10derno se considera 
como un ordenaraiento reservado a l as e□presas organiza 
das , de l a s cuales emana l a contra t ~ción en masa , típi 
ca y c on c aráct er de especialidad . -

( 3 ) En su fund o:ción, l a ··sociedad no cuent a con más cap i tal 
que e l que proviene e 1 3.S aportaci ones de los s ocios 
y será posterior□enfe por l a 2plica ción que ~se dé al 
nismo que podrán i ngresar nuevos elemento s al patrimo
n i o . 
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lor de l as acciones . Los socios suscriben l as•accionQs yes 
te acto determina pa r a e l los , l a obligación de cubrir eli~ 

porte de l as nism~s, foraánd ose de es t e modo e l capi tal s~ 

ci a l. Al propio tiempo , l a suscripc i ón de acc i on es de"..:Grrn.i 

na l a c a lidad de socio , con los derechos y obligac i ones i n 

herentes a t a l c a lid ad . 

La sociedad anqni ma es ~s í, una soci edad capita

lis t a y n o u11;a soc•i e dad ,d e tro.ba j • Su fin económico se a l 

canza mediante l a aplic a ción de su. c apit a l y n o ~or e l tra, 

b_o.jo -de -- los socios (1). Jus t n.CTente l n not n c o.pit G.li s to. es 

esencial en es-to. forna social y c omo t endremos ocasión de . ~ . . . . 

v ~:rlo más -adelante_, GGe r asgo es una fuent e d~. nu:-:ieroon.s 
--

p a rt i c ulari d a d es que contradi.::itinguen a l a so_ci edad anóni-

ma apte otr.as formas soc i a l es . 

Actda con nomb r e obj et ivo .- Resulta p a r adój ipo 

que l a sociedad anónima a ctúe en e l tráfico mer _canti l con 

una den omina cióp.. Lo que_ ocurre es qu e l a designación de s~ 

ciedad anónima que l e dan e l . Códi'go de Comercio y , 1 Cód i

go Civil ti ene un signif_ic_ad,o rel::itivo: l a, .so ci edad anóni

ma n o es c onocid a por l a des i ·nación de individu o E!,l guno, 

sino por el_ obj e to .a que l a soc i~➔ c1 ad se dedica ( Art . 1 81 9 

C.) . La soci edad anónima ti ene que a ctua r as í con un no lil

bre ob j et ivo, ade cuado .a l a nat ural eza y ·a 1 género de sus 

operaciones y no con una r µzp n socio.J,. i ntegrada por o l non 

bre de t odo s o de .. a l guns:i de l os so cios que l a _ compon en, CQ 

mo suced e con l a r azón soci n l de lq sociedad c o l ec tiva . . La 

so ci edad es -entonc es anónima , n o po rque -c a rezc a de una de

nomina cí•órr y a que s í l a ti en e y el hecho de t en e rla no l :J. 

h a c e menos · anónima, dado que el 3,11.onima t o sólo · s i gnifica 

que l os nombres de l os soc i os n o figuran en su denonina

ción, . sino porque l a deno mina ción es ob j e tiva y no subj e t2:, 

( 1) La aplicación del c apit a l a l obj e to social, . es uno d e 
los moti vos en abono para darle t amb ién e l c alif ic qt i- ' 
vo d~- funciona l, seg ún se veró. más aue l a.n.t e ( Sección II 
No . l) ·. 
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va- como lo -es la raz6n social de las sociedades de pers o

nas. Posiblemente , la explic ación de qu~ sea exigidaunad~ 
. noninación objetiva , 'r o,.d ica en la i npos i bi lidad pr áctica 
de incluir el nombre de un número considerable de s ocios 
en una razón socia l y porque el crédito de la socied ad no 

se vincula a l nombr~ de los socios como ocurre en las so
biedades persona.listas (1) • . 

No . exige el Có igo de Comercio que l a denomina
ción vaya seguida de l ns pnlabra~ 11 sociedad anóni ma" 9 como 

sí lo exige para- l a s ~ociedades colectivas, cuy a razón so -
cial debe ser seguida de :J._ 4s pnü1.bras 'y corapañíc, 11 ( Art.177 

Cm.) . Otro tanto puede decirse de 1 ~ conanditaria simple 
( 2 ) • 

En algunos Códigos y orden amientos modernos seha 
• susti tuidb · 1a design1;:tción de sociedad anóni,ma por. la de ~ 

ciedad por acciones~ Se ha observado al r especto com9, en 

ausencia . de un precepto expreso y prohibitivo , ha..n surgido 

-sociedades anónimaG que actúan con una denominación que ig 

cluye el nombre de algún soc i o , dejando as í de ser an9ni
rnas; de otra· parte, · se asigna una superlativa i mpo rtancia 
Ql principio del accion~riado , cono propio aunque no exclu 

sivo de esta f orma social . La sociedad anónima, üe dice por 
· eso , ha dejado de ser t al , pero es siempre u,nn socied~d por 

ac ciones . Sobre l a innovación decimos, qu e e l . abono de l a 

terminología l egal y e l respeto de un.-1. tradición· mercanti -
' lista , nos inducen a cons erva r l a designación de sociedad 

anóni ma . 

Gestión a cargo de mandat ari os ano vibles .-Ln ge~ 

(1) La r ealidad demuestra que en l as sociedades_ anóninas 
suele concurrir un número bastant e e levado de socios, 
a diferencia, por e jeriplo, de l'as soci~dades. co¡ ecti
vas, que con frecuenci a son ve r dad~ras sociedades faoi 
liares . 

(2) En.la práctica, sin embirgo, nunca oe encuentran socie 
dad es anónimas que no co111Jlcton s u denoninac ión con Jas 
abrevi aturas S A. 
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ti6n administrativa de la sociedad anónima se confi ere a u 
na Junta Directiva ~ompuesta de directores nonbrados p:>r l a 

Junta General de Accionist as . Se excluye en esta f orma .de 
.• . ·¡ , .. ·. - . 

soc1e·a-a:d · todo der·echo innato de ges tión a favor de l os so -

cios, pues como anteriormente se dijo, la multiplicidQd de 
los soc i os por la circulnción de los títulos y ln espec i a 
lización neccuaria en l as eCTpresas 9 exige la separación en 

tre dirección y ejecución ( 1) •. H-nturalmcntc l n condición 

de socio no nec esariru:1.entc se opone a l a designación como 

director, por el contrario, n r.wnudo es condición ne c esa- . 

ri~ . Se habla por ello de una administración a c~rgo de~~ 
cer~S y no innat a de, los socios . 

El Código de Comercio califica expresamente. de 

mandato el cargo conf crido n los directores , de donde se .s1:, 

gue la calificación de mandatarios para éstos ( Art •. 260 CrJ.). 

Su carácter amovible result a de que la revocación del ra n

dato , dentro de l período de su elección , qu~ os por tiempo 

fijo y determinRdo, sin exceder dG tres afios, sólo puede 

ser acordado por l a Junt a Gen eral de Accionirt~s y po r □o -

(1) La dirección, como dete~minación de una política e conó 
mica, de lineamientos o de un:t oricnt:::i.ción sobre m pro 
grama 0 eneral de.acción , corresponde a l o. Junta Gene= 
ral de Accionistas; l'n ejecución de los negocios en cur 
so , dentro de esa política u 0rientac ión y ln reprosoñ 
tación fr ente n t erceros, e ~tribuidQ n la Junt'l. Di= 
recti va . El funcionami ento r,J-:,1 de l a soci dad anóni 
ma, sin embargo , .acus~ ·un1_1 en ible falla en e l .s i ste 
ma pretendido por la l ey y a·_mque l a orgo.nización de lo. 
sociedad se mantiene dentro .1c t:1.l sistemet, es lo cier
to que l 'l. Junt 'l. General de 1·ccionistas parece r enuncL..'1.r 
a su elevo.da función y en re ur.1en solo se mantiene un 
aparente régimen, siendo l os pronunc i ami entos d(l ór~a 
no de mas e l e vad_a j er.arq :C:1 1 no el rcsul tado de una i= 
nicic.tiva p.J..,opia, s ino u.e un confor□ismo Ft los plo.nteo. 
mi ntos de los a.tlministr2dores .. En todo caso, ln ec.truc 
tura y .funci □ n<;lJ!li nto de l a socied c:: el a.nóni ma, es t::i.l,g.,1e 
s i bien toler a un desplnzaniiento de l a actividad direc 
c i onal hacia el órt;M□ cncar c'.:_;C1.do de l a administrac ión-; 
jamás podría permitir un co.ml.Jio inv ors-□ ; esto es , unde 
recho de ges ti6n innato a favor de los socios, upues= 
to su número normalucnte el2vado y l a ir,1periosn nccesi 
dad de la especialización en l a administr~ción~ 



ttvos .jüstificadQs (Art. 260 Co . J (1) 

Sobre este respecto, es OJortuno seffal ar que se 

ha opernJo una evo luci6n conce~tunl y los administrado r es 
de la sociedad an ' nima no son ya considerados corno manaat_Q; 

rios, sino cono ·i ntegran.tes ,1 e un ór::;ono cole _c;i:1.do de la 

rai sl;íla , llaG.t do gener_o.lJ:J.ent c Consejo de ~i.duiiü'st r a ción_, s i e!l 

do nativo de cons i deración e □ Jec i al la naturaleza jurídic~ 

de sus relaciones con la sociedad . 

Respons abilid ad de los socios li □itada a sus a

portes .-. Cuest i ~n ~e énfasis: distinci~n etit~i la res~ons~ 

bilidad d_e los socios fr~nte :::i. l a _soc ied ad y l a e.e esta fren 

te .a -terceros (2). 
. . .. . • . .. ·... . . 

I.- Los .soc i os únic~□ente responden ante l a so -

qiE;d ad y :por el i np0rte c1e las ac ciones suscritas . · Su res 

ponsabilidad (_ es directo. , personal y lini ~ada a sus aportes . 

El socio que su cribe acciones contrae una o~li3ación di

recta con l a sociedad de cubrir el i m:;_:iorte de ·1as mismas y 

ésta un crédito coptra aquél • . Ei socio r es,~nde con su oa-

{l) 

( 2) 

La expr esión "mot i vos justificaC.i.OS 11 r1ue se empleo. en el 
text o no aparece ex:;resanente en el Art . 260 Co . ; pero 
aún así, en contra de 1-a pos_ición civilista que pe rmi
te la revocación del mandato al arbitri o del mandante , 
puede decirse que la condición estable de~ l os adCTinis
tradores se desprende dpl plazo fijo y deter~inado d~ 
sus funciones y de l a situación de que l a Junta Ge·ne"
ral de ~ccionistas r~zonablemente acordará l a - revoca 
ción, no pr ecisaoente en for□a arb i t r ari a , sipo solo 
cuando exis tan moti vos ii::ii)orta.ntes y justific ados refe 
ridos a l os bien entenc1illós i ntereses de l a s.o ciedod:
NaturalmeDte se r~conoce que.la situaci6n. estable fte 
los adoinistraL1orcG de la sociedad anónima no es con
?arable vgr . con l a uel gerente estntuturio de las so
ciedad.es colectivas {i'trts . 207 y 211 Co ª ) y exist·e ; -aun 

·que no ·c omo hipó.tesis normal y. sobre ello i nsistioos-;
la posibilidad de revocaGiÓn simple -del mandato confe
rido a los administradores de la sociedad anónina • . 

En cuanto a la r e,:,po:ris·abilidad de terceros frente a la 
s ociedad , l a misma n o se ext i ende a favor de los so
cios . La .personalidad jurí dica de la sociedad l e:Ja ca 
pacid~d de derechos y obligaciones y .en general ' pl ena 
independencia jurídic o. respecto de los socios . Es así 
que a lQs socios no corres_.:;onde ninguna a,ccígn .' contra 
t erceros por - obligaciones de éstos f.rente a la ·socieda:l. . 
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trimonio ínte~ro y seiún los modos ordinarios de 

l as obligaciones o bi en qued~ suj~to a medidas esJeciales 

(;~rt·; · 249·~\y 250 Cm.). El soc i o no responde frente a terce-
. ' 

ros por l as obli0 aciones de la soc i edad , ni limitada, ni i 

limitadamente . Los terceros a l o más 1 podrían tener un~ a~ 

ción indir~cta para obligar al soc io al pago Qe l as accio

nes suscritas y poder hacer presa luego en esas · aportacio

nes como int egrantes del patrimonio social (1). 
II.- La soci edad respondB ant~ terceros por las 

obligaciones contraí das ·a favor de ~llos ; La re~jons~bili-

dad de la -sociedad es ilimit~da frehte a terceros. Su pa

trimonio ínt egro compuesto del capital, de l os beneficios 
acumulados y de los dividendos no re pnrtidos 9 e s tá sujeto 

a responder de las obligaciones contraíd~s (irt ._ 253 C~ .). 

De las deudas sociales no responde el socib ·bnj o nibguna 

- forma,· sino sólo la sociedad. 

Se concluye entonces.1 cJue cuando se afirna que 

la sociedad anónima es una ·soci euad de resp·onsabilidad· li

mitada, se quiere simplemente decir que los ·socipa sólo es 
tán obligado·s· ~y. frent·e n la sociedad por el ;valor·. :le sus 

ap.ortaciones, · pero no que la sociedad l _imite su 'res ~) on -:, abi_ 

lid.J.d a -la cifra de su ca;ii tal, :;.1orque ni el capital es té~ 
·- nicamente fuente de resapon::Jabilidad., ni el ·n,itric10nio que 

es la _veTd.ac1era fuente de responsabilidad se agot·a· en e l 
. ' 

capi t~}-• La expres ión es por eso equívoc a y por tul_es r,10ti 

vos µe.mos preferido dec ir res~onsabilidad de. los socios li 

(1) Esta acción indirecta u oblicu~ de 16s ac~eedores , pa-
, · -· 1 1 · :...rg: -obligar a los soc·ios a l pago de salcJ. □- s insolutos por 

acciones suscrita~, no ri~~rece estable~ida· ~n el Oódi
. . !:go ' a:e· Comercio; en realidad esta acción es innec esari~ 

pues que los acreeaor·es po_d:rían -embargar . los- c.rédi tos 
.. que la so~ie dad tiene contra . sus ~ocios. por los . saldos 

i"ns-oluto-s en el pago: ,d·e . srccio.nes, . no :teniendo. - necesi
dad por cons i guiente d~ per.segui.r ·a los soej,JJS .para que 
paguep. a la sociedad y luego ~1;tuar contr_-a ,. éot.-a. 
Di$·tinta es, l a . :¡¡os ibilid_o.d del, · e.j erc_icio de, la acción 

. pau;Liana, _ po-r l a 1•i beración; -0 . r~r::i:j_sión. cte-1 pago·. de sal 
dos que ha¿;o. la sociedad a los socios, en fr.-'.udc de los 
derechos de los acreedores. 
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mitada a sus aport~s.(l)~· 

Soci·edad d,.,ninada ·p r principios . de0ocrático1!_. -

·· Las expresiones de l régimen son diversas: A) En la socie

. dad anónima, al 6rgnno de más alta jerarquía , .es la Junta 

General de 1\ccionistas . Se inte gra con todos los ;soqios y 

resuelve sec;ún el voto ele la c1ayoría los ¡;3,suntos que con

ciernen a los destinos de la sociedad (lrt . 231 No . 10y2~ 
. . . -

Cm . ), salvo los casos en que se requi ere una mayoria- cali

fi'cuda por· la import nnci a el e l a. 1 lecisión ( v u.r • .Art ~ 2~ 2 Cm.). 

B) El criterio dimension:::i.l y l ;i es:Jecialización d _etercü_nan 

la separac ión en.tre dirección y ejecuc ión ( 2 )·, pero la J uE: 

ta Directiva como •órgano de ejecución depenue, en términos 

generales , de ,. la Junta General de Accionistas. C) La cuali 

dad· de socio d·etermina un 11 s tatus juridico 11 · y por ende un 

·,•c'omplejo d'e derechos y obligaciones, · destacándose los der~ 

cho~ · sobre las obligaciones . D) Ciertos derechps del socio 

son esenciales y constituyen las bases fundamentales del mó 

vil asociativo, <J.Ue no pueden ser modificados ni aún por la 

• Junta General de Accionistas, perfilándose como derechos i 

nalianables . 

Las anter i ores son nanifeotaciones del orden de 

mocrático que impera en la eotructura y funcionamiento de 

l a sociedad anóni ma ( réginen de mayoría , .mayo·res derechos 

que obligaciones, derechos inalianables) . Pero, supuesto el 

carácter capitalista de la soc~edad,,_ la }'.arti_cipación del 

socio en los derechos oociales es proporcionada a suf3_ apor 

taciones de capital; la particiJación capitalista suminis-

_:±ra el criterio de medición de los c1er.echos del soc i 'o; ma

.y0.rB_B interese·s exi.;;en y justifican una part·icipación .mas 

destacada. Tales ~on las directrices de l sistem~ .capitali~ 

( l .) 
. . . . . 

Se. notará, en .efe cto, <J.Ue co:1 frecuencia se afirma que 
la sociedad anónima - es una sociedaa. de responsabilidad 
licitada. La expresi6n~ si no es ~xplicada, conducirá 
a equívocos. :pe a<]_U Í el ca1t1bio de termino.loc;ía en el 
texto. 

(2) Véase nota (1) en página 8. 



j;a en que opera la sociedad anónima. Como se verá en 
... r~: : .1 ·.. . . , .! , ~ , . . . . . 

lügar, se a cusa al capitalismo d.e hab er transformado 
. . 
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otro 

el ré 
g imen democrá~ico _de la . soci-edad anónima en una ,oligarquía 

con las consecuencias naturales de esa corruptela , lo que 
• • ~ l 

ha provocado una reacción de soc i a lización ,de la .empr~sa co 

lectiva social. 

Persigue fines económic os .- La escritura de cons 
titución social debe expresar el objeto de l a sociedad (¡tr~ 

. . 
231 No. 3 Cm.) y esto no ec otra cosa que la indic Rción de 

l os fines económicos que la socieu ad ha de p·eroei:-:,uir. Esos 

fines económicos pued en se r de muy variada índole, .· como va 

riada y extensa.es la mis r,1a activi dad humana, aún en el cam 

po espe culntivo . . LaG socied Rdes anónimas son cierto.l!l.ent e 

la forma social más aJ.ecuada para l as empresas de grandes 

dimensiones, en tanto permit en la concent ración de enorne s 

capitales. Ln socieJad es el 'medio para la cons~cuci6n de 

los fines económicos en perspectiva por los socios, ~e por 

el .. esfuerzo individu <?,l no se a lcanzar í an o cuyo riesGo es 

grave para asumirlo individU~lrnente. Esta not a es, por lo . 
demó.s 1 inherente al conce pto mismo de socied ncl en general . 

Reconocida como persona jurídica.- El , principio 

general para todas l as sociedades está formulado en e l .Are. 

1811 del Código Civil. Para l as sociedades anónimas el r e-
. . . 

conocimiento está condicionado a varios requisitos expres~ 

dos en los Arts . 234, 235, 236 y 240 del Código de Comer

cio. La personalidad.j1_J.rídica de la sociedad anónima .orig1:_ 

na ·1os efectos propios de tal invest i dura: capacidad , aut,2. 

'nomí~ patrimonial , r esponsabilidad propia, etc . Sin duda, 

el efecto más import an~e ,en l a const i tución· de la sociedad 
, 1 , ' l , 

'anónima, · radica en la personalidad jurídica y e'n l os efec-
tos señalados que ~sta_ origina, pueoto que equivaie a- s_up~ 

, rar·. las 'lim:i,. tac ion-es . con que trQ1: ezai.ríc1 el soc:i:'q ';:individuc,l 
• 1 • • 1 •. -

1 • ••• 1 • • • • • 

, mente y ''a comunicar a l 3: rupo las ventaj as'- de un ~uj eto de 

derecho unitario y de mayores proporciones . · 
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2. - :. JYIF-ERENCIAS ENTRE LA ·SOCIEDAD. ANONH1A Y ·LAS .. DEJYL\S FOR
M.i S SOC.IALES 

Expuesto el concepto de la sociedad anónima y-las 

notas. características o rns&os esenciales· con que el Códi

go de Comercio la configura, es conveniente anotar s~s di

ferencias con las demás formas sociales que también re c on~ 

·es y regula el expresado Código ·( r) . . De la sociedad en. ge

neral se puede afirmar que es una insti tuci-ón unitaria y de 

la .cual· a manera de subespecies se ·derivan v;i,rias f'orrnas. 

· Justamente por . . las c.aracterí.sti·cas o rasgo s señalctdos para 

la sociedad anónima y los c.uales no . concurren o son diver

sos en las- otras. formas .sociales, es que se lléga a es·tabJe 

cer la distinción . 

Sus diferencias con l a c oci e dad colectiva son,r~ 

fundas . La ·soc'iedad colectiva .es una soc ied ad de trabajo, 

de coo·peración personal 9 basnda en la recíproca considera 

ción y apreciación de las cualida des personales de los aso 

ciados .'. .La existencia de un capital social no. es_.un supue~ 

to necesario, sino e ventual , . ausente mucbas veces y susti

tuido otras t.anto.s por la fuerza de trabajo (Art . 191 Cm.). 

·Domina en ella el principi·o de l a gestión .colectiva: todos 

los socios son ges tores natos de l a sociedad y nún pueden, 

en ausencia de un de0ignado especial , usar de la firma so 

cial ( Art.s. 193 y 194 G.m •. ). Los estrechos vínculos person.§!: 

les , ia forma de gestión y la poca i□por.tancia del capital 

(1) Nuestro Código de Comercio, que cuenta. ya con varias dé 
cadas ( 11 de Marzo de 1904), s6lo ha rccogid:o las for::
mas social es que l a traición mercantilista había ori
ginado en lo. •époc.a de su promulgación, t a les son: so
c;:;ie .. dad colectiva, sociedad co □andi taria simple o por ac 
cio:ñes; sociedad anónima y socied a d cooperativa . No ha 
reglamentado la sociedad de responsabilidad limitada 9 

que constituye un tipo especial con caracterí s tic as pe 
culiares· y que po:r responder a necesidades co11cret c1s-;
sí debe ser obj et·o de regulación. Respecto de las so
ciedades ·cooperati v::as, es o uortuno dec i r, .que· 'no es t nn 
do .caracterizadas p-or fines lucrativos, hán salido 'del 
Derecho Mercantil •. . 
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s.oci•a1, dete~r:linan el t ·ipo · de r esponu abi lid ad .fl e lo s · • s-o.

cios : éstos respon ,en de l ns obl i cr a ciones sociales nrtte ter 

ceros, eh forma personal e .ilimi-t c::i d a , so lidari amente entre 

s í . y' subs idiari ar:1Gnte res_¡)ecto de l a soc i edad ( Art . 181 Cm.) 

(-1) . Ji. c.túa en el tráfico. r.J.crc antil c on uno. r azón s•Jci a l far 

mad a con ·e l nombre de t.odos o de r1lg.uno s de los socios . más 

el ae;regad o Hy compnñí a!; (Art . r 77 Cm . ) .. Sobre todo apar e 

ce dominada po r r e l ac i on es de carácter personal entre l os 

s9-cios, de modo <]_Ue ésto s no .pü·eden hacerse sustituir , ni 

introducir c oas o ci ados (Art-. 2l2 No .. 3 Cm . ); la rmrnrte , q_uie -

b r a o· retiro voluntar i o de a l guno de e llos, 'conduc.en a la 

disoluc i ón de l a soc i edad (Arts . 215 Cm . 1 861 , 1364, 1866 

c .. ) (2) . 

. -. - . Respec t o de l a sociedRd comanditaria l as d if eren 

cias son_ tamb i én marc a d as . El régimen jur íd i c o de l a . sa cie 

dad- coman dit a ria es int e rmedio ent re e l de l a sociedad c o

l ectiya y el de l a sociedad ~nónima . Tanto en l a c oman dito. 

ria .simple, como en la comandito.ria por·ac ciones, hay una 

du~l i dad de soc ios } l os s ocio s . ~~~torus, y l os s ocios 

coniandi t ar i os . ( Art. 305 Cm . ) . Los primeros , o sean· los so 
cios gestores, a sumen una posición i t::uo.l a . l a de los ·soci os 

colectivos c!e l a soc i ednd co l e c t iva ; 0 l os segundos , o sean 

l os coman.di tarios , se GUj etnn a un régimen espec i :il :. ,nece

sariamente aportan c ap i t a, l ( Arts . ·30 3 y 305 Cm .. ), · no Jes es 

pSrmitido intervenir en l n Gestión y · representaci6n de, l a 

( 1) Se hace no t ar , que cm el Códir;o de Come rc i o no npar ece 
_c l a r aoente es t nb l ec i do qué ~r~Jo ue responsabilidad tie 

·· · rien los s ocios r espe cto de l a so ci edad y p6t . l as obli= 
gnc iones de ést a fr ente n terceros . Responde solidaria 

· mente l a socied ad .y lo s socios ? Responde l:\·- s oc ié cl,'..d y 
· só. l o subsidia ri arnénte l o s socios·? nos inélinunos . por 
con$idera r, -qu e ante terceros . r e s_ponue · en prime r orden 
l a_ sóci edad y q_ue A l os soc i os sólo corresponde una res 
pons abílida d subsidiari a , pero que en esté últi~o .. su= 

( 2) 

pu ~sto~ l os soc i ós~~nt~e . s í, respo~de~ · sol idá ~i amente . 

Vé a s e , s in , embar go ,- ,en l os -art í cul os -cit ad-os, l as con
diciones eri qu e- operan esas · c a us ~s .. de d i solución y sus 
correspondientes excepciones. 
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·· socied a d ( Art-. 309 Cm. ), su nomhre no puede figurar en la 

- r az ón sociél {Art. 308 C~ . ), etc . La s9ciedad actúa por me 

dio de una r azón social que ..:ie : .,__ orm.a con los nombres de l os 

socios gestor es , deb-i.endo agreg.:i.rse l a coletilla nsociedad 

c omand i tari a simple o en corn.ünuitaria por acciones;' (Art . 

308 -Cm.). En la sociedad co inandi taria por a cc.i ones , e l ca

pit a l a.porto.do por los socios comand itarios se fracciona en 

cuotas representadas por títilos acciones (Art . 304 Cm . ); 

pero aún as í·, la presencia de los socios ge-a tores que pue

den aJort ar únic amente su i ndustrio. , ln Jiferc . .-1cü1 de .la s~ 

ciednd anónima . P odrí a decirse, con la reserv a .del c aso , 

qu-c la so·ciedacl comandit aria es una sociedad . colectiva y ~ 

nónima n medias . 

Finalmente, l a so ci edad anónima se . diferencia de 

la sociedad de responsabiliuad limitcda, que no ha sido.r~ 

g iament ada por el Código de Comerc·i-o. E::;te tipo de socie

dad ha existido en nues t ro país ;::i.l amparo de los prcce1.1tos 

alilplios que el Có'-1.i r;o · de Cor:::tcrcio est1.blece. paro. l a socie 

dad ru1onima . Parn estahlecer un2. comparación :podemos tomar 

como base la l°eg islac ión españolo.; l:1 ley española· de 17 de 

junio de 1953, . sobre ré.=ioen jurídi-co de l ns socied:i.des de 

re·spons a:bilida d · limito.da , confi~u a este tipo de· socied ad 

·con• l a s siguien·tes notas sob:;_~eGalientes: 

l ~ .~ Existencia real a~ un cnpital fundacionalm 

t eramente sus·cri to y c1esemb_olsado y no supe rior a' cinco mi 

llonus de pesetas; 

2o.- División del capital en participac iones :igu~ 

les, acumulables e indivisibles , que no podrán inc orpora r 

se a títulos negoci a bles, ni denomín:i.rse acciones; 

3o . - Ausencia de responsabilidad personal de los 

socios· por l ~s deud~s de l n sociedad; 

4o . - Lim.i tación a -c-á.ncuentn ·e l número de socJos; 

5o . - · Na.t°U:ralezti. me rcantil, dé :ia s·oci:edad,' indep:n 

dientemente dé su obj efo. (GARRIG-UES) . · 
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Co mo puede apreciarse de_ l o enun~iado en los pá

rrafos ant eriores , l as car:-icte:r í sticfls _q.e cada una de l as 

formas soci a les sefialad as , no. coinci en con l a s pro pi as de 

la sociedad · onónimo., pudiendo ffcilmente hace rse una com:;;.9: 

r a ción · y apreciar. las di f erenci G. • 
Los principales criterios d e diferenci ~ci ón rec~ 

Ídos por el Código de Comercio se concretan en los s:iguic~ 

"tes aspec·tos: 

A. - El p~edominio de l a conaideración personal o 

de l factor capital; 
• ~ ,4 .. ·- · B. - :Cl princi pio de l &cc i onari ~do 9 

C. - El s ist ema ref erente a la eestión social; 

D.- El ti po de rcoponsabi li do.~ .de los ::rnc i os; 

E.- El modo de formar l o. denomi nac i6n o l o. 
, 

razon 

s oc i a l . 
Todos los criterios -enunc i ados han de ser utili

zados conjuntam~nte para establecer puntos de oposici6n e~ 

tre l a s distintas forraas de a□ ociación~- Un crit eri o a i s l a

do puede r esuit ar i -nsuficiente, como oc.u:rre . por ejem.p l _o e-en 

el principio del o..cc i onarindo ~ que es_ común a las socieda

des anc5nirnas y comandito.rías por' acc iones .. . Exist en po r el 

contrario , otros aspecto ·s que no t i en en r el€vanci a para e l 
. .• 

propósito de estab l ece r d i at inc iones; as í ocurre vgr ~: con 

l a naturaleza merc:mtil , que es común_ a t odas, la persona
licl ad jurídica _que se at ribuye inc lus·o a ·r as soc i edades ci 

viles y en fin , l a persecución de objetivos económi cos t am 

bi~l'l es común .. . 

3 . - LOS . FUND.AI'IBlJTO -D:2 LA SOC II'i:JAD ArmnMA 

Conocido el concepto ue -l a soci~clad anónima y sus 
diferencias respecto dé las demás formas soctale~ , .e l ,ro

pósito es ahora trazar e l esquema g~neral _de l n misma corno 

insti tuc :i..6-n jurídica ·, t a l · y como el Códig? de Comercio la 

ha regul ado . Desde · 1uego _s.e rá.p. pÓ1o lineamientos gener a l es 
• ·_ .! :· 

sobre la organización y funci onami ento de l a sociedad con-
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siderados con un criterio jurídico . Cocio lo expresa el eví 
grafe de este ndmeio, se trata de los fundamentos de ~as~ 
ciedad anónim; y la tarea ti¿ne como objeto dar a esta Se~ 
ción I el carácter de un Jntecedentc lógico para el desarro 

llo de las Secciones siguientes, que contienen propiamente 

el tema de ente tr~b~jo . 

llos h~breoos de referir, con l~s lioit~ciones s~ 

fialadas , a la constitución de la sociedad y a su funciona
miento (1) . 

I .- Constitución de la Sociedad . - Históricamente, 

la constitución de ln sociedad anónima ha respdndido a si~ 

temas diversos y un liiero análisis revela un-orden sucesi 
·vo de los mismos, que culmina en un régimen normativo con . . 

publicidad complemontarin (~) . Nuestro Código ~e Comercio 

ciorrospond~ al estadio de evolución da este dltimo · siste

ma, el cual presenta lo notable novedad de oeparar la fnoe 

·consiitutivn de la sociedad, en las relacione0 entre l as 
pnrtes,·de la ~ormativa de ln persona jurídica en l as rela 

' ciones ergo. ornmes ( BRUNETTI) ( 3) . Los art ículos 231 ·y 236 Cm 

(1) El Código de Comercio, si uiendo la tretdiciÓD: .liberaJis 
ta de la legislación española del siglo pasado, (a la 
que se acusa de haber_ degenerado en inhibicionisrno),con 
tiene una reglamentación bast ante incompleta de la so= 
ciedad anónima . Sólo una interpretación progresiva de 

, sus disposiciones puede salvar los inc onvenientes delc:s 
vacíos que presentan . Tal tendrá que ser por lo mismo 
el método fr seguir. 

( 2.) La evolución le 0 islati va <l e la sociedad anónima ha si 
do objeto de una división (octrinari a ya clásica: A.
Sistema del privilegio; B. - Siste□a de la concesión o 
~utorización previa; y C. - Sisten~ f.e 1~ re0 lanentoc:ión. 
Tales sistemas , sin eCJ.o,:-.,rbo , no han tenic1o un riburoso 
orden de sucesión histórica . 

(3) El si,stema ha tenido realmente cono punto .. de partída 
la Ley francesa de 24 de julio de 1867 ._ La sociedad a
nónima puede desde entonces fund arse libremente, suje 
tándose a las reglas q_ue la ley fija para su constitu
ciÓnt pero que :no implican obtener un uc·to de autoriza 
ción previa del Gobierno . El Estado ejerce . una viGilañ 
cia o control a través de l ~s normas que rigen el capi 
tal, l as acciones 1 etc ., pero · no creando, incorporarib~ 
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conf i rman est ase veración, que se explica como una necesi 

dad lógica, en el sentido que l a ,ersonalid~d jurídica de 
l a sociedad supone l a conclusión del contra t o . 

La constitución de l a sociednd anónima, en nues
tra l egi s l ación ; se i dentific 2. con . un proc es o fur1d 2.cional 
complejo que podemos d8c ir se int egr a de tres f nses: 

A.- Conclusión del contrato; 

B.- Int egr ación de l c~pitul y eventualmente l a a 

probación de los estatutos; 
C.- qumplimiento de l as formns de p~blicidnd . 

A.- El contrato que da origen a la sociedad anó
nima es esencialmente formai: (1) l a forma exigida es l a 

escritura pública s~gún el Art . 231 Cm. El texto del cita
do a rtículo exdluy e , a es t e x especto, e l r6gimen de liber-
.t ad en la forma. Aún más , una event ual excepción t nmpoco 
es posible, según s e der iva de l adjet ivo 11 t oda11 , que en el 

caso da a l a exp.res ión "soci edad anónima", un valor p:hl.ral. 

La exigenc ia de l a forma es ri~urosacente grnve : involucra 

l a inexist encia de l a soci edad si no se cumple; en efecto, 
l a sanción de inexist encia se establece en e l Art_ . 236 Cm. 
para e l c aso de f alt a de inscr ipción do l acto constitutivo 

en el IDr;istró de Cb.mer·cio; pero he aquí que sc.:r í a inposi ble ins

cribir un contrato de .sociedad anónima ~ue no cs tuvieseco~ 

signado en escritura pública, y - si de hecho l o fuese, l a 

inscripc ión no l e dar í a cxistencL,. ~ogc..l. Se explic.s. esa ri 

gurosa forma, en cunnto el l e~is l :..:..do r h C1. querido rodear la 
-cDhsti tución de . l o. sociedad ::i,rióninR de una gar antí a máxim['.. , 

supuesta l a .c6mplejidad d~ l n egocio y la import ~ncia& los 

{ 1) 

autorizando o dotando ·o. l u soc i cdnd de sus es t ,.tutos . 
El nuevo si steco. creó un ré.; imen de libert ad condicio-

. nad u por la suj eci6n n las n ormas legale s. · 

Correspond e '. a l a doctrinq de l Dere cho Civil d eterminar 
si' lR r elación de sociedad r .cs.pondc o. l a conc epción con 
tractualista o si esc apa 8. e;tlá . Lo. t end encia· moderna 
se inclina a estn dltima solutiión,advirti6ndose l as di 
ferencias que ex:i,st0n r es pecto de los contr c¡ltos bil a.te 
rales (WIELLAND ). 
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intereses involucrados; .·de otra part e , y en orden a la p~ 

ba, existirá un ·medio seguro y eficaz para demostrar l a 

existencia de l a sociedad (1) . 

La distinci6n entre contr~to socia l y estatutos 

de l a sociedad es prácticamente desconocido en e l Código de 

Comercio. Encontramo s, sin e0bnrgo, a l gunas r e f erenci as a 

l os estatutos en forma esporád ica en los Arts . 243 inciso 

3o ., 260 inci s o 2o ., 263 inciso 2o. y 279 Cm. ( 2 ). En la 

práctica not arial la distinc i ón tampoco existe; el instru

mento d·e constitución unifica formalmente ,: en el hacer no

t a ri a l, t anto a l contrato social como a l os estatutos . Es

to no significa en modo a l guno , que contra to social y es t a 

tutos sean· conceptualmente i clént icos ; ocurre lo contra rio, 

aunque su relación es evidente; l a unific ación formal es ~ 

sible, pero su distinción conceptua l ~s necesaria . El con

tra to socia l cum Jle una funci ón genétic a o de criación de 

l a soc i edad; los estatutos son l a norma que ric e l a socie

dad en funciones ¡ e l contrato 3oci a l es el medio parn dar 

existencial a l a soc ied a d, h a ciéndola -surg ir a l n vid a de 

relación como ente jurídico, en tanto que los estatutos sen 

el rég~rn~n jurídico que h nbrá de . r egir la sociedad y a naci 

da . E~ta ·distinc ión fund ament a l, conduce a separa r el con

t enido de l contrat o soc i a l y de los estatut qs , pero como 

hemos advert ido en líneas anteriores su r e l a ción es obvia . 

El Código de Comercio, en e i Art . 231 Cm. es ta

blece el contenido legal mínimo de la escritura de consti-

(1) La forma, según se desprende de l o dicho, es exigida 
como "C'Ondi tio juris" para da r exist encia y regulari
dad a la sociedad, teniendo en consecuenci a el c arác
ter de forma prescri t a "ad substanciam actus 11 ; pero 
res p onde también, en el c aso, nl GiGnificado de forma 
prescrita 11 ad probacionem 11 , o se a , para cubrir la nece 
sid a d de demostra ción en jQicio. -

(2) En e l Código de Comercio no se utiliz a uria terminolo
gía uniforme : aderaás de r efer encias a la escritura so
cial y. estatutos , se habla de 11 r eglamento s 11 (Art. 240 
Cra.) ·de "título d~ constitución de l a socied ad 11 

( Art . 
26 2 Cm. ) , etc . 
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tución de l a sociedad anónima. No se exc_luy e , desde luego, 

l a posibilidad de otras menciones y as í lo confirmn .e l No. 
11 de l cit ado artículo (1). 

Las menciones obligntori~º s on l as siguientes~ 
lo .- Identidad y domici l io de los otor~nntes ; 

2o .- Denominación de l n sociednd; 

3o .- Obj eto a que se Cad i~ ar6; 

4o .- La cifra de l capita l fundaciona l ; 

5o .- Número , clase y va l or· de l a s a cciones; 

60 .- Suscripción de l ns a cciio~es por l os ~ocios; 

7o . - Aport a ciones de los soc ios en pngo efe acci~ 

nes; reglas para det er rainar el va l or de l a s aport o.c i enes en 

especie; plazos pa r a r ealizar, en su CRso, el pago de ac 

ciones; 

80 .- Organiz nción de l a Junta Direct iva y r epre 

s entación de l a sociedad; 

90 .- Regl as ref erentes a l a constitución de l a 
Junta General de Accionist as; 

10 .- Duración de l a so ciedad; 

11 .- Sujeción a l r~g i ien de m~yorías; 

12 . - Los defüéi.s pactos y condiciones líci tüs que 

l os socios c onsider eri conveni entes estab l ecer ( 2) . 

( 1) 

B.- En el s i stema de fundación ~ue e l Código de 

Dados l rrs líuit es de est~ trnbQ jo, só l o h a cemos l a re
ferencia a l a di sposición l cg ;-.1 que determinr.1 e l e.ante 
n i do mí nimo obligatorio d el instrunento de cons tituc i óñ 
soc.i al ; a l gunas de l ::i,s menciones,- s i n e.rabo.rgo, serán 
cons i deradas en l as Sec c~ones s i eui entes . 
Hasta cierto punto , result a innecesario decir, que l a 
inoh~ervancia de las normas relativas al contra to so 
cial da o•rii:;en ·natura lmente a su _nulidq.d , q_ue no serí a 
s ubsanada ni aún p·or: l a i nscri ·pción del rni_srno en e l Re 
gi stro de Comer.cio . L3. nulidad , en au senc i a de reg l as 
espe ci al es ,. se rige por el Código Ci v.il, aunq_ue no s i em 
,P re_ será fácil adapt nr l c. s normas civile_s a c_s t a mate= 
ria . 

(2)' :Tendrá que 'toma:rse_ en·_,co.nsideración ; · ademó.s , l as nor
mas generaleo establecidas en l a _Ley de .Notario.do para 
l os i nstrumentos públicos .. 
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Comercio establece para l a soc i eda d anónima, es precis o re 

pa r ar de modo espec i a l en dos dispos iciones: el Art~ 232 

Cm., sccdn el cual no se _~od r1 aonstituir una sociedad anó 
nima mientras no e0t6n suscri tas l a s acciones en su tot ali 

ds.d, y el Art . 235, que di spone que n o podrá present arse a 

inscripción ninguna compañí a anónima , mi entras no se hub i ~ 
re apo rt ado en ef ectivo l a t erc era pa rte , por .l o menos , del 

ca pit a l. En armoní a con esos precept os , el Art . 231 exige 

que e l a ct o constitutivo expr es J el ndme r o y clase de l as 

acci ones que c ada soci o suscribe , el va l 0r dqdo a l a s ªPºE 
t aciones que no consist an en dinero o la forma en que deba 
- . 

h a c erse el va ldo y el · plazo y rriocl o en qu e deba ent er~.rse d. 

capit~l suscrito . Todo ese conjunto de di spos icione s va o

ri ent ado h acia un fin · :) rs.ctico 9 cua l es L .• ·inte.:; r a.ción e

f ccti va del capital so ci a l.. Pcr:J p·c,:r: o. nuest r o propósito es 
indi s cut i bl e , que ele t cil es di.s:;,o::, iciones se des:prenáe , que 
l a aportac i ón de l c apitnl ~us cr ito es una de l as fase s en 

e·1 proc e: so de fundación de l 2i. so cied ad. El acto constituti 

vo tiene ant e todo un caráct er f or mal y de l mi s□o se pasa 

a l a ej'e cución práctica de ous cláusulao , en el c a so, a l a 

a port a ción efect iva po r los soci os .. 
L a suscripción de a cciones es e l act o det er minan 

te de l ingr eso co mo socio a l a s ociedad y cniend r a l a obll 
gación de aportar en dinero o en bi en es el va lor nomina l de 

·1as mis□as. La rcul a Je l a suscri , ción t ot a l de l ns accio

nes y del · ago de un tercio ue su va l or cuando nenas, se 

justif ica por l a necesid ad de int egr ar e l capit a l co rao ci

f ra de garantía y de constituir un pa trimonio equivalcnte 1 

n o solo como f ondo de explo t nción , sino fundanentalnent e 
porque s e r á l a fu ente para hncor ef ec tiva cualquier r e s pon 

s abilid ad de la soc·i dad res pec to de t erceros que con ella 

se rela cionan. Se recuerd a que Ge l a s obliga ciones ue l a E_2, 

ciedad no r espond en los so~i os ~ por eso y en interés ~ los 

acre edores, l a l ey ado pt a . l os rro cedit1i entos . nec esarios pa 

:ra que l a gar r-tntía que: e'J
0 

e n.:.. :t '11 ·-:repr 1,;se:nta esté cubiert a . 
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Precis~mente i~- suicri,ción total de l a s a tci on cs es e l mé 
t od o· ·adoptado , ya que; i mp•li cn l a obli-gación de pagarla s par 

l o menos en una t ercera parte y por e l r est o no pag ::1do l a 

so~ié dad tendrá un ' crédit o que es patrimonio act ivo . 
Si· l a s a port a cion es en diner o no bfre c en particu 

. ·. . -
l nr i ~nc es dign as Qe not ~r, l ~s nvort nciones en es J eci e , on 
c ambio , t endrán qu e s 8r obJ e t o c1 · v::, lorC'c.ción par a c1 nrl ~s t=X 

presión en· dinero , · _y a que ·1a cifra de l c·ap i t a l s e· expres a 

en dinoro . Ta l es 3port ac i on es, r.uno i st entes en bien es cor

poral es de cua l qui er c l a Se 9 J~ dora chos y re l a ci on eé e conó 

mi cas di versas , ofre c en el pe li~r o de s er va l orados con ex 

c eso , originn.ndo a s í :-i.cti•1os fi c t i cios qu e no cubren e l ca 

pi t a l , dnndo por cons i gui ent e una f alsa i mpr es ión s obr e l a 

situación e conómica de la sociec~d . El Có di go de Co □ ~ rci o , 

so br e ~s t a mat eri a , remit e a l ~t previs i ones de l ~ct o c ons 

ti tut i vo l a s med i das qu e h ay ttn de adop t ar s e 'par8. evi t 2r Jós 

i nc onveni entes en el ordc:n s eñal ad o , per o es obvio, q,.i.e ex i ~ 
ti endo i nt er e ses d e t e rc er os , l _.2 ley debió h ab er est ab l cci 

do l as r eg l a s pertinente s (1) . 

Dentro · d e es t a f a s e de l proc es o de fund ación de 

l a s oci edad ruióni ma pu ed e c ons i der ars e compr en di do e l re

quis it o que s e ex i ge en el cas o previsto por e l Art . 240 e~ 
Si l a s oc i ed ad es f a vo~ecid a c on un privilegi o par a su f6 -

mento 9 l os est.qtutos de l a mi s m8 deben some t ?r s e a l A. . apr~ 

bac i ón de l Gobi erno ; tal es el r equisito a ~ue s e nlude . N~ 
tur¿1ciri riie que no Ju a rd a rol Rción con l a sus cripción &l ca 

pital, ~pero d ebiendo óumplirs e ant es de l a inscripción do 

l a soci edad en el Rec i s tro d~ Ccocr cio , Ju c ªe decirse que 

es t á c ompr end i do en l a f a s e i nt ~ro8d i a de l prop es o Qe fun-

(1) Generalmente l a s rae di dns tut el ares en el c nso cons i s 
t en en no ent r egar las c orroapondientes acci on es ql so 

r cio· que ha h~cho l a s ~po r~ a ciones no diner ari ns -~ sino 
b a s t a . que se verif i cµ una r evisión de los vnlúos en un 

·· piazo prudenóial por l a s ndmini stri dor~s, sin ~erju{
cio . de n.t ribuir· t ambi'E5n a i os s oci os e l derecho de s o
licitar otro valúo perici al, con o s i n .l a int erv ención 
·ae órganos · judici c.l e s . -
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dación . La ap robación de los estatutos lógi cament e tiene 

que ser anterior a l a inscri pción de l a sociedad en el Re 

gistro de Co me rcio, pues a travé s de l a inscri pción los t er 
ceros conocerán l a existencia d~ la soc i edad y su rég i men 

estatut ari o , en es t e caso ya ~;rob~do s . El privileg i o pue 

de cons istir en una c oncesión p;=t.r r, explotar un S1:: rvicic, pú 

blico y existi endo de por n:d ia el int erés de l a s usuarios 

del servicio , l a aprobación de l os e~t ~tutos es n ecesari a 

( 1) • 

C.- El proceso de fund a ción se ago t a con l a ins 

cripción del act o constitut ivo de l a sociedad en ol Regis 

tro ·de Comercio , según se deriva de l os Arts. 12 No . 3y2:fj 

Cm . La inscripción es esenc i 1, en tanto genera la person~ 
lid .. d jurídic ét ·de l n soc i edad : nNingun'2 c ompañí a • o.nóni ma 

tendrá oxist onc i a l egal, sino es desde · l ~ corres pond i ente 

i nscri pción" . (Art. 23 6 Cr.i .) . La fnl ta de i nscri pción, aún 

cu311do el contrato s ocia l esté en l D. forma debida y aún cv.a:n 

do se haya suscrito y aport ado El -capit al, 0i mp le y llonn

mente significa que l a s ocieda d no exi ste como su j e to ~ d~ 
r e cho . Do otra part e , el Reg i stro de Comercio es público , 

de modo que cualqui ~r pe r sona pued e , por su consulta, cnt~ 

r nrs e de l a exist enc i a do la s o c~ cda d y de sus es t atut os 

( 2 ) .• 

(1) Dentro de l a actu a l organi z~2 i6n administrativ~ d -1 pa 
ís, puedo decir se q e l a ¿pro bac ión corresponde nl Mi
nisteri o de l Int er i or , t enienco apl ic a ción además en es 
t e cas o esp e ci a l e l Art . 263 Cm . 

( 2 ) El Códi go de Comercio descon oce e l s i s t ema de :fund o.c i ón 
su.c es t va de ln socied e..d anónima . Ta l sistenn supone u 
nn sucesión de acto □ en quG Ge de s t3ca l n i ntervención 
d8 l os fund ado r e s . El pr oc0so pue de coopendi Qrso o.sí: 
1 . :- Elabora ción de l prograoa de fund a ción y publicac ión 

dol mismo; 
2.- Suscripciones de l aG accione s Ln f or mul ari os espe 

ciales y dep6s it o de un porc ent a j e de su v~lor no 
minal eri p-0 der de quienes se -ind~ que en e l pro gr a
ma; 

3 . - Convoc a tor i a a unn Junt~ Gen er a l de l os suscri pto
reB y r -aliz6ción de l a uisma para a dopt a r los a
cuerd os r e l 2.t i vos c. l a c OE:Jt i tución de 1 2 s0ci2d:--id ; 



II . - En un plRn g::1(.;l','J.l sobr e una expo s ición do c 

trin~~ri o. a c ~rC ,'l d e 1 9.s soc i Gd:-:de:s é::nSni n2.s , c orrespon dcrí o. 

st8 lu 0 &r para considera r El Ccpit Rl y l as a ccion e· como 

e l ement os básic os de .. este tipo d e soci e: do.d , pe r o siendo pre 

cis 1:.r.1ent e e l temo. de es t e trnb rl. j'o "El Ca~ i t a l y l ::i..s Acci -

n es ·"e l a s Soc i e:do.de s .1-món.ir:L s 11 , relog.~o s su estudio o.. l ns 

S e ccion e s s i gui ent e s . 

III .- Funcion ani ento de l a Soc i edad .- Al c on s ü 1e 

r a r 1~ ao ci edad en funci on es ~erí a pr e cis o h nc~r r ofer en 

ci ,_ 3. 2,spe ctos c omo los si;;u i cnt c.:s : A.- Organos de l o. so

ciednc1; B.- Situnción jurídic a de l os so cio~; C.- Re l a cio 

nes de _a aocicJad c on terc eros; D.- Putrimoni o y contabi 

lidad ;].- :~odific o.cione s ~l ac t o cons titutiva ; i ·F .~ Diso 

lución y li qui dnción . 

A. - El Có i go de Cor.1,i;: r.ci o r egul o. tr.s.9 órganos qu e 

a ctúan e.entro de 1 8. vi d,_ co~cporn.ti v--: de l n. socicd/l,d : b Jun 

t .a Gen er a l de Acc:i,. oni s t o.s, e l COL ',c jo de_; Vi gil '.".nc i o. y l n 

Junt a Di~ectiv a . Correspon den a ~~2 nor10.l a ctivid nd de oe 

cisión , cj\j cución y fi s c a li z".ci611 d · l _a gest ión s oc i al . 

Aqu í e;st mi sep.nl c.'-lo~ u e;sún su o rd en j erárqui c o , 

aunque de;Ae 1 punto de vj_ •3to. prr.ctic o , e l f.s i mpor t ante 

es e l últ:..no . LC1. evolución rJ.oc1c r no. n o o.cus o. n i ngún c aribio 

en l a exi s t encia de es t os Jrganos (1) 
~a Junt r.:i_ Dir ectiva . - Su c onc epción org:uiici s t a 

puede enc oLtrar b a s e si se c onsid era l a ~ctunción conjunta 

y unit ari a e l os adoini s trncbres , pE:ro h2.brá . d e notarse 

que ci, ést os s e r e s e rva en ln l ey l n C:J.lific a ción~d e n:i.nda

t::i.rios y de c ons i ¡;ui ent ·e l n de 1:1 , nc12.to a ln relación CJ.Ue 

(1) 

4 .- Instrumento n ot ari a l de cons titución sobre l n b tS8 

·ae l )s o.cue rdos t oCTados ~n l a Junt R Con s tituyent e; 
5.- I nsc;ipción r espe ctivo. en . e l Reg istro de Come rci o . 

Pe r o s í ::: e obs erva un[:. e voll; ción e:·n cunnto a su organi 
zac i ón int erna , s_i Gnd o y2. c uno.cida por e j eE1plo l n t en= 
denci a n inr pnrticipación en l a admini s tra ción n l os 
sectores coreros de l a Enpr ~sn soc i a l y aún _en l a di 
r e cción po~ ned i o ae l as acciorie s de traba j o . 
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l os vincula con l a s oc i edad ( Art . 260 y 261 Cn . ) . Le corrre 

pand e coco función espec í fic a l o. c cct i 6n administrnt iv~ de 

l os n ego cios so cia l es y l a de r epr8sentac i 6n~ conf~rida en 

l o. c as i t otalid o.d de los c a s os a l pres i dent e de l a Junt a . 

Los a spectos LJ.Ús int e r esnnt s que pueden señala r se sobr e es 

te órgano social podrí nn ser l os s igui8nt es : 

1 . - Los d ire c to r Go son no.ob r ados por l o. Jlillt n Ge 

n eral de Acc i oni stas; los re qui s it os personal es neces c.ri os 

son determinados en l os es tatut o~; 21 , er í odo de su e l ec

ci6n n puede exceder de tres ~~08; pueden se r r e l ectos y 

l a r evocac i ón de su des ignac~_-'ín sól.:i pro c ec,e po r c o.us .:1.s j~ 

tific ad8.S o.pr ec i :::1.dets :i!O r 1 :-i tTum;et General ( Art . 260 Cm . ) 

( 1) i 

2 .- Sus f ncult ades de ges tión se ext i enden u to 

do l o que quede comprcnd i "o d~ntro de l g iro ordinari o de l o. 

sociedad (2), l o mi s mo que a l aspecto administrat i vo int cr 

n o de éstn (Art . 261 No . 3 Cm . ). En cuant o a l n facultad de 

r e pre s entac i ón , e l net o c onst i tutivo do l a soc i edetd de t er 

n inari a cuá l de l os d i rect or Gs se confie r e (Art . 231 No . 

4 Cn . ) ; 

3 . - Ln r espons abilidc.d do l os administrp,dores pGr 

su. gestión se pres ent a en l os supu us t os de ine j ecución de l 

ra8Jldat o y po r l a vi ol nción de l os es t atut os y dis pcsici ones 

l ogQl es; su respon□ GbiliuGd es pG r s □nGl y so lidari a ante l n 

s o? i ed nd y terceros; n o se., ext i enél.G o. l oo que n o. hubi eren 

t omo,do part e o se hub i eren opu es t o 'i. l n res olución r espec 

tiva ; l a a cción de r cspon 2bili dnü puede corr espond er n l o. 

soc i edad o a l os a creedo r es scgün .:7. qui en so haya i nf8 rido 

el daño (Art. 261 CB. ) . 

(1) Vá e se not o (2) en p~g . S . 

( 2) Aquí se nuestr 1 2. tipi •cid:d lk l os npoc1er .::.ni entos rwr 
cantiles , que s on d.e ori,301 voluntar i o , per o de c onte
nido en po.rt e leg a l QUC 08 indLrogo.b l e , y todo en bene 
fic i o e e quienes se rclnc i on ::::.n con l a s ci 2ff:i..d , que no 
puede oponürl e s . r es tricc ioncs r efercnt s a l :1s operxfu 
n cs ordinc.r i o.s propio..s de su ob j c: to , 2.ún cuanlo figurm 
en l Ds corres p-on d i 0nt es :9oder6s . · 
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Cons~ j o dG Vigilanci a .- So bre est e órgan o s o cia l 

e l Cód i go de Comercio únic ancmte tl e;., tin . un 2.rtícul o n s u 

regulación, de l cu .1 se d~riv '7. que sus int egr~w t cs son de 

signado s por l a Junta Gen e r a l de Acci oni stas , su funci ón ,. 
genuina GS l a vi g i L.nc i., o fisc 8..l iznci n e l a 0 est i ón s o-

ci a l r ealizndn a r l os administrador es y sus f Qcultades es 

pecífic as son l as qu e se d et er□inen en l os es t 2.tut os . En l a 

pr6.cticc.. Qc nues tr r:.s soc ieds.c7.e s 2.nóni n2.s , este órgrmo se ve 

r eemplazado por un auc it or que depende directo.ment e de l n 

Junt a General te J,cci oni s t '7.s y sus funciones se c ompend i ::m 

en mo.ntenerl a inf , r .raado.. a c e re n de 1~1. mr:rcha y s i tun.cirín e 

c on ór:1ic a de l a soc i odA.d , ef e ctu,.ndo para ello invef!t i gac i ,2. 

ne s de rutina o e spec i o.l es , ex c::1..rni né'..ndo y ) r csent o.n do infor 

rae s s obr e l a con~ n.bil i d e1d , m~plicr;ndo en fin b.'.:1.. l cn c cs y e s 

tado s de pé r d i dau y g.::manc i 2.s . Totl:_, ello es utilísino po.ro. 

qu e la Junt o.. Gen e:ro.l o.cuerde J. :-. rr l ítica [l seguir. 

Junt a G:mero.l de Acci on j_ s tr.s. - Es e l órg~no de nre 
c..lt :1.. j e r r q_lÍÍ a en ln s oci ecb.d; uot n. su11r no r dcno.dn c.1 Cons~ 

jo ,le Vig ileillcié:1 y :i. l n Junte. Di re ctivo.~ l n j or :1.rquín 83 02., 

nif i es t c.. nccnás en ul sentic1J d0 ~ue l e c orres pond e lo. di 

rec ción suprer:10. de la 2.ctivid n,c1 s oci n.l . Es e l órgn.J10 c1 l e, 

vol untad c o l e ctivn ;mes t o que se int egr o. con toc.7.. o l os so 

ci os . La c arncteriz nc i ón de e~ t c órgano puede r enliz nrse 

por l os s i guientes da~os : 

1.- Las junt ns g eneral es pu den ser or dinnr i a s y 

extraor d innri ns ; su 1 i ferencin n o r~d ic a en l a respe ctiva 

c o 1pet encia , s ino en la r cgul a ri c12d du l a s pr i nerns y en 

e l c a ráct e r espor6dic o de l n s otr~s; resul t n p or eso , 

n l Rs juntas or dinnr i ~s es tn r eservado e l c on oci@i en t o 

o.g_uellos o.sunt os que ti cn on un C[",ré.ct cr periódico, en 

t o que l as extrao rdino.ri 2s c on c en c1e o.sunt os que se 

scntn,n excepc i on a l ment e (Art. 266 Cn . ); 

q_ue 

de 

t C'.11-

2 .- Lo. competencia de 1 8 Junt n Gen r a l de 1ccio

nistas , enmó.rccdn dentro e 1 :-i.s n ornas l eg.:::.l e s y es t o.tut c.

ri c-~s , s e exti en de o. l a d'--'cis i n 1.lc to 1 )S l os nsuntos que mg 

ci ernen a l dest i no de l a s oc i cJ·J , excluy en do n nt urnl m_nte 
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l as func i on es pr ori' i as de l os otros ór grmos . Pero aún den

tro de esa- c ompet enci 2 nrn.pl í sim,. , exi s t e una limit a ción e 

sénc i a l y es l n r ef e r ent e o, ciert os derecho s de l os s o ci os 

qu e por c ons t i tuir supucstos · e~cnci~les d~ l a r é l nci ó~ de 
. - . 

l a ~oc iodo.d, se corisid r ~n inalien~blcs ;· 

3 .- La re 5u l ar i d~d de l ~ü acuerdos t arando s par l a 

Jünt a Gener'l.l uepende de l o. observClllcir. de l as no rmas r e l a 

tiv2.s a l n convoc n,to ri a , l eg i t i n:1.ci ú11 p etr a partic i pa r en 

l as Sé'.JJ.b l eas , re prés entnción dent ro ·de e ll o. , 11 quorura1t de 

i ntegración, f or oalidade0 de l actn de 1 2 ses i ón (Arts . 266 
y s i g . en . ) . 

B.- Los esfuerz os · di:: l" c~oc tri nc:. se or i entcm o.d'3I' 

un CRr6cter unitario a l n a i tu~ci6n jurí d i ca ce l ·s ocio de n 

tro de l a sociedad y üC h ·1.blé"'. por ello de l 1tst'.:'..tus 11 o de 

1 2 "c .J n c1ición11 de l s ocio . lTo.tur 2,l L1ente quu e l concept o uni 

tnri o de l a s i tuación es necesario y r 8s,onde -n fines prác 

tico s s i se considera l a cun~l ej i de1.d de l a r:lismo. . El 11 st a 

tua11 , coLlp r ens ivo de un conjunt o de derechos y ob l i gncio

nes , es det er□ino.do par l a l~y y l as estatut os de l n soc i e 

do.d ; se excluy e en e l mi sno l o típic o , esqu em-ó.tic 1J y l a u 

nifor r:üdad es t 6tic CL , siendo l a de t err.lino.ci6n de l "status 11 

influenciada por f rwto r es d i versos ( 1); por eso , l a c ondi

c i n varí a de una a otra sacie.dad . El e j e rc-icio de cerechos , 

desde l uego , ti en e que realizarse dentro del est rict o rég i 

11en establecido sobre l os n i snos. El ejercic i o l egítimo y 

oDortuno de dere cho s :c.12.ntendré, en constn.nte d i n .w i sno l D. vi 

da c orpor~t i v a Oe l o. soc i cJnd (2) 

( 1 ) Naturo.l 11entc n o se quiere i n-.."'.ico.r que la s i tuo.c i6n de l 
soc i o dent r o de l a . sociednd _ Jn, C'JrJple t o.nente ines t a.
ble; habrá bast c1 nte de conÚL :n e l régi men es t nb l e cido 
p0r l as soc i e c n.des, pnrticu:i_ ,~.r-r.1<...nte s i ent r e e lla s exi~ 
te afi n i dnc1 por re1.zón de l :" e: o;_t nido.d de objeto; per o 
l n i n flu enc i a de .fn.ct ores extcrn:Js· y v._.ri ab l es c onduce 
general nente ~ no s-:Slo une:. arg,.,_.11iz8.c i , n -especia l en 
l as so ci edrides, s i no t~a~ién a regí nene s di 0tint os pa
r a l os soc i os . 

' 
( 2; .Mas ade l 0nte "(infra . Sec .- V Uo . 7), al tr2.t~r_ dG l a nc 

ción cono conjunto de c1.erechos del soc i o 1 se v e_ré. l a 
c o□pos ición p o.rticul_nr del ";.;t2.tuoH c1e 0oc i o . 
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C. - Anteri ornent e se 1.:1 112ch o referenci a c. 7'7. pe_r. 

s on ali da d jurídica de l o. soc i Gdé~d o.nónir.1a • Y f:1. sus ef e ctos 

propios ~ capacidad de derechos, aut on,J r:ií a patrir,1oni al y r e E_ 

pons abilidad pr op i a . CoQo t a l persona jurídic a , l a s ocid'U 

actúa a través de sus órganos y en sus rel Rci one s con t er 

c er os es repres ent ada po r qui en hayo, sido des i gn o.do 2,, l e

fect o po r l os estatut os y con l a s f acultade s pr JJ i a s (1) ; 
los poJ eres de repre sent ación s e exti en den , en principio , 

a todas l as oper aciones propi as de l giro or dinario de l u 

s oci edad ( 2 ); 1 2. no vinculación de l :J, so ciedPsd sólo se pr.:2_ 

duce en l os casos de inej ecución c1e l r.1ondato o vful Qci ~n de 

l a s di spos iciones lega l es, s in per juicio de l a r sponsabi 

lidad de l os representantes ante terc eros . 

Lo. exist encia de un patrin on i o autónomo es cons.§_ 

cuencia directa de l a pers onalidad jurídic a y de l a pe rse

cución de de t er mi nad os fines ec on óI'l.ic os por l a s oc i ednd.El 

patrtmon i o se constituye inicial□ente con l os aportes de 

los s ocios y luego se ve nuI'l.ent nd o con l os ingresos n orma

les de una actividad lucro,tivo, rcc.1l nr. Se reconoce ex pre 

saoente en e l Código de Comersia la especi a l situa ción pa

trimonial indic ada , vgr . en el Art . 253 Cm. 

La resp ons abilidad pr op j_ n po r l a s l-1 eudas s ocia

les y l a exclusión de r esponsabilidad de l os soc i os l n he

mo s des t nc ado ya ant eri or mente ( supr a Uo . 1). 
D. - La soci edad anóni ma c omo empresari a , es elal 

pues t o lógic o de l a exi stenci a de un pntri□oni o soc i a l , e l 

cua l c omo conjunto real ue bienes de l n s ociednd en cual

quier momento , es precis ar,1ent e o.f ec t ndo a l a ex;_:ilot 2.ci ón de 

l a empresa soci al. Res pecto de 1~ di fer enci a entre patrio~ 

nio y capital s ocial, véase I'lás Qde l 2nt e l a Sección II N . 
_2. Por element a l es motivos J e orden y Pº! ser una ob liga

ci6n l egal, l a soc i edad debe lle ~Rr cont nbilidad de sus n e 

(1) La c2pacidud de de rechos que ntribuye l o. personalidad 
jurídica a l a socd edad BS l Q de goce y ·n o l a de e j erci 

I -- c·-i o •. '. 

(2) Véase s obre est o l et n ota No. ( 1) pa g . 25 • . 



gocios , en l os libros y bajo la foroa det erminados por 

ley . 
Los libros obligntori os s on l os siguientes : 

l o .- Libro de Invent~rio y Ba l nnce; 

2o .- Libro Diari oi 

3o .- Libro Mayor; 

4o .- Libro Copi ador de C~rtas y Telegramas . 

d ' 1 . :i ~ ' • b 11 1 emas, ns socieünces nnoninns e en evar 

libr o de o.et as , en el que co~:st "'..ré,n todos l os a cuerdo s 

1 .:-, 
e, 

un 

de 

l a Junta Gen er a l de Acci onist ~s o de l Conse j o de ~dmini s 

tración sobre l as ope r a cioneo s,Jc i :i.les ( rt . 1 8 Cr1 . ) i t am

bién eber:5.:n llevQr un Li bro Registro Qe Socios y de ncc i o 

nes Nominativas para el pro~ósito establec i do en el Art . 

246 Cn . 

Con respecto a l ba lélllc e , tienen l a oblig -ción de 

f ormulnrlo y publi carlo cadn seis meses en e l Di ~rio Ofi 

ci ql (1trt . 264 Cm . ) . 

Otra oblignci~n se h nce consi tiren conservar y 

gun r dnr l a c orrespondencia rec i bida , t 2l como l o prescribe 

el Art . 35 y 297 Co . 
E.- Las mod ific nc i on os est~tutari~s s on hipóte 

sis eventuales aunque n eces crins , mo tivadas generalmente 

por el propósit o ce re ali zar uno. oejor ndnptnción ~e l a e~ 

tructura y funci on ami ent o de la soc i edad a l as n ormas que 

aconseje l a experiencia, que son verJ~deros moee l J s ue ac
ción . L.'.l c ompetenci a po.rP. □oc1ific c..r l os est2.tut os corresp?_]. 

de a l a Junt a General de iccioni s t as, aún cuando ést a no 

es absoluta, encontrando limi t '"'..ci 1nes en l o que la doctri 
na ha conveni do en llaL1nr il L1ere clns esenc i a l es de l os so

ci os" , que c ons tituyen el s irmest o b ,' sico de l a r e1:'lción de 

sociedad ( ej cr.Dlo J...rt . 24 2 inciso sogunclo en . ) . Ln □oc1 ifi

cación se su j eta además a ciertos requisit os f or nale s ref~ 

rent es a l a convoca t oria, "quorura" de i ntegración y de de

liber ~ción (que en deterninados casos, como l os previstos 

en l os Arts . 242 y 243 del Código de Comercio , se npnrtan 
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de l a sinpl e Dayorí 21, ) , nct n c1 l ci. s es ión

9 
e tc ., que s e de

ben cumplir pa r 1 ~ J unt n Gene r a l de Acc i onist a s • 

. -,, 
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SECCION II 

EL CAPI T~L SOCI~L 

SU:M:RI O: 1 .- I n~:,ortC1.11.ci 2. y Concepto 'le l Capital 
s~ci a l. 2 .- El Patrimoni o Socia l. 3.- El Orde 
n ami ento Jurídic o y el Capit a l Socia l . 4.- Ca
pita l Aut orizado , Suscrit o y Liber do . 5.- La 
Re alidad de l Capit a l Social . · 6 . - Principi os que 
Regulan el Capi t a l Soci a l . 7 .- Fon c1o de Res er
va . 

1 . - I NPORTAl"'ifCI.t\. Y CONCEPTO DEL CAPITJ~L SOCI.i L 

En l a socied ad an6nina , l a no ta o r a sgo esencial 

en or den a su caracteri z a ción, es que constituye un~ s oci~ 

dad de c ap i tal. Ta l e s el criterio uni fo rmem ent e acep t ado 

en l a t eorí a y rec ogido en las l egisla cione s (1). El nisno 

es fecund o en consecuencias , pues t od~ l a est ructura tle l a 

s oci edad 0e basa y sus Llét ouo s funci onales se orientqn, SQ 

bre esa naturaleza c ~pit alist a ; a l pr o i o tienpo , es not i

vo pnr2 señalar una nnrcnda c i st~nción con l as s oc i e_ades 

de person as (supra . Sec . I No . 2). De ello se de sprende l a 

trascendente inport ancia de l conc cJ t o de l _c npital s oci ~l: 

en el cspecto ec onómic o 9 en cu , nto c l ecento de expl ot nctón; 
en e l C'.1.npo jurídic o , po r ir_,,_s aplic aciones e.e l orc1cmo.mien

t o legal sobre e l misno (2) . 

( 1) En un plLfil de clasifica ción de l ~s soci ed~des merc~nti 
l es , l os cr it erios de división pueden ser vari os, ( eñ 
e l fondo s e trata de un pro bl e.cm de persrect i v.1. ) . Aquí 
s e entreve un criteri o e conómic o , s obre cuy n bo.se l a 
distinción sería entre s ociedade s de pers onas y socie 
dade s de capitales . La c ontraposic i ón , en s ínte s is, se 
advierte en e l pred onini o del el ement o capit nl o de l 
f Qctor actividad . 

( 2J Eso.s aplicaci on es , según se verf, son preciso.mente el 
reflejo de l a señalada influenc i a de l capita i s obre l a 
estructura y actividad de l G. so ci edad . __ 

·- De otrn p2.rte , l a n e:turo.lez o. de este tro.bn j o excluy..e el 
análisis de l · aspec to eeonónico del c rrpitnl , salvo l as 
r ef erencias qu e secm neceso.rio..s . -
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No es t ar ea f ácil explic .-~r e l concept o del c ::1,p i 

t a l social. Puede decirse que es l a cifra que r epr es ent n el.. 

va l or de l o.s a ccion es s uscrit a s . Esto e s sólo invert ir l os 

térr:ünos en cuant o par o. detGr□inar el vnl or de l·1s accio 
nes, es prec i so partir de l a cifra de l capit nl . Mej or es 

explic nr el conc ep t o del capit a l soci ~l desde el punto de 

vist a de su funci ón . El nétodo J r opuesto ," que n e ces nri DBe~ 

te p .... i.r t e ele l a CrJp.s i Cer a,ción cle l co.p i t a l soci 2l c ot10 ele 

ment o fundacion a l "'y funci on2.l de la so ci eda , conduc e t o.n

bién a l o. i mport é.mt 8 cl istinción entre c 3.p i t nl y patri noni o 

s ocinl (1 ) . 
En l a soc i edad anóni ma , el capit nl s oci a l e s fun 

dacion al: significa que l a s oci~d ad n o puede constituirse 

sin un f ondo qu e exista desde su conienz o . La Gxpresión 1~ 

gal de t a l principi o se encuGntr~ en l a exi g~nci a Ge que e l 

a cto c onstitutivo deb e i n c1 i c :·1.r el i:'10nto de l c a:D it :;,l (;Jt . 

2:31 No . 8 Cm . ), y sobre t oL o , que l o. tot o.li 1.'.ld c:e l r~s a c
cione s hrui de est .2r suscrit 'l,S y un t ercio de su vo.lor 8-PO,E. 

t ndo L\rts ·. 232 y 23~ ·c r:2 . ) . L o. oociedad na c e a l a vi d.'.1 ju

rídic - y econ ómica c on un c apit a l y en t o.l sent id a e l u is

n es fundo.ci on al . 

En l a s ociedad nnónina, el C[lp i tnl soc i 2.l es fun 

c·i on ál; qui ere de cir , qu e c onst ituye un el emento que ti ene 

r e l a ci ón con l a di s ciplinn t ot 1 de l a socied ad , Gn cuanto 

a ctda o re percut e s ob r e cas i t · dos l os ór denes ~e l a mis 

ma (2) . Ciert anent e , l a func ión @ns relevant e de l capit a l 

soci al. y por l a cua l pued e llegars e a una c omprens i ón nás 

que parc i a l de l mismo, es l n de servir c o□o cif r a de g:i.r mi 

tí a parn los acreedo res de l a sociednd . La menc ión f oroa l 

(1) El Có digo de Comerci o n o r ecoge es t a di s tinción ,qu e en 
l ::i doctrina modern'- tiene n. i gn ac1.a una gr an i pportan
cia, s obre t odo por su va l or práctic o . 

- . . 
( 2 ) Más n.delante, en esta Eiisma Sec ción , en el No . 3, .. apa

rece un resun.en de l as múltipl e·s funciones de l c apita l 
de l n sociednd éIDÓnimn , ,.u e ~,o.:- motivos 1 G or den en l o. 
exposición.y s ertn c on:s i de:~<:.c:r1 en su correspon cl iente Ju 
gnr . 
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cle l c n~J i to.l s oc i ~- 1 en e l 'lCto co::st i tut i vo , si_:ni f ic a. que 

l e.. s oci edad se obliga , en i nteTés '. e l •)S a creedores, a nen 

tener un pntrimonio eq_ui vc:.l ente :1, l n cifra de l capi t::i.l; por 

es o l n suscri~ci6n de o..ccioilcs ~orlos so ci os , i Qplic o. l a 

obligaci ón de su parte de h~cer l as c..po rt ac i ones correspon 

di ente ~Jara l o. f or maci ón c1..e aque l f onuo ::;,iP.t rimonü i.l . Iu jJ.~ 

tific ::i.ción r o.c i ono..l c.1e es es oblig2.ciones asuraid3.s :., ·r 18. s .2, 

ci ~do.d y l os s oci os , en su r espectivo s ent i do , encuent r a 

s u b"se en el tipo da respons bilido..d de l a so c iedad an6ni 

no.. y de sus soc i os : fr ente o. los ~cre_ec1o res soc i a l es s ó~ J 

re spopde l o. soc i e~ad y n o los so cios .. La de cl~rnci ón for

aal de l a cifra de l cn~itnl en el :~e t a s oc i a l ~i enc ns í u 

na función esp eci a l, cu o.l es 12 de eJerce r sobre l a s oc i e

dad uno. p_o.rti cul ar vinculnción en or d,en ~ que es'.l cifra es 

t é sienpre cubi ertC1. con un pntrinoni o efe ctivo i gua l o mo.

yor y que si por cu8.l esqui era rc.zone · se ve r educido , sen 

r epuesto a su prinitivo nivel , toJo n~tur nl mente en benef~ 

ci o de l os acreedores . Far a l os ncreecores, l a cifro. ~ l Cil 

pi tal es un í ndice de basta donde uede pr2ctic anente ex

t enderse l a r es pons abilidad de 1:: .. soci edad 1 supues t o que 

cu-:i.ndo nena s será ese lírli t e e l l"}_lW se encuentre cubi ert o 

c on bienes del cct ivo (1) . So CXJlico.. por l o tnnt o , e l in 
t crés ele que l a soc ie c1o.d r.:2.ntenbo.. J.n patrinonio efectivo no 
i nfer i or o. l o. c i fr o. de l c ~~ it ~l soc i al . 

El reflej o de l n ~nteri or func i 6n de l capit a l en 

l n contabilidad de l n socieJ~u es el s i guiente: l n cif r a 

c1G l cnp ita l constitui r6. un Cl.S i ont o perm,:,.nente en e l bnlnn

ce 1 que ha /le f i gur::-tr 2n e l p--...s ivo con ln. surm es t ".bl ecidn 

en e l ne t o consti tut ivo , Jeb i endo tenGr en contrapnrtidn 

de l r:lismo en el a ctivo , un total de bi enes equiva l ent es . 

El c 2.p i t a l s oci al es indic :i.c1o ·d e □od_o f or1~nl en 

el act o c on s titutivo y SG h Qc e f i gur ar en Gl pn~ivo · e l ba 

l nnce ·con l a misno.. su CTn ; ésto ~ooo gGr Qnt í a y cono _c..dve r 

(1) Nnturo.11:i.enté , uno. snnn gestión socic..l procuro.rá r.mnte -
ner un activo que · sobrep2.se l ·1 nts posibl e 2. l n cifro. 
de l CQpit~l 1 ya qu~ l ~_diferencin se trnducirá en re
servas ·o .ivi dend0s di str.i b-uibl83 . 
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tenci a pa r a l os a creeco r es , en cuyo int erés l o., s oc i edad ha 

brá c1e nantener en e l · ci.ct i vo un e qui va l ente pCLtrino:ni .::'-1 u.e 

bienes , y l es ser~ir6 n ~sto s p2r ~ saber , por l u c0nf r on t n 

ción con otras.partidas de l ba l ance , s i o,q_u el estó. cubi er 

t o o no . 
Supóngc.se 1 0, hip ,.5tes i s del sigui ente ba l i 11ce :;;i o., 

rn h acer l as a preci aciones indic aQns (1): 

ACTIVO P.AS IVO 

Efectivo ~ 50 . 000 C0,~Ji tal Socia l 

Reservas 
Beneficios ac . 

~ 1 . 0 00 . 000 

Invent arios ti 300 . 000 11 

11 

600 . 000 

80 . 000 Maquinari a 11 180 . 000 

Cuent as p. c. " 300 . 000 

I m:mcb l es il 850 . 000 

® 1. 680 .. 000 ~ 1 . 680 . 000 

La de t er n i nac i ón de l cnpit ~l en l a escrituru s 0-

cia l y su de cl!l.r c>.ción en el k ü rwce extienden tc.nb ién s u 
func i ón de gar antía n una reg l a r:i ch.1ernc.1ora en l a <.1 istribu
ción de beneficios: únic arte nt e cuondo el pat riu:mio excede 

a l a cifra del c o.p i t a l pue ~1.c esti Xtrse que h ay dividendos 

susceptibles de di stri buciln . Si , po r el contrario , e l pn

triconio se r educe por baje ~e 1~ cifrn de l c ~pit ~l y éste 

n o se mocÚfica , t odo ingreso tcndr .'1 que acrGcer a l :9nt rim.o 
' . . 

ni o sin que ~ued a di s traerse p~ra r epartir beneficios , hu~ 

t n que capi t a l y patrimoni o vu el van a coincidir . El C'J,::;i i

t o,l es as í un índic e moder (.t:1o r , que seña l a a los o.cre olores 

cJn qué gar r:.ntín pueden contar y leo asegura, r:unque indi

rectacent ~, e l n ant o de es n gcr~nt í n (2) . 

( l) 

... ( 2) 

Aparece en el mode l o presentodo, que e l nctivo cubre 
_con suficiente mar gen nl c2pit al, e inclus o r es ~nl da u 
n a f1,1.erte reservo. y lét sumo. de dividendo s o.cunulados .-

Se puede e jemplificar so bre l a reglá : sup6ng2se uno. s o 
ciec1o.d· cons.ti tuic1 a con un cu.p i tal de q¡; 1. 000 º 000, que 
en e l primer ejercicio ti ene una p~rd id a de® 100 . 000, 
quedando re ducido ei ·pe.trimoni o (no e l cnpi t a l .) n - -:_ __ 
® 900 . 000 . Todo ingr~s o percibido pos t cri or raente t en
drá que ser res ervado has t 01. q_ue e l patri monio y el ca
pit a l se nivele'n de ·nuevo Gn ~ 1. 000 . 000 , no pu di endo , 
en c onsecuenc i o. , haber c1ist r ibuc i nn de ·benefici os, s o.l 
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Pero l a g ar antí a que el capit Ql s ocial represen

t a para los a creedores ua sól o i ndirecta: e l mis□o es sólo 

una part i da permanente en el pasivo de l balance, que ~o ne 

ceso.ria.mente tiene c orrespondencin en un ~quivc:. l ent G pei,i¡ri 

moni a l, aunque s í debe tenerla ; es.'.l partida con-~.1.ble _no in 

dic a el patrinonio que.ex i ste, sino e l que debe v~istir;no 

se e ompone de un núcl eo espec i a l de bi enes, sino · ue i nc1i 

cn s6lo un déb i t ·o de l o. sociedn.d rio.r::t s a lvagu ar da 1e l os Q 

cree dor es . Técnic D.monte , e l c2.pitC'..l no es fuent e d: re spo_g 
s abilidad , ésta se satisface con el patri1oni o . 

Esa gar antí a indire t a que e l c .:1pit nl soc i a l ~e

presento. para l os acre edo r es, ,3 e ·-:ctú a sin embQrgo_~ por pr:2_ 

c edimi ento13 que l a ley est o. 2.ece tend i ent es a que l a socie 

dad mantenga un po.triraonio , por l o menos i gual, a la cifra 

de l c apit al. Se c o □pren:::1e , que l os ;_;irocec1ir.1i ento s c.,,rticul a, 

dos po r l n l ey , nung_ue enérgic os y efectivos, no puel1en m~ 

nos que ejercer sólo una acción securnl.J.r i a; pero e llo b [~S 

t o. y l o¡:; te:rceros q_l,le se relo.c i ono.:p_ con l a soci sdo.c.~ tcndrá'1 

c oniD ci□iento de lo. cifra .o.ínim.2. o. que lleg2.r6. el pc:.triLG

nio , e l cua l const ituye l a verdo.dera fuente de resvonsub i

lidb. ( 1) .• · IIe o.quí l os pr oce c.1i11ientos n que se hCL hecho a

l usi ón: 

l o . - No se ~uede constituir una soc i edad ~n 'ni□& 

mi ent r o.s n o es t én suscri tas l as ac ciones en sµ tot ~lidnd; 

ni podr á ob t eners e su inscripci6n en e l Regi str o de Co□or

c;i o.~ mientras no se hubies e aport ado en efect ivo l o. terce 

ra parte, por lo ncn os , de l co.p i tal ( Arts~ 232 y 23 5.C~.), 

vo que se hubi er e reducido e l capital por l os procedi
mi entos l egales a la suma 06 ~ 900 . 000 . 

(1) Le. únic a f orna u.e vincu l "'..:r (:i::.~e c t:::unente c. 1 2. soci ednd 
· a mnntener un·· equivalent w ).:...tr imoni ~·ü del cap i tal en su 
pervi gilar sus act i vi dnd es . Pero quien .e j e r za l o. _ _vi gi'= 
l ancia (?) puede t~r:1bién equivoct,,rse , aparte de que dn 
ría origen a un.:t intoler!l..b l e f i sco.liz ::wión ~ e fumó.nc.10:: 
se l a libertad e c·bnómica de l a s oci edad . En toJ.o caso , 
parece i mposible evit ar pérd i das pr ovenientes vgr. de 

• 1 [1. des va l o'rizac i ón de e lemento s del act ivo . 
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2o . - Sis t emas · l egal e s p2r a .l a va l oración de l 2s 

aport aciones qu e n o c onsistan en Ginero , tend i entes a ga

r antiz a r l a veracid ad de 18.s mi smas y e vit e..r el peligr o de 

activos superval or ado s . Ta l es procedi mientos n o se encuen

tran estab l ec i dos en el Código de Come rci ·o , aunque c onf or

me a l krt . 231 No . 80 ., el act o c•Jns ti tut i vo debe prever

l os . Un s i stema lega l r ígido , se ve sustituido a s í po r . l a 
Drevisión ele l os fund2,,c1 ores, _o que es ceri.:sur.able ( 1); · 

3o . - Prohi bición · e e1lit ir o.cciones bo. jo l apar, 

esto es 9 por· una suma i nferi or ~ su val or nominal . De lo 
cont r ari a e l patrinoni o s erí a ~n¡~t i or a l a cif r a del c aD i 

t a l desde l a iniciación de l u s o éicdnd . La prohi bición pu~ 
de desprenderse de l Art º 232 Cm .,- -que exige l a suscri pC i ón 
t ot a l de l as ·ac cion e s ( 2) ( ,réase infra . Se c . V No. 6 ); · 

· 4o .- Exigenc i o. le gal de c onst i tuir un- f ondo de r~ 

s erva , dest i nando l a vigés i n a p~rte de l as gan nncias líqui 

das h asta que e l expresado fondo repre3ente , por l o men as , 

l a déc i ma parte del c".pit al soci al (A.rt . 265 Cn . ) . Co:::io e1 

cnpi t :i,l , el fondo de re·sorvn f i guro. en el ixw iv'o c1..e l ba l an 
c e Ce l a soc i ed ad y tiene y_Ue ser re i ntegrad o cuantns ve 

ces se reduzco. por cua lquier caus a . Un~ sann polític a f i 

nanciero. a conseja n o J. isponer sino de l os f onc os que exce 

dan a l cap i t a l y r es ervas; 

5o . - Prohibi c i ón l egal par 2 l a sociedad Je resti 

tuir a l os ~oc i os l as aport aciones hechas o remitir l os c~ 

di tos que por este mo tivo t enga cnnt r a s us accionist as (Art. 

254 Cm .) . Las a portaci on es de l os so cios representan preci 

s amente e l equi va l ente p2trinonial de l capita l socJ a l cuqn 

do l a soc i edad se c □Dstituyei 

60 .- ' Prohibición l eg2l )nr n l a soc i ec1n.c1 de · c.dqu i 

rir sus pr opi as a cciones - (;ü~-t , 2,~:3 Cn . ) , s a lvo que l o .sen 

(1) V~ase _n ot a (1) iag. ~3: 
(2 ) Si l a s :acciones pudi es 8n ser ~aitidas · ba j o l a par, n o 

serí $, 9i c:r t ó que e l" CE1pit al -est o,rí a tot a l mente suscri 
· t o , pues n o l o' est C1.rí ::i en l o que , respe cta a l a di fe r cn 
c i a entre e l va l or n onina l y e l de· emi s i ón más bajo . 



con ca rgo al capital, beneficios o reservas libres y para 

ser amortizados en ejecuci6n de un acuerdo de re ducci6n,p~ 

sibilidad que r acionalmente pued e cesprenderse de la ley 

( A.rt . 243 Cri . ) . Los fundarnent os de est a prohibic i ón son r:iú,1. 

tiples y se discute si en el CGSO de adqui s ici 6n con fon

dos libres hay o no redu cción de l ca pita l socia l (véaseSec. 

VII No . 5) ; 

7o .- Prohibición l ~G~l de distribuir dividenJos 

fictici os o ganm1cias que j_l_o h,.y7.Il s i do realmente percibi

das (A.rt •. 274 Cm . ); 

80 . - Curapliraiento de L ,s formalidades legnles y 

estatuarias para l a reducción del capit ~l soci al, indica

das en el Art . 243 Cm . o en e l pacto soci Ql, l as cuales e

videntemente se establecen en g~rantía de los acreedores re 
l a sociecb,d ■-

2 . - EL Pil.TRHIONIO SOCL\.L 

Hemos enuncicuo o.nteriormente , que l a consi era

ción de l capitQl soc i a l cono cleriento fundacioncl y funci~ 

n 2.l de l ::;, sociedc..c1, conduce 1 g ic ¿:;,.oente n l a distinción e_g 

tre co.pi tal y patrinoni o so ci 8.l . Se ha dicho en efecto , q..1.e 

la función de g2rantía que para l os acreedores dcsempeñ~el 

capital quiere decir que l a sociedad s e obli ga en interés 

d e ello·s a mantener un equiva lent e patr i m'J_ io.l, c1e donde 

de la i dea del c api t r.l se pasa inr.ied i atamente a la de l p2.

trimonio y a su correspondiente ,_ ist i nc i ón . Esta distinción 

es necesari a en orden a prcci sr r ¡__-,_nbo s conceptos y t i ene 

de sde luego importmicia pr6c•cicn de sde e l punto de vistai de 

la perspectiva de sv. c1i ve-ese. función . J,.ún cunndo runbos con 

ceptos están estrechnmen ~ vincula os , su difer~ncin puede 

señal a rse ( 1}. 

( 1) En el Código de Comerci o- , los concept os de c0· i t:J.l y P"'
trinonio social aparec en confunuidos como puede apre= 
ciarse del Art . 281 Ho . 5, q_ue c ontempla como causo. de 
disolución de l as sociedcnes anónimas n ••• l a ~isminu
ci6n del capit ~l en más de do s terceras _partes, si los 
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Bast mte se ha ins i s tido , en que l a c a r ~cteriza

ci6n uniforme de l c ap it a l so c iGl se re o.liza por su func ión 

como suma de g2.r ant í a par ó. l os acrsedores de l o. sociedad; 

l a garant í a según explic amos , es indirecta, po r que e l c ap i 

t n l s ocia l e s sólo una cif r a per~C1.Y1ente de l a cto constitu

tivo y de l :;:>ns ivo e ~ bo.l an_ce , ~ -J.é no necesG.riamente , aun

que sí , debe tener un e qui val ent=: po,trir.10ni o.l; l a l ey , por 

procedimient os i ndirectos , pro cu~Q qu e así ocurra . El pa

trimoni o s ocial, en c amb i o , pued -:, decirse , que es e l c on

junto re a l de b i enes de l a soc i e é.n.cl en cualquier Domento . 

Como qui e r a que es un e l ement ,J 6-:. oxp l oto.c i ón , ti ene un c a 

r6.cter esencio.l mente mudable , En. Cl.ri..nto l o. sociedo.d i nic i a 

sus operaciones, el p,':.trinonio , pe::..~ decirlo c:.s í, se mueve; 

esto es, l os b ienes que l ·_) consti t,.:.yert se apli can a l os fi 

ne s de l a sociedad y l n cifr e de su monto crec e o dec r ece 

según l os r esult ados de l o. enpresa 0_ue se :=:.conete . 

Lógic o. y racionalmente , e ::. c apital y e l pG.tr i mo 

n i o socia l c oinciden cu:-:.n ') l n so ci~dad se constituye; · pue 

de ser que los socios sólo éJ.port"'n , l mínino que exi ge l a 

ley de l va l or de l ns acc i ones suscr:.. tets (un2- terc e r o. po.rte), 

pero po r l a suscri pc i ón de Ctc ciones ::.o. soc i ec1 .• c1 tiene y e., 

un crédit o c ontra l os soc i os que es Jat rimonio, ctivo . Sin 

s ocios n o efec tuc-.sen nue vn.s o..por-:; :::.c i ones CJ.Ue nnntengo.J'.7, 
por l o n enos, en u n tercio el ce.: :'.. to..l s oci nl t1; sin l u 
go.r a du do.s, lo. expresión II c e.pi t2. ::-.. soci nl 11 esté. toLmdo. 
en e l sentido ele patriri10nio 9 ~:iue _ que l a r educc i ón de l 
capi t o.l en l a forme. legnl no pue~:e ope r ~r c orno causa de 
d i solución , pero s í l o. p r d i do. Ge::. patrimonio en una 
proporción cons i der2ble , dad o que ~on ell o se extingue 
l a gar ant ía con que cuento.n 1 s -::c ::.0 eedores p:1r2 hacer 
ef e c t i vn cua.lquicr r es1") onsC'. ·,~_Jidn.C de la soc i ec1ci.c1 p~ro., 
con ellos . Pe r o 1~ d i "t inci6n conc~ptual de ca~i tal y 
~o. t r i monio s oc i a l ·se visl u0b~2 -11 el guno.s d i spo$icio
nes , ;:.ior e j emplo : en el ;,·_, e . 243 C:-1 . , que cont i ene re 
g l 2..s petr a nu11entar o reduci1' . el c a.: i t a l 1 l as cunl e s e 
videntemente no tendr í o.r1 sent ido n ,spect o de l 0ntr i mo
nio 9 que e1.um,?nt 3. o diG rünuye , no pcr efecto de~ rnoc1if i 
c o.ciones f orG2.l es, sino por l n c i n-~ l e a cti vida(. ad□irds 
tr2.tivn; en 1.ü Art . 253 ~ que se r e~ iere n l::t 11 0 0,,sa so':' 
c i a l 1' ·c oi:1puest a de l c 2.;:ü tal, de 1 03 benefici os acur:ml a 
c:tos y d e l os c1 ivic1e-ndos n o re~1art i c: s , teni end o l n. ex
pres ión -1ie1c:.sa s oci r-...1-11 e l s i gnific ::i.c.o de pP.tr i noni o ac -
tivo • . · · 



e □bnrgo , aún en e l noncnto i n icio.l , exi ste l a :¡_:ios ibilidnd 

d e que c a pital y prrtri Bo .1io soc i a l sean dif e r entes: vg r . 

cuélYldo l a s Rc ciones se emit en por un3 s uma i nferi or a su 

vnlor noniml o v i cever sa ( 1). Supongar:ios l a h i :;;:iótesis ue una 

s oc i edad con un c npit o.l no ciQl de t 1 . 000 . 000 d ivi d i do n 

1 . 000 a cciones de un va lor noui n a l de t 1 . 000 cada un~ y 

que l as n,ccioncs se eoit en o. (¡; 900; t o.l s oci ed::i.c.1 t cndrí u 

en DU conienzo un c apit ~l C 1 . 000 . 000 , :;_:ic,:;_~o un po.trL.10nio 

de o ólo (/J: 900 . 000; o bien supóng r'.. □ e que l as apo rtaci ones 

"in n a turo. i1 ce v ::ü or an en ~~ 100 . 000 meno s ·1 c s u vnl or re-::11, 

s iendo en est2 c e,so e l resulto.del ie,ual nl ;"Jltcri o r . 

Desd e lue 0 0 , a l i n i c i ~r sus operaciones l n sac ie 

dn,d , l n, cif r a del c api t ~l soc i ~l J~r□8.l1ece const7,11te , pe r o 

en c .nbi o l a de l J~t fi□oni o c onicnzn n osc il~r con tenden

ci a s .e a l za o baj a , s egún l o etfortunado o d esnfortunci,do 

que sean sus negocios. En crJnt r ~i.s te con e l c ~~ü t a l, que a

pare c ~ · dcter n inad o en e l 2cto constitutivo y que tiene una 

expresión contab l e perr:1.-:-:ncnte e·.~ e l bnlnnc e so ci.'.: l, e l pn

trir.10ni o es por nn.tu r ~:.le z a E1Ucl2ble y c a□b iant e , en r nzón 

de su r,p licac ión a l os fines de l a sociec.1nd . Aún cu arrlo los 

esfue rz os l egal es se orient n n i gu n l ~rl os en los i n i c ios 

de 1 ~ soc i edad , l uego que éotn en~ i ece sus operac i one s , el 

cnpi to.l permo.ne ceró. fijo, pero n o ,:i,G Í e l p 8.trililoni o que te_g 

dr á movi mi ento . Su d i ferenc i a no e r ef l e j arn en e l bal nn 

ce por c nwb i os en e l c npit n l fij o , s ino Jor CTodif ic ac ione s 

en ot r s f bndos (en l a s reservas , bene f ic i os o p · rdidus) . 

El c~pit a l estn su j e t o 2 un princ i J i o ~e es t abi 

lidad , salvo l a.s modific o.c i oncs ncordn.,1ns por l a Junt ,'l Ge 

neral de Accioni s t r.s, cunri li én c1ose :::tl efecto l os r equ i s i

t os l egc¡_l es ( L.rt . 243 Cn . ). Los CüL.tb i os en e l pé:i.tr i nonio, 

po r e l c ontra rio, no suponen un régi nen legs l especi a l , si 

( 1) Lo. posibili c1o.c1 , ;::io,r-:1 e l c ::-,oo ,7..c un p2.trir::10ni o i nfer i or 
u l c ~pit nl, es sólo teoric e y n o ~r~c tic a , por l n pro 
h i b i c i ón rJe erü t ir a cciones 1)2..jo l n I)3.r o :;_J □ r l os s is 
ten 2.o de valorac ión de l ns ,-;_:_:ortnciones en especie . 
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no que s.on conse cuen c i a, de una ,:;,cti vi do,u ndmini :Jt r ~:.ti va or 

d in:J.ri n . 

Se puede nJvert ir fáci l uento l a J i ferencio, ente 

c 2p i t 1 y pat riraoni o soci a l en los casos en c1ue _l a Juntri.· G~ 

n e r o. l de .Accioni s t o.s acuerdn e l ::n 1: ento < e l Cclp i t ::.l . E1 e 

fecto , exi st en proc eJ i mi ent os do e j ecución de l Qcu_ r~o, en 

qu e s i b i en 1 ~ c ifra de l c:-::p i t .J, l ro :.ml te. nuu1ent::1.c1:.:-. , no in-

gre s 2.n. por e l contr r:r i o_. nuevos e l ori.ent os n l :;::i::.trioonio . T,2 

l es c a s os ocurren v,.,.r . c on l o. C'~:ri i t ::;.liz ::.c ión 1 e reserva s o 
: ; 

d ividen dos a cur:ml o.d os y c1c sc.lc~os resul t o.nt c s de un .::-,. revo,-

l ori z o.ción de l 2.ctivo . El é'.,Ur.lt.Jllto en errns c n,,sos sólo se pr,2_ 

duc e por un movi o i ento cont ~blo , ~u.d ~nJo i n t nc to e l ,~tri 

moni o ( 1) . 

En nntít e:::;is c on 21 pa trimoilio soc i .'.".. l efccti vo, 

eseEc i a l iilente mudo.b l e , c .,t-<, e l C'.7.p i t n.l noiJinnl ele l :J. socie 

. dad 1 fij ado de .r.w.nern eotable por urL:1. c i f r a en e l contr::i,to , 

que t j_ enc uno. función cont a b l e y jurí d ic a , un e~ existenc i n 

de derecho y no de h e ch o . Todos los esfuerzos l egisla tivos 

ti enden a hac e r coinc i dir e l v n l or de l po,triJJ.oni o soc i o.l y 

el i mpo rte de l c ap i t a l en e l moment o en que se c onstituye 

l a soc i edad . L a liferencia entre e l patri moni o , sic.r:1pre r.m 

d a b l e , y e l c a.p i t nl, cif r o. c on sto:21.te , no está. ncor:1pañnda En 

e l bal ance por ninguna variación del c c:.p i t ;:-,. l fij o , sirlo po r 

l o. v nri a ción Ce l os f ond os ncc osori os de l ns rea orvns , de 
. 

l os b enef ici os y de l as pérc.idns que , suu:::-i.dos 2.l c o.::_:i it a l , 

_e qui va l en o.l ent e r o pat r imoni o de l r1 socieL ~L 1 . El c c:.p i t rü 

c onsti tuye un asi ent o constrU1tc-en l n formación de l bo.l nn

c e soc i .-:-:.1; ha de fi~lff "l.T ::-n 1 pa0 ivo c1G c :J/-1.::. e j e rcici o ca.1. 

l a SUQn estRb l ec i dn por e l ac t o cons ti tutivo , pnrJ que , en 

contrapartida de l n i srao , se puGC.1 ·:. inscribir en e l .:..1,c ti vo un 
. . 

tot o.l equiva l ente de b i enes , e G c:.:é,l i tos o de pérd ic1as , Pi2: 

(1) A l o suoo se produce er. estoG c a tJos un co,nbio · en 1 2. 
d i st r ibución· rle l patril.wnio o uno. nod ific 2ció:n en e l 
s ent i do do 1 ~1 vinc·u 1 ,.,_,ción rlel a ctivo é.'Ü Ilas ivo , que cu 
brir6 y a no r es .rvas o d i1idcndos , s i no a l c ~p i t~l , p~ 
r o nantenié:ndose sin c~umento e l patr i moni o . 
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rn garant í a o advertenc i a de l os o.creedores s oc i Lles. (VI 

VJ,.NTE) . 

3 . - EL ORDEN 'JIIElYTO JURITI ICO Y ::; L c;.PI1.~L S OCL'.L 

En l a. socied ::, ,1 ,,.:a.:5nima , el c .7.pi t o.l es un elenen

to CJ.Ue tiene :p articul ~r inporté:Lncia por su c1estac G.C1.c.. in

flu enc i a en l a l-,_isci p lina tot a l de olla , pu es cono se ha 

scilal o~o , to dn l n es tructura d e l a socieJnd se bes a y sus 

n todos funciona l es oe orienten so bre su n a turnl czn c 2pitn 

li s t o. . Lo ant erior tiene expres i ó:r::. pr6ct ic o. y ~;uode apre 

cia rs e en l as repercusione s de l or den o.rliento l e6 ::ü sobr e e l 

cnpi tal que en seguida se verán , o quizás mejor s e d irÍc..:. , 

que se trr-ito. t"le a quellos casos que l n l ey hé'.. re o.s i do y en 

l os que e l c a pital tiene unn especial significación jurí u i 

en en el r ¿ imen de l a sociedad : 

lo . - Por su i mpor t e aíni□o , en cons i derac ión a 

que 1 :. sociefü:.d anónima es une:. f o rr:i. .1 ..::,r) ci r-, 1 re c,orvLc!a enla 

e conomÍ 8. de l oo país es n L s granc.-:.os er.ipres --:s . Ll CóJ.ig o de 

Conercio n o es tablece un l í mit e r ínir.10 par r· e: l c apit8.l so 

cial, l o .que pue e tenor cxplic "Ción por sor un o r c1enri.□ien 

to l egal b ao t ri.nte s.ntíguJ y porq11e el s i Gnific a do de g ran

des empres ns , en un ;::inís c,x1.o ol nl~·cs tro , es nuy relat ivo . 

Han habido n o obstz:nte ::i.:i li c , ci ,JEC S de es -c e principio en nu 

e s tra l ec;i[:; l o.ción: □ e r e c :i.c r cln l 'J. Le y c1e Cre:i.ción e l Ban

c o C~ntra l de Reserv~ ce El 3 1lva2or (1), que pr6ct ic unen

te exi g ió que los b.'.J.Ylco s c ouerci ;::i,les s e org::mizo.oen b'.'1. j o J.a 

foroa de s ociedades anónima s y cuyo c apitGl pug a.do no po 

cl í :1 ,..,cr inferior o. quinientos mi l c olone: s ( Art . 9 ); y l a 

Ley c1e E1:1pre ,::.s de C, .p i t 0 .liza ción y Ab.orro ( 2 ), que pnr.J. 

las empresas que rig e, cread.ns t c-tLtb ién b o.. jo es'.l. forr.ia. so 

c i al , exige que han do t ener un c a ~it'J.l p~ go.do no inferi or 

a cincuenta □i l colones ( Lrts . 2 y 3) . Rel a ción con este 

r:lismo pri' .cci:¡_ü o tiene t amb ién e l 1.rt . 71- b de l a LC;y Orgá-

(1) J)ec~ Le g . No . 64 de fech a 9 de junio de 193 4 . 
(2) J) e c . Leb . No . 113 de fech 2 2 de octubr e de 193 5. 
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n i cn-de l Banco Cen t r a l ~e Rese rvQ de ~l Sa lvnuo r (1), que 

le perni te fij o.r l a cifr'-. de l c1:i.pit etl so ci a l le los nuevo s 
bancos comercia l es que oc establezcan en el pHÍS, 1 s cua 

les no pu eden menos qu e conc t i t uiroe b c.:j o l n f ormo. e so -

ciedades nnóni .as • 
. El línit e n í nimo de l cnJ i t~l de l as socie tlnde s a 

n6nimns? que un C6di 0 0 ~e Coaercio o Ley especial determi
nen , n o l o ec c ono exi genci a ::.rl;i t r ari CJ. , s ino que rcspon·1e 

a que por su pr op i a n ~tura lez a cn, i t~li s t u , es t a clnse de 

soci ednd0s s e organi zan p;:i.ra l u exp l ot '.J.ci6n de l as ¿: r ande s 

empres as, cons i der311d os e h ast a. 0110 un fenó jwno pa t ol 61:, ic o 

l a s pequeñas soc i edades 2.nóni r:10.'"' . Lo.. fij a ción del c ::ipi t nl 

soc i n. l n í n i mo ofr ece s i n e□1 ~.rco ,. if i cult o.des , por cus.nto 

se pue de incurrir en error por de termi narlo rruy r educido o 

bi en exces ivo , a t end i en o 2 1 ::s r:1ú l tiples y Vr7.ri adas cir

cunst nci as que n e l l o i nfluy en , y co mo de cíaoo , ~ l o r~ 

l nti v o que p o.r2. l n ec o no□í o, de un país, r csul t a s e r l n ex 

pres i ón grandes empre sas (2) $ 

2o .- Por l n obligación de mencionar su i mport e 

en l a es critura de constitución de ln socieda d , cono por 

su divis ión en c i erto núri.e ro de accion es de det er n i nado va 

l or ( Art. 231 No . 60 . y ? o . del Ce . ) , qu e e explica por 

l as r a z ones c1u e y 3. hemos i nd i c 'J.d o ( 3 ) . 

3o . - Por l n ob licación Cle que debe est a r susc ri

t o tot a lmente y aport CLdo en urn~ tercor:i. part e ( 1...rts . 232 y 

(1) Dec. Leg . No . 496 de f0 cha 15 Je dic i embre de 1961 . 
( 2) Mucb~s l ecislqciones , ente ell~s l n n es tra , no fij W

un c o.p i tal mí n i mo para l as soc i ed.:i -:1e s anóni nw,s; otras 
s í l o de t cr minilll o bien ex· gen un c ci.p it a l proporciona
do o. l a empres8. , o en f i n , e"tabl ecen un c o,p i t a l n ó.xi 
mo pa r a l ::1 soci edad de r cspons·-,bilidac1 limi t ndu , l o que 
ob liga por encima de ese línite , n recurri r n l a fo r CTa 
de sociedad ru.16nimu . 

( 3) 11...nt es pu do h aberse hecho ·ero cnc i a a l a r.wnción c'lc l 
c ap i t a l en e l progrL©o.,Jc l os promotores , pero ~ar a e l 
Có di go de Comercio , qnc só l o prevé e l sis t er.12 ele f unda 
ción sinultanea y no e l ,Je f und a c ión suc esi va , son des 
conocidas tot al mente ~ispos iciGnes e 1 e l or de~ sefial -
do . 
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235 ne l Cm . ) . E ~t n exigenci L e s el fundo.r.i en t o de l n d i st i n 

ción entre c n~ it ~l autorizo.do , suscrito y liber~d o , n que 

noc, h ::.i.b rer:10 de referir n :í.s '.:.de Lmt c ( inf'ra . No . 4); 

4o .- Por e l pl o.zo y no,lo e1 que deba cn1ter ,~ir se él 

c .r:¡_r,it 1 suscrito y no nportrtdo (;-rt . 2311To . 8 Cn . ) . Nopu~ 

Je constituirs e una soc i ednd anóni1 n □i entras no es té sus 

crit o int egrnaent e e l c npit o.l s oci~l . Lo. susc ripción de u c 

ciones por l os soc ios, i o:;;:i lic a de: 3U petrt E, asuuir la o

b liga ción de aport a r su - Vl l or . Cono t Ql obligación ea un 

créd ito a ctivo pa r o. l a soci ed~d , e l ~cto constitutivo debe 

indic a r los p l azos y l a f or no. en que h nb r{Ji ue cubrir ese 

crédito los socios;• 

5o .- Por 1~ □enc ión que debe h3c crse en e l Ret o 

c ons titutivo L1e l u. socied o.c7. , <.lel v:-:i.lor c¡_ue ue h o.y ;._1., ,c,,do· 2. 

los b i enes aportados c¡_ue no concL:t:-in en diner-0, o del mo -

do forma e 1 que eba hacerse l,l v- ·1lúo (Ji.rt . 231 no . 

Cm . ) , cunndo es té pr e visto o '~errli tic1o que l ::i.s a cciones h a 

yan de ser cubie rt a s con o.port nc i ones de esa cla se . Ta l es 

e l s i stema del Código de Comerc i o , que de j n en libertad a 
los so cios po.ro. a corda r el I!lé todo de va lo r:1.c ión de l.. .. s 2 -

port :1.ciones in natur .'J.,, cu8.Yldo en r,:1ter i o. c.1e esa il:1port ancia 

convendrí a , ~ue e l □ismo Códico fij o.se 1no o v ~ri os s i s te

ma s ( l) . 

60 .- Por l o. obl i gn.ciór.. que t ienen los ~o c i os fu!} 

c1Ldores o l a Junt ,_ de Gobierno , en or L1on .-, i nscri bir e l 8.~ 

t o c ons titutivo de l a socieJnd en e l Reg i~ t r o de Comerc i o , 

-.le pres entar 1,-, declr:ratorin. de que el i 1porte de l c apit a l 

llaoado de to t1.'J.S 1 '18 ac ciones , se h a ll ·-:. en poder de L . J un. 

te. C\.rt . 234 Cm.- ), i mporte que h e. 11c ocr de un:-~ terc era p etr 

te de l c ~pit a l s oci a l ( Jrt . 23 5 Ca . ); 

7 o . - Por l a n c c esiJn.d L1e cuo:;_)lir con l a s no ro.a s 

legales y l as d is os i ciones eut?tut.-1rir~s pEL o. e l aur.1,.mto o 

r educ ción (Art . 243 de l Cn . ). L~ no i fic~ción de l c Lpit a l 

es una cuestión q_ue ofrece p :i.r ticnla:r ii teré s 9 por los re -

(1) Véase n ota (1) en pug . 23 . 
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qui s i t os a que ·, t á condici ono.c1,::-.. , l o.. forma cor1q se llev:1 o. 

cabo , el int erás de los t er c s ros que ~e re l .::i.c i on an con l n 

s oc i edad y por los ef ectos ~~e Jr□ ~uce . Todo ello ser~ rno -

t . el '1 . . . 1 ( . r ,., T I I IV) lVO r C c.nn l S l S e3) C ClC'.. ln_¡_r ,:-. . 0e c • _ y ; 

80 .- Por su división en acc i on es quG son títul os 
repres entAt i vos de un2 p~rt icip~ción en e l mis□□ (~rt . 244 

Cm.) ; 
90 .- Por l n i nd ic ~ción de l a suno. que lo consti

tuye en l os t ítu l os ac ci ones (Lrt . 245 No . 3o . Cm . ) ; 

i üo . - Por l .::. prohi ti ción r1e er:li tir nueva s seri es 

de a cc i ones mi entras no se hub i ere cubiert o e l 50% , yor l o 

~enos , de l n pri me a ser i e , (Art . 25 2 Cm . ) , lo ~uc se ex

plic a po r l a función de l c .:111i t .J. l 0 oci n.l co ¡:10 . fondo d ga

r ant í .::i.; 

como de l as res ervas y 

benef icios a cumulo.dos , a l as obli t3c.1c i ones c1c l n f30cic c:ad , 
l o· que conf i rcm l a as evero.ción tantas veces mencionrtd~ de 

que e l , c ap i t a l repres ent a un f ondo de g E:,r :1nt í n , nün cuun c1 o 

indirec t o , pero que l a l ey procura tengo. su equi v:1.l ente P.§} 

trirJoni a l 9 q_u es l a verdade r a f'u onte pQr a hac er efect i va. 

l a respons abilidad de l a soc i eJ: ~.d (Art . 253 Cm .) ; 

120 .- Por l a ob ligación de inc l u i r 1 3 cifra de l 

mismo en el balanc e , que cnd ~ se i s meses debe ser puu l i cn

do en e l Di ari o Ofic i a l del Gob i erno (Art . 264 Cm .) ; 

130 .- Porque de termi n a e l monto de l a r eserva o

bli ··a t orio. , que con c o.rgo __ utilid8.de s c. ebe constitu irse y 

re int eGr a r se cuant as veces se redujere por cu c l q_ui er c.s.u

s a . S e des tinRrá para 1 ~ const itución de ese fondo uc r e

serva , l a vigésima par t e de l as utilido.des lí q_uü1as, h (-:.sto. 

que e l f ondo rep r esent e l a déc i 1a. part e de l cap i tal sociQl 

(Art . 265 Cm .) ; 
140 .- Por 1 ~ prohibición de repar t i r dividendos 

fi ct i cios. Como l a cifr:::i .. ue l c a~Ji t o.l SOC i é:!, l fi gura de mo.:-io 

perr.:ianent e en e l po,oi vo de l b l ance , 110 se · pu l O dist ribu:ir 

d i videndos, sino cuo.nc1o en e l c.cti vo h :y u_ contrapart i da 

e qui va l ent e de bi enes . Lo que exce da. todrí a r e)utar se como 
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beneficios con l RS liillit ncionea l egal es (Art . 274 Cm .) ; 

15 0 . - Por r1u e s irve de b .. se l egal o es t a t u t aria 

para de t ermina r e l monto de l as cauciones q 1 e h an ,l e p r es 

t ar l os adninistr~dores , Med i da con ~ue l n sociedad se cu

b r e Qe l as responsabiliJades de ~sto s , ~or cu cest ión fue 

r a de los l í mit es 1el mnnd . to; 

16 0 . - Po r ']_ue c1eterrüna , en mil tip l es c aso s ,Ja r e 

gul a rid nd de l n convoc a toria y de loa ~cue r do s Qe l a J unta 

General de ,\.ccionist[LS : 7 (?;:i.~ . en ninglÍ.n caso l a part i cip,9; 

ción del cap i t~l social en 1 ~ J unta Gener a l podrá ser me 

nor de l ri s tres cuc.rt::i.s p:u~t e s :'.)~.:c·o. ncor 1 ar l a reducción o 

aumento del c":r_) it o. l (:~rt . 243 Cr.:i . ); 

1 ?o . - En lod c :-:sos c1e f rn ión de soc i ed-.de s nnóni 

m2.s , es purt i cul a r r:icntG i;~1portn.nt e la d i uc iplino. (~e l c ap i 

tal "'ocia l, est ,'7 b l ec i c12. 1_;ll i ntc::.:·é s Je l os t e rceros que s e 

relacionan c on la ~ocied~d; 

1 80 . - Fina.luent e , l,-1, r1 i s, linuc i ón del c e.p i tnl so

c i a l en 0ás de dos terc er:J.G :'.;nrtes , ( propian nt e e l vttri-

1:ioni o ), si l os soc i os no re~liz8.ll nuev 1s aport c.c i ones que 

l o 1:1ant engan en 1 lí r;iit e riÍni no de una. t e rc e r a pci,rte , l a 

soc-i e dn.d se · enc ont r nr6. frente n unn c o.us n de d isolución 

(ATt . 281 No . 5o . Cn . ) (1) 

4 . - Ci'~PIT L AUTORIZADO , SUSCRIT O Y LI BER.:\.DO 

El derecho c ompnr o.do nos ofre c e d iverso~ s iste 

mas l ec i s l nt ivos sobre l n deterrnin~ción, sus cri~c ión y li-

beraci6n de l c apit a l en l ci,s Goc i e2nJes 
, . 

aJ.10nl.c:l:J.S • Re2ult a r á 

i nteresru1te scñal n.r , de nodo i:;ener·tl y s i n hacer r e feren

cia s p~rticulnres , l os s i steLlas sc~ui dos nl r espec to , para 

luego c ons i Jer,i,r c-µal es l ;-i posición que se-ndopt n en nues 

tro C6d i go de Comercio . 

(1) Po d r í a agr egarse tolnví a , que e l C'lpit~l soc i 2 l sirve 
de b ase pnr a'.f ij 3r e l líuite n. que l a soc i edad está su 
jetQ en lo que respecte Q 1 ~ euis i6n 1e obligaciones~ 
pero e l C6di30 de Co.c:1erci c~~,a~ 1is pone sobre l n nnte
ri a . 
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El- ca pi tal a ut oriz ado result a s er e l que se de 

t e r mina en e l a ct o constitut i vo de l a soci ednd (1) . Los re 

gí raene s l egal es van Je un extremo a otro 9 señal ando uno s el 

c apital f undac i onal mí nimo y otros , por e l contrario , cJe 

j ando en libert ad a. l os fundador13s p8.ra cre ar l a s oc i edad 
con cua l qui e r c apit nl . Cu o.ndo l a suscripc ión total de l c a 

:V i t a l autoriz ado no eo obligato r i ..-:. , los aclmi n ist r o,c1 orcs de 

l n soci edad cons ervnró.n ac c i one:::i en c nr t er o. , que po'.clr:í.n D.2. 
n er a l n vent Et en cu a l quie_ . ouent .o , luego que hc,y a sido 

fundada l a soc i edad; de eGte modo , s egún se pretende , ten

L1r án l os adr;ii nistrado r es o.mpli a libert ad para obten c: r en e l 

moment o oportuno l os r ecurs os necesarios , sin l os inconve 

niente s de l a mod ifica ción est ntut - r i a . 

El c ap i t nl suscrito es a quella part e cJe l co.p ital 

aut oriz ad o que l os soc i os , en virtud de l n asunc ión o sus 

cri pc i ón ele QCciones , se obligan a cubrir . ;.lgunns l e6 i s l .9: 

ciones per mi t en , que e l cap i t :J.1 nutori z ad o en e l :J.cto cons 

ti tut i vo de l o. s oc i ed ad sólo sea suscrit o en pC1.rte , vnri ~n 

do e l porc ent a je mí n i oo de suscripc i ón obligat or i o~ O~ r 2s 

exi gen par n 1~ const ituc i ón de l a s ociedad l a suscripción 
t otal del capit nl de t e r mi n ad o en e l p~cto soc i a l . La sus 

cripc i ón parciCJ.l c onduc e , .'.l que dosc1 l a f und a c i ón de l a 

soci ed '1.d , c api t .'.ll y p.'l.t r i rnonio s ocia l se;J.I1 d i s tintos , pues 

l a s a cci one s no s uscri t o.s , o.ún cunnd o se c ont abilicen . en 

cuent a de nctivo , n o c on s tituy en un patrimoni o re nl, s i no 

po tenci.2.l . 

El capit nl liberado es 1~ part e de l capit o.l sus
crit o qu e l os so ci os ho.n nport n.Llo renl mcnt G en di n er o o en 

espec ie. Tnmbién en eote ,,.,_,¡3~1G cto ui verc;en l os s i sterms l e

gales a l exigi r l n liber a ción de un porcent a j e del capital 

suscrit o que var í a en tre c i ertos extref.'los . En real i uo.d , e l 

(1) Se eEiplea l n expr es ión cap i tal autoriz ad o en e l senti 
do que se an ot a en el t exto y no con el si 6 riif i c ndo cµe 
so l e atribuy e en a l guna s l egislaci one s , como f acultad 
de l o$ admi nistrqdore s de l egada en el mi smo ac t o cons
t i tutivo de l n. soc i edad par a o.umento.r e l c a.pi t a l s ocia l 
ba jo ci ert as l i mit a ci one s . 
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capital liberado viene a ser i gu a l ~l capital suscrito, pqr 

que lo que los socio s no h2n aport~do efoct ivanente , cons 

tituye un crédito para l a sociedad contra ellos . Pero 1~ 
dist inción puede ser import ante desde el pun~o de vist a de 

1 2 re3lidad de l patrimonio . 

En nuestro réginen jurídico , los fund~doreQ es 

tán en conpletQ libert ad pQr~ est blecer en e l ~eta consti 

tutivo de l a sociedad l a cifr~ del capital fundacionQl; no 

existen lio it 'l.ciones lega l e s L est~ respecto , pero rccuér-

ese no obst2nte l Q referencia sobre el punto en el No . 3 , 

pnrrafo lo . , de estn oism~ Sec ción; lo que se ha convenido 

en llamar capit al nutorizndo puede ser ns í discrecionaloen 

te deter□inno o en cualqui er cifrn por los fund Qd ores ~ Por 

el contrario , e l capit~l autorizado debe estQr tot n lmente 

suscrito (Art . 232 Cm.), de donde l as cifras del capit a l 

2utoriz ado y capit a l suscrito pr6cticaI1ente coinciden (l); 

si todns las a cciones deben estar suscrit as , el capi t n l sus 
crito no puede ser sólo una fracción del capital autor i za~ 

do , sino coinc idir con éste . Tie aquí que no puede presentar 

se l a posibilid a d de que los administradores conserven a c

ciones en cartera, que repr esentnn un fondo de energenciru 

con el cua l pueden mani obr~r según l~s-neces idades de c ap i _ 

tal de l a sociedad . L a conservación Je acciones en carte r a 

const i tuye 111 procedimiento poco n.conse j ab le, porque se pu~ 

de prestar n operaciones especulativas de los administrado 

res en e l mercado de v ~lores , redundante s muchas veces en 

perjuic i o de l a oisrnn socied~:.d , o b i en po rque l a c onse rv o.

ción de eS ,'lS a ccione s i nf orrY::. e~:.~óneanente n terceros ncer 

c a ele l a vercl'l.d er::i si tunción fin;mciern de l n socicclo. (2) . 

En cun.nto a l capi t.::ü li bcr'1do , :)•J r aplic ac ión del 1\.rt . 235 

(1) N~turalmente que la coinci enc i 8 se advierte, no desde 
el punto de vista conceptua l, sino en cunnto a 1~ ci
fra que '1 uno y otro corresponden . 

(2} El capit a l se har¿ fi gurnr en su totalid ad en el pasi
vo y l as acciones en c 0 rter'1, aún cuando no constituyen 
un patrimonio re~l , son llevaJ2s a unn cuent a del ac ti 
va . 
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Cm. , su monto a l fund arse l a sociGdad no puede s e r inferior 

ri . l a tercera parte del valor noninnl de to e ns l ns a ccione~ 

el Código de Comercio t amb ién l o denoni na C'J.pit .'.11 l l amado 

(L· t. 234 Ce . ) . Las otrAs ~os t ercerns partes de ese v~lor 

no['lina l de l as acciones , que coL10 máximo pued e no ser ente 
r ada dur o.nte 1, .. fundo.ción de l a socic d m1, po rí a ll amo.r se 

en sentido ne ~ntivo , c npi t ~l no liberado y su pag o tendr á 

que hacerse en l a formo. y plnzos deterr.lino.dos en el pacto 

sociol . 

5 . - LA REALITIATI TIEL c;.PITLL SOCI:\L 

El cnpi t a l de l as soc:Lcr1':,lleo ru1óni r.1.ns tá cons -

titu i do por l u suma de l valor rominnl de t od~s l us a cci o
nes en que se divide . Se ha nfir□ado en líneo.s anteriores, 

que e l Cód i go de Co1:1ercio exi ge par a l a con~t i tución de l as 
s ocied ad es anóni mas , l a tot nl ·suscri pción de tod ns l as ac

ciones (; rt . 232 Cr:i . ) . _ Lo s o oc i os , por 12. suscri j_) Ción L1e .'.lE_ 

ciones , contraen fr ente a l a socieda d l a obl i 0 nción de li

berarlas , ob l i gación que se cumple efe ctuando npo rto.ciones 

en inero o en bi enes qu·e siempre deber6.n t ener- un va l or 

patriooni a l . De l va l or t ot al de l ns a cciones suscrit ns por 
cada socio , l n l ey uÓlo exige 1~ portnción de una t erc era 

pn.rte üe l mismo , quedando el r es t o corio un crér!.ito 2.ct ivo 

a f ~vor de l a s ociedad ~nr2 hacerl o efect ivo en l a forran y 

pla zo s qu e c.1e t erriline e l pé'..cto soci'.11 . 

Lo importo.nte h nst:', ::i.quí , es L1Ue con un riguroso 

propós ito de atribuir verd e lern r e2.li u. :~,c1 ~l C.'."r;ü t:il s oci ctl, 

l a s apo rt aciones no pueden ten.:;r un v nl or infer i or :::i.l real, 

ni consistir en nl go que rio seo.n bienes . Ju0t am.ente es es .2 

una preocup.:J.c ión que se obDcrv ,. en e l de r echo positivo en 
l .:J.s normas r e l c,tivas a l r· i n t et;r ~t ción de l c:::i.pit él.l y qu e re 

dunda en benefic i o ele l n mi 0m'.1 so ,iednd y de l os · t erc ero s 

que c on e l l a e relcci on nn . 

Pero co.rto s abu:.10s ue cierto , e l ca:;i i t'.11 soci·1.l es 

una cifra pert11anente est Qbl ecid n en e l pacto soci .., l y cle 

clar c~d o. en el pas i vo de l bal anc e , que func1a□ent c,lment e cur.1 
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ple una func ión de garantí a en favor de l os acreedores de 

l a soc i edad , l o. que en i nterés de ellos se obligan mant e

ner un equiva l ente pntrimoni nl que es l Ll verd ~de rn. fu ente 
de respons abilidad ; po r eso , cuando se ins i ste en l o. n ece 
sidad de r eal i d2d de l c;-,..pit ,'l,l soc i .::i. l , l a i deG. liás ic a que s e 

quiere expresar, es que e l capit ~l se encuentre cubierto o 

res po.ldndo con un pQtri□oni o efectivo; l n re ~lid n.d de l ca 

pital soc i a l, es entonces , un~ cunlidad que a l misma l e c~ 

munic a e l hecho de l .::i. existencia de un patrimonio soc i r-i, l e 

f ectivo, que inclus o s obrep~se l n cifra de l cnpitnl . 

El pr opós ito de asegurar esa re alidad de l c ap i

tal soci~l conduc e a ci ertos principi os normntivos , ~l gu

nos de l os cua l es nos son ya conoc i dos : 

A.- Todas l as reg l ns a que en ot r o lu~ar se ha 

h echo ref erencia , qu e tr~ducen un2 t endenc i a n qu e l a so

ci edad w=mt engn un patrimonio, po r lo menos, · i 0 ual a l e. ci 

fra ue l capit nl . ( Pnrn no i ncurrir en repeticiones, vé ase 

el No .l de esto. mi sma Sección) . 

B.- 11.unque t amb i én y a se h 3. nencionado , puede i n 

sistirse y no en foron inoficiosa , que cuando s e trata de 

o.porto.ciones "in naturan , se adoptan nétodos ,le va lor ::i,ción 

señalados en l n l ey o en e l act o const itutivo, para evit ar 

que se l es a tribuya un v ~l or di st int o a l renl , con l a con

secuenci a r esult ante de una s i tuac i ón financiero. ficti ci a 

de l n s oc i edad . 

C.- La aportac ión de trnb~jo es i ncomp2tible con 

111 naturnl ez n cnpi talist a de l n. soc i edad anóni ma , y s i a l-

0unas l egi s l a ciones atribuyen acciones en r a zón de servi

cios varios preste.dos '1 l .., sociecl ['.d , l ns cu :.:1..les son L..'lS lla 

madas acc iones de trabajo o de industria , ést Qs s ól o con

fieren o, sus titular es un dere cho J l dividendo , pero no u 

n~ participaci6n en e l c npit nl . 

De modo gen ~r al, puede af irmnrs e que e l Código de 

CoLercio consagra e se principi o de l a r eo,lidaJ de l capit a l 

soci Gl, en cuonto l as acciones s6 l o pueden ser liberadas 

con aport aciones que t ·engan un valor pa.trimoninl y est i mo.

das en su va l or re nl (~rt s. 231 Jo . 60 . y 235 Cn . ) . 
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6 .- PRINC IPI OS QUE REGULAU EL c ·/ P I TAL SOC I.i1.'L 

Do s pri ncipios compl et an l a defensa de l cap j_tal 

en l ns soci edndeo anónimas ~ l o . e l pri nc i pi o de l a de t er ~i 

n a ción y uni dnd de l c ap it a l sbci a l ; 2o . e l principi o de l Q 

est abilid ;-,,c1 de l C'J.p i t o.l soci ,1.l ( G;.~ IGUES ). 
Si gui endo l a s i de~o Je l autor , ~l primero de l os 

· principi os enunc i ac os es e l su::_:iuesto l ó.:_; i co de l c.1. defensa 

del capit a l y s i gnific n que l n bo cied~d h a d~ n nc er con un 

c npital de t er mi nado y ~nico , fij ado forrn a l n ente en e l net o 

consti tutivo, e l que deberá est~r tot ul oente suscrito y de 

ae□bo ls ndo en una t erc er a J1rt e , po r l o menos (1) . 
El segundo de l os princ i p i os sign ific n qu e l :1 oi 

fr a de l c ap i t a l n o· puede ser librerwnte a lt erada , porque 

han de r econoc ers e los efectos perni c ios os que de ello po

drí an segu i rse: aument o de l c ap it a l s i n que ingresen nue

vos e l ementos patrimoni a l e s · (2) o reducc ión de l mismo con 

l a consigui ent e po s i bilid ad de di sminuir e l patrimonio y en 

ambo s c as os , o l a med ida da ' una f ::üsn i opr es ión sobr e l a Sl_ 

t u ación económic a de l n sociedad o de modo efic az se a lt e

r a l a ve rd adera garant í n de l os t orcer os que se r e l ~cionan 

c on l a sociedad ( pat r i mon i o) , s i endo en def initi v un r e

su lt a do , c1ue por e l pro pósi to do ~1 rot eger legítimo s i ntere 

ses , no se puede tolerar. 

Los princip i os enunci ctc1os pu eden ser cl2.rn.r:.1ent e 

derivados de nues tro régi men jurí Cico sobre soc i Gdades anó 

ninas, s eg~n s e des pren de de Qi spos iciones t a l es como l as 

cont en i da s en los Arts . 23 1 No . 6 , 235 y 243 Cm. 

( 1) 

( 2 ) 

El principi o no t i en e excepción a l guna , a dif erenci a 
de l segund o s e""Ún '. se verá , pues jurídicamente es iri1po
s i ble supriCTi r l a Jete r mi nac i ón de l c apit a l o conc ebir 
unn so ciedad nnónioa con J lura lidad de capit a l ~s . 
;1.unque el aumento de co.p i t a l puede s er puramente cant a 
ble en ci er tos cas os, ~notros por e l contra rio, i mpli 
c a corre l a t ivamen__te e l i ngreso d e nuevos bi enes nl pn= 
trimoni o y s i ese . aumento ....,ir:mlt áneo de l pntri.c10ni o no 
s ·e produce , · l a me-/l id a de aument ar e l c a pi t a l r esul t nró, 
ser un engaño pur a 1·o s t ercero s vinculado-s con l a . so 
c i ed ad en r el a ci one~ de n ego cios . 



51 . 

El princ i pio de l a est abilidad del capitalsocial 

no tiene , sin embar o , un car~cter absoluto . L a cifra de l 

c apit a l puede modif i c a r se con sujeción n l a s normas l ego.JBs 
que se establecen Ql respecto . Se conprende, que un s iste

ma rígi do que obligase a l as so ci edades a mantener inalte

r ab l e e l c apit a l, s i n posibilidades de modif ic arlo en nin

gún en.so , serí a un desatino . La necesidad o conveni enciade 

aunentar o reducir e l c apital puede presentarse en cu al 

quier nomento y basarse en circunst anc i as just ific adas , y 

aunque no será con excesiva fr ecuenc i a , .sino más bien even 

tual y en especial e s hipótesis, debe adnitirse l a posibili 

dad l egal de qu e sea modificado ,. El aumento del -capit a l or 

dinari ~mente es una med i da que se justifica por l a neces i 

dad en que pueda encontr, .rse l n sociedad_ de obt ene r nue vos 

fondo s paro. l o. en;::ffeso. ciue explot ::. ( 1); por· e l contrario, 

e l supuesto co □ún y corriente de la reducción , es nive l ar 

el co.p i t.o.l c on un po.tr i monio reduci·do 2. cons e que_ncio. de pé r 

did ns . Cua l esquiera que sean l os not ivos determinante s ele 

l a 21:1pli A.c i ón o reducción cle l -c np i t a l , e l princ i pi o ele es 

t abilidad , bi en ent enclido , quiere dec ir que l a modi.fi cn.c i ón 

de l a cifra del mismo fij ada en el contrato social no pu e

de h o.c er se libremente, pero s í conforne a l as prescripc io

nes l egal es "' 

Siendo e-1 ::rnnento y la reducción del CQpi·tal dos 

hi [J Ótes i s prec i samente o:;_.mestas , que no su,onen los misnos 

re quisitos 9 que su modo de ejecut'1r.:ie y sus efe ctos sondi s 

tintos, por pr i nc i pio de orden l oG 3.11.'.lliznrernos se p.::ir ado.

tente . El r égi □en l egal _?o.ra aob~s casos se hn establecido 

en ·el· ~ rt . 243 Cm . 

7.- FONDO DE RESERVA 

------El Código de Coberc i o , s i gui endo e l sistet:ia de r e 

(1) .L~ sociedad tiene t ambién l a a lt ernat iva de emitir o
bliga ciones , aunqÚe este procedioiento, s.i b i en permi
te a l a sociedad obtener los fonJos necesarios , lle va 
o.pare j ados los ihc onveni entes del préstamo a pl azo y 
con int ereses que grn.vcr í rui e l patrimoni o . 
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gul nc i ón que 9trns l eg i s l ~cion e s Qdopt éill r e sp ect o do l et s o 

ci edad a.nóni.r.m , dispon e c on C3.rácte r oblig2.t orü) pn.r et e st a 

clase de s ociedade s , 1 2 f or oac i 6n de un f ondo de r 8s erva , 

par a cuya creac i ón s dest in3r á unQ suná n o inf erior a 12 
vigésina part e de l a s gé:illanc i ns líqu i ns de l a s ociedad , 

h ast a que el f ond o r e pres ent e , cuanco □eno s ; l n décinn pnr 

t e . d el c api t rü s ocif'.l, de bien tO r eint egr nrs e cu n.nt r-i. s ve c es 

s e lu::.ll nr u r oduc i do por cu:1l qu..:.....,r c 2.us n ( Art . 26 5 Cn . ) . 
Habrá de_not2.rsu , que l .:i. c onstitución del f ond o 

de r e s erva af ect a a l a libre distrihución de dividendo s en 

t r e l os s oc i os , en t ant o i.~s sunns n~c es nrias pa r a su f or -

¡::1nción s e extraen de l .'.1.s grurn.nc i a s lí qui das de l a s oci ed.'7.d, 

qu e en otras circunst a ncias hubi er an pod i do r e partirs e t o

t a l r1e:o nt e. (1). Como s e h a indicado , a l :-:1. cr o.'.l.ción d1.; l f ondo 

de r eser va s e dest ina l a vi gósi rJa pnrt c :le 1 ~s 0 o'.7.Ilancia s li_ 

quid o.s , cua l qui er a qu e s ea e l nant o de ' st 2.s, c l cv.'.1dn.s ,J md. 

guas. La af cc t ::1.ci6n d t c. l (;S s Ll!';.S persis tirá h :-i.st n .que el 

f ondo r epres ent e l a d6ci mn part e Jc l c ~pit nl s oci ~l , i nde 

pe::-ndi ,¿, nt cr:icnt c de que éste S E: e11:cu0ntrc t ot e. l r:icntc cubi er 

t o o n •J . For rJndo El f ondo de r eserve., dcsnpar cc c l a oblig.9: 

ci n de distrnc r part e de l as g:,nanc_i .:i.s paro.. su consti tu

ci6n ( 2 ), s a. l vo que por cual qu i er cnusc. s e hubi er e r cduci 

d c; , pu8s que entonces r en a c e L . obligac i ón de deduc i r l ::t vi 

gés i n a pRrt e de l ns gannncins; s egún s e ve , l a ob liga ción 

n o e s p~r nanent e , sino que en n ooocnt o d~d o puede ext i n 

guirs e , aún cuand o post eriorw0nt e puede r ennc er . 

(1) 

( 2 ) 

Por es o e l Art . 25 4 Cm., al r econ oc er e l de r echo re l os 
s ocios a l dividend o , indica que l a di stri buci ón se ha
ré. con 1 :-,s lini t ncion cs qu , l o.. l ey o el e ntrn.to scc i :ü 
est~bl ozca.n , lin itncioncs que fund nn cnt ~l ocntc se con
cret an en sustrae r una pnrt e t.18 l c; s l1 ivi t.1c:nú s para f a r 
nnr e l f ondo de r e s ctva . - -

Sin eob.:i.r go , r a z one s obvi a s de c onveni enc i a , pu 1 den· de 
t er clinar l a · decisión ele l n. Junt a Gen cr nl de .Acci onist o.s 

· de c ontinua r auoentand o el f ond o de r e s ervn aún por en 
cil'la de l líoitc l egRl o ínioo • .. 
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Nada dic e e l Códi6o ce Cooercio sobre l n final i

dad que se ::;ie r sigue con l a constitución Jel fonc.1o de r eser 

va (1) . Sin- embar go , de l L.rt . 253 Cr:i. . se deduce cu.:tl es l a 
espec ífic a fina lid2d del nisno . Si confor□e a l cit ndo a r 

tículo 253 Cm . , e l c apit~l social , los benefi cios acuoula 

dos y lo s dividendos no,repartiJos, reaponden de l as obli -

0nciones de l a soc i eund , pu~de nfirm~rse que e l destino del 

f ondo de reserva es r eforzar ~l ~~trimoni o de l n soc i edad 
que e ta a f ecto a sus respons abilidades par a con l os a cree 

dore s . El propósi to de crear el fondo de res orvn es 2sí, au 

me1tar l as posibilid ades econÓLlicas de l a so cieJad , en or

den a propici:i.r una t.aejor garant í a para l os acreedore s por 

las responsnbilidade s de la sociedad . Pero s in lugar a du

das , el fondo de res erva puede s~r util iz ado t nb ién con o 

tras propósitos , oo@o es e l ser unn masa patri moni a l crea

da en previ sión de cventuGl es pércl i d:ts y precisn..r.1ente para 

cuurirlas, evit ando una s ituación deficitQria de l q socie

dad , o bi en para pode r distribuir dividendos en ejerc icios 

en que el est ';.d o de pérdidr:.s y mianci:-.s cuse ben ef i cios 

exiguos . EstCLs ~lti□nc aplic aciones de l fonJo de 

pueden s er desprendidas de l a fóruuln amJlia del 

Cm . i nciso se~unuo . 

res er va 

rt. 26 5 

Re spGcto a l o cl i cho en el pó.rr3.fo anterior, es pr~ 

ciso observar que e l CÓ L1i¿_:o t'lc Co,iercio no em~1 l e:::. uno. t er 

minolo ¡::; í a unifor□e pnrn desi '-:nar Gl fondo JG reserva, pues 

que con el nombre de "beneficios acumul ndos " y por oposi 

ción ::::.1 de dividendos no re1Jartic1os , se designa tnnbién o. 

la reserv que hn. ,1c se r cre aJ8. por ley y nún Q las reser

va.s voluntarias o forr;:1flC.h,s por uL,posición estatutori a . Pr~ 

cisamente basados en ésto heraos señalado que l a finalidad 

principal de l fondo de reserva es reforzar e l patriuonio a 

( 1) La · i n c erticlumbre se acentúa , en tnnto el Cóc~ i go ele Co 
mercio dice que el fondo de reserva será reintegrado 
cuan o s hallare redu.ci c1o por 11 cual quier co.us3, 1' , como 
si el ootivo determinante del uso de l :i reserva pudie
r~ s er cua l qui ern . 
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f ec t o n l a s _res ponsabi l i d~Jes de l n so ci ed~d . 

~-.L1enás de ], a r eservo. l egn,i , que conforme 8-1 l\.rt . 

265 Cm . están obligadas a fo r m~r l as s ociedades anóni mas, 

l os es t ntut os pueílen prever i a□b ién l a crenci6n de ot ros 

fonc os de l ci. □i snm í ndo le: : l oG cua l es po r oposición et . l n 
priCTera , que en r nz6n Je t ener su ori¿en en la l ey se denQ 

mina po r eso r e s erv2 l égal , ven1rían a ser denouin:1das r e

serva s vo l unt ar i ~s , ya qu e serí an creQdas ~n virtud de l a 

libert ad de p~ctos qu e corr espon de a l os soc i os funuo.dores 

y posterio r ment e a l a Junt n Genera l de ,\_ccionist ns 5 que o. 

t a l efecto pu e~e nco r dar l q refor Ma de l os es t ntutos . L&s 

r eserva s voluntQr i o.s pueden resJonder a divers ~s · i nnl id n

<le s , como permi tir di s tribución Je di vi dendoG a lo s so cios 

en e j erc ic ios econó□ícoG deficitarios , pe r o cen er a l ment e 

son fondos cuya creación es aconsej qcLL por l a t écni ca y . s.::: 

gún se o. 1 2 í ndo l e de l as activi2 !"111es propias de ln. empresa 

soci nl ( 1 ) . 

!:..• 

(1) Probob l enentc es en l a o er.:ipresas de seguros en donde 
mejor pw=: L,e observ~_se une:, v~riado, go.nn c1e res.c rvns que 
re ei ponden. a di ferent es fin2.lic1 m1e s; _2.,oí Qden6o <le une, 

·reserva gen rnl , se crean. entre otrns , l a reservo, para 
emer 5enci ns , r eserva para riesios en curso , e tc . 
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A P E N D I C E 

El Proy e cto de Có d i go de Comerc i o h a r ecog i do l o. 

c l as ific a ción de l as soci edades nercnntiles (1) que se fUE; 

da en un criterio e conómi co , d i st ingui endo entre soci eda

de s de persona s y socied ade s :e capit a l e s ( rt . 18 ); dest~ 

c a como c aracterístic a esencial e l as última s, que l a c a 

lidad personal ele los socio s o o.ccionista s no i nfluye den~ 

do esen c i a l en l a vo lunta d de asoc i a rse ( ~rt . 126); l a Co 

□isión Redact or a hn reconoci do a sí l a relev~nt e i mport an 

ci a de l c a pital en l as soc i edades de capit a l es y entre e 

llas l as anóni mas . 

Un concep to de l c apit a l oc i a l puede ser encon

tr::iclo e n el ~ rt . 29 , qu e l o considero. c omo r epresentado par 

l a suma de l va lor nominci.l de apo r -t a ciones prometidas por 

los s ocios . Su c nráct er fundaciona l a parece rec ono cido en 

disposicione s como l as de lo s Arts . 22 fr ac ción VII y 192 . 

P e r o fundament a lmente sobresale en e l Art . 29 el c a rácte r 

funciona l del -capital socia l, precis ament e a tra vés de l a 

func i ón que tiene no.yor i mport anc i a clentro · ae l a d i sc i pli

na de l a socicd~d anóni ma , cua l es l n de constituir una ci 

frade garant í a para l os acree dores do l n. sociedad , en t an 

to vincula a ésta en el sent i do de que en e l patrimon i o de 

be exi s tir un conjunto de biene s de i gu a l v nl or , por l o 1:1e 

nos , a l mo nto de l c a p i tnl . Asi□i s □o , de l expres ad o a rt í cu

lo , a l decir que 1 cifra de l cnpitdl figurJ s i empre en e l 

pas ivo de l b a l a nce, se derivn su c a ráct er es t able y su con 

(1) Convi ene inu ic a r , qu e l a Comisión Re dac tora de l Proye~ 
to, h a consiclerndo que t odas l a s so ci edades son ne rca n 
til es; en l a Exposición de Motivos se pueden l ee r l as 
r a zones invoc adas p a r a fun drunent a r l a as everac i ón y 
transcrib imos el sigui ente párraf q que podría ser el me 
jo r a r gumento : "La soc i edad no es merc antil po r s u for 
ma, ni por s u fina lidad . La mercantilidad res i de en e l 
a cto mismo de aso ci a r se , ·porque . este pres upone unn a c 
t ividad futura que se traduc irá en t od!l. una serie de a c 
t os · que se renlizarán dentro cle l plazo soci a l. Es, en 
consecu enci a , un c ompromiso masivo" . Pa 0 • 324 . 
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d ici 6n como un dá~ito d e l a so ci edad par a con lo s soc ios 

do □ ~e e l vunto de vistn c ontnb l e . 

La r e " l n c on teni J a e n e l Art . 29 , por si niscc , 

es s ufici ente para oblignr a l a sociedad a mantene r un e 

quiva l ent e pa trimoni a l ,1e l c ap i t n l . en benef icio de l ()S o.

cre e d ores . Se ad vi ert e , que en este sent i do el Proyecto h a 

super a do a l Có d i Go de Co merc i o vig ente, to da vez que en és 

t e úl ti t:10 h ay que recurrir a d i spo s icion e s, que sólo i ndi

rectamente y no de un r:1o r o e x pre s o , func1a.ncntcm es;1_ oblig a 

ción }e l a socie dnd . Pe r o en e l Proyec to existen t .'.'Loli ién ~ 

n CJ. serie d e dispos icione G, que c or.1ple ncmt ando a l i.rt. 29 , 

norE1an l as a ct ivü1ades de l R socied .d ori entó.ndol :-:. n. cura

:;;>li r con e l pri ncipio ~e l a c obertura p~tri0oni nl Jc l c n~ i 

t a l, por ejeoplo: 

a ) i...rt. 192, que exig e l a suscripción t o t a l de l 

c c.:;;i i t 2 l so'ci a l y l a a p.ort a ción , cu::u1do n enas , d e una cu o.r

t n pa rte de l mismo; 

b) Art. 1 96 , que adoJ)t n c o mo sist eQa de va l ora 

ción de l a s a port a cione s en e spec i e , c on ob j eto de e vit a r 

e ventua l e s irregula rid ac.les , un vcü úo·· previo h e cho po r peri 

·tos des i gn au.o s por l a Inspec ción de Bancos y So cied3,des Me.E, 

c ant iles , d e b iéndo se h a c er re l ~ción de e llo en l a es critu

r a so ci a ~ . Se supl e ~on e s t a reg l a una a cusada d eficie nci a 

del a ctu a l Código d e Cone r c io, qu e recii te a l c-"s pr e visio

nes de los fundador es l o que d ebe ser objeto Qe r ecula ción 

le[;al; 

c) Art. 133 inc. l o . que proh i b e l a e[,J¡:, i _ón ie q,,9_ 

ciones a un pr e cio inferior a su va lo r no minal; 

d ) Ar ts . 39, 295, 123 y 1 24 , .. (]_Ue oblignn · a Ja for 
. , 

de ma c1on un fondo de res ervn , i mponi end o a l os a dmi nis tra 

d or es una clró.s ti_ca r espons abili J2.d por s_u f a l t o, de c1ilig e_g 

ci a en l n formación de t a l fondo y a tribuyen una a cción a 

los soc ios 1 a l os a crccclores y a l Ministeri o Público pa ra 

exi.;ir el 1:;st ricto cumplimiento c1e es a s norr,rn.s; 

e)· .:.rt . · 1 .~/ L, que prohi be ·1 a adqu i s 'ici6n por Jaso 



57. 

cied ad .de sus propias acc i ones , sal vo por renate o ad judi

c ~ción judicial , en pago de créditos de l a sociedad; 

f) Art. 38 9 que prohi be la distri buc ión de ut ili 

anee s que no h ayan sido real oente percib i d~s; 

e, ) Fina l nente , l a reducció:r.. del capit nl se encuen 

tra minucios a□ente rec l nncmtnda 9 (1 rts , 30 y 1 8 1 al 186 ) . 

El Proyecto de Có digo de Cooerc io, ses ún se deri 
va de vari as de su s d i sposiciones, reve l a QUe l a Cooi s ión 

Redactora ha tenido pre 0 ente l Ll Jist i nc ión conceJtunl en

tre capital y patrimonio social. 

Las deoos trnciones s i cui ent es per□iten apreci ar 

l a verac i dad de l a anter i or afirnnción: 

a) En el Art . 29 pu ede notarse l a consideración 
del capital socia l co110 un ci __ r~. eq_ui val ente a l va lor de 

l as aport a cionea prometidas por los socios y éstas últimas 

como patrimonio inicia l, resultando que a l fundarse l a so

ciedad ambos coinci den 1 pero qu e al comenzar és t a sus acti 

vi ~Lldes será l o no r□al ~uc no s ean i cuo.les 9 en t anto l a ci 

f r ~ de l c ap ital per@unec er6 s in a lter~ción sic□Jre en el 

pas ivo de l ba l ance, <lebienclo existir en el patrimonio (d e

ber jurídico y no n ecesi di d raater i a l) un conjunto de bie 

nes i gu a l, po r lo menos , a l monto de l capit a l (pero que º.E. 
dinaricu:;1ente será nayorj excepcionaloente □enor y casi nun 

ca i ; u ales); 
b ) La estabilid ad del c ~pit nl soci~l se ·despren

de ue l e s r i curos a s nor□ao que rc~ulnn su auoento o reduc 

ción , co mo son los Arts . 30 y 1 8 1 2.l 13 6 9 el carácter uta 

ble o variable del patri monio se ,leri va simpl eBente de l a 

aciividad udrninistr~t iva normal ; 

e) El Art . 178 )eroit e que l ns nueva s series de 

ac ciones ·emi tic1as con r:iotivo de un aunento cle l c a:;;ü tal so 

c i a l se an cubiertQs por compensación ,e los créditos que 

tenr an contra l a sociedad sus ol1 l i ~o.cionistas · u otros acree 

dores , o por med i o de l a c .. pi tnl i_zación de reservas o de u 

tilid 0..de s; con estos proc ou i mi e2.itos , el auraento eri el capi 
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t a l no vr:t . sec u i do iJ e un aumento en e l patri noni _o, s ino s i m 

pl e 1ente de un riiovi mi ento cont_2sb l e , lo qu e q_u i E: re ~ cir que 

son di st i ntos c apita l y pa tri mo nio ; 

d) Conf orme a l ~rt . 30 , en los c asos de re duc

ción de l ·c ~pit nl so cinl, se concede un de re cho de oposi

ción a los ;i.cre ed. or es , . a l Mi n ist erio Púb l ico y o. cua lqui er 

t ercero i nteres ad o ; e l pa trimon i o, por e l con t r ario , pu ed e 
ui soi nuir por ef ecto de una g e s tión de s afortun ad a o por o

tr s c 3.us a s , s i n que se n pos i ble conc ebir un derech o co mo 

e l antes mencion a do pnr a op oner s e ; 

e ) Pued e contemp·l a r se en e l Art . 128 l a h ipótesis 

de que existi en do un c ap i t a l fj_j o , b ay a un p atri□onio insu 

fici ente pa r a h a c er fr en te a obl i ga ci one s de l a soci edad . 

A pes ar de qu e en todas las ref erenci a s ant erio

r es a par e c e la d is t inción entr e c apit a l y pa trimon i o socia~ 

en lo s Arts . 37 y 1J 7 f r a cción III, e s a di s tin ción se oscu 

rec e , pu s e vid entement e l a pérd i da de l c apit a l a que en e 

llas se a l ude , qui ere decir pro piament e pérdida de l patri

moni o . 

En el Pro y e cto Je Có di c o de Co me rcio puede obseE 

vnrs e , de s de l ueg o , córao e l capi t a l ti ene en l a s s ocied a 

de s anóni ma s una considera bl e influencia en s u disc i plina 

to tal . To das l a s a plic Rcione s del ordenami ent o l ec ~l s obr e 

el c apit c'l l soc i al, qu e se han an ot a do en el t exto de est e 

traba jo y con r efe r encia a l Có di ~o d e Come rcio vic en te , t i ~ 

n en su equiva l ente en e l Proye c to . 

Nos lüli tamos a indic ar a continuación 1o s o.rtícu 

los de l Proyecto en _que se de st a c a esa inf luenci a del c ap_:h, 

t a l , s i n que l a enumeración nat ura l r:rnnte pret enda s e r ex

haustiva: Art s. 18, 22 f racción VII, 29 9 30, 33 , 35, 37, 38, 

39 , 126 , 127, 133 , 149 f r a cción IV, 173 al 186 , 187 f r a c
ción III, 192, 231 9 240 , 242 . 243, 295, etc . 

Convi ene señala r ade más, qu e e l Proyect o ha in

troducido una serie d e innovacion es i mport ant es en curuit o 

a l a influenci a de l c ap i tal se ref i ere, por e jempl o : 



59 . 

a.) L,7. declara.c~ón e:,:~resa e.e l } rt . 126, que a.l 
excluir el f actor perGon.:il , destaca l a. inf l uenc í a decis i va. 

de l ele Jento capit a l en l as so ci edades de c ~pit a les ;lo □i~ 
mo :¡:mede decirse lle l texto del Art . 1 27 so,bre responsGbili 

daJ Je los socios; 

b) La r e¿ul úción especi j l y separada que tienen 

e l aumento y l a reducción de l c .'C':p it a l social (Arts . 173 a l 

186 ); 

c) El importe rnínioo Jel cnvital en l a s so ci eda

des anónimas , fijado en l a suu~ Je$ 10 . 000 (Art. 192); 

d) La regulac ión del proceso de intez r ación del 

c a~it nl en el s i ste □a Qe fundación sucesiva de l a socied ~d 

anóni11a C\.rts . 1 97 a l 205) 1 

e) En e l 11 CJ.Uorum 1' de inte .'.:; r a ción .Y deliber a c i ón 
de l n Junt a General de Ac ci onist as, se h a dado oayo r imp oE 

tan.cí a o. la p '.lrticipación de capit a l re:;ires_ent ado. y no el 

número de socios ( Art s . 240 a l 243), 

f) Confor~e al Art . 683 , el capital so cia l a ctúa 

cor.10 un l í mite r espec to a l a f a cul t o.d de emi s ión de oblica 

c i one s ; 

g ) Ge introduc e e l ré; i rnen de capi t a l v~r i abl e 

pa r o. todn. clas e d e soci ed:ides (1 -~t s . 10 y 306 al 31 4 ) (1) . 

Re spe cto de l as socied ~des anóni oa , los pri ncipios básic'CB 

del ré; i men son lo s s i :uientes: 

(1) 1 este re pecto, l a Cooisión Red~ctora de l Proy ecto en 
l u. "Sxposic ión de r1otivoc:, mani iest a l o si ..:.;uiente: 
" La re6 l amentnción pro r uesta se fund.:::i, en l os s i guientes 
principios genera.les: 
I .- Los terceros con tratar_- es deben ser pr otebidos en 
su buena fe y , por l o t ,:i:;lto , toda sociedad de capital va 
ri ab le debe anunci a rse con tcü carácter . -
II . - El aumento o di smi nuc i ón de c o.pito.l se ha ce con l a 
única f ormalid ad de dejnr cons t ancia de l mismo en un 
reg i stro especial . _ 
III .- Desue e l momento en que el soc i o anunci a su reti 
ro , hast a e l momento de l R efectividad del mismo , debe 
transcurrir un plazo sufici ente par a poner a l 2·qoc i e
L1 ad a cub i erto <le ·mn.nio'uro. doloso.s i) . Pa0 . 33 5 . 
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a ~l- Las socieda des a nónima s de caJital variable 

estarán s iempre suje t as a su ré c; iLien or innrio , con l as v a 

riantes propias de l a o~dnlidad ndoptada; 

a . 2- A s u denominación dellerán agregar L.s p a l :J.

bras 11 de c ap ital variable 11 o la c.br e vi atur a II de C.V. '1 ; 

a . 3- La escri tura socia l indic a rá e l c apital so 

cial mí nimo, que no podrá ser inferior a~ 10 . 000 9 fij ará 

los aumentos de c apit a l, lo mismo que la forma y término en 

que deba h a cerse la corres ponJi ente eCTisión de ncciones, en 

defe ct9 del p a cto social, estas ú ltimas determinaciones Jas 

junta cener, 1 extraorr7 inü.rio.; 

a . 4- Se prohibe nnuncirtr el aurJento de c a;i it al~ 

torizado sin cmunciar n l nismo tiempo e l capital mí nir:10 i 

a . 5- La s A.cciones emi ·iüas s i empre deberán ser 

nominativa s; 

a . 6- Todo auDento o reducc ión cle l capit ~l eberá 

inscribirse en un libro eflpecin.l , 1 cua l tendrán a cceso 

cunlquier persona int ~res.-1,c n; 

n .7- El retiro total o parc i a l de n~ ortnciones~ 

un socio qued;:-i, suj eto , en cuanto a l o. fecha pr..,ra prod 11 cir 

efec tos, a su notificaciónª l n soci ed~d antes o Qespués 

Qel últ i co trimestr~ ~e l ejerc i cio . El der cho de separa

ción no pue de ser ej e rcido si e llo conC:'uce a l a Jisninuc ich 

del c apit a l por de~ajo del mínimo le;nl . 

El s i stema a~optado por el Proyecto de Códic o de 

Comercio sobre l a 'eterminac ión, suscripci6n y l iberación 

del capital soci a l en l o.s sociedades anóni o~s , puede con

cret a rs e en l os siguientes principios~ 

a) . pet ermi nación . - Coc:o reg la general, la i ndica 

ción de l c ap ital fundacional en l a escri tura de const i tu

ci6n socia l es una de sus menciones obl i gato ri as· -( .Art . 22 

fracción VII) ; se con cede acpli n libertad · a los fundadores 

en la determina ción, con la licitación J e ~ue el CJJit ~lro 

podrá ser inferior a l a sucia de~ 10.000 (Art . -192fracción 

I); acleraás; respetándose ese · o:Cni mun, puede adoptarse e l 1-é 
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~i men de capit a l var i ab le (Art. 18 ) 9 

b) Suscripción .- La constitución de l a sociedad 

anónino. exi :::; e l a suscripción tot a l de l c apit a l soci nl (.L\.rt. 
1 92 fr :J.cción I); (}_Ueda cxcl1.Ü L,'--" 9 ::;ior t anto, l :1 l)osibilidad 

Je accione □ en c art er a ; 

c) Liberación .- De l va lor le l 2s ucciones pagad~ 
ras en efectivo debe enterarse, por l o menos , e l 25% y de 

l as qu e hay[m de pacars e en especie , todo su va lor 9 nunca 

el capital libe r ado puede ser infer i or a l a cuarta parte 

del capital fundacional (Art . 1 92 fr ~c c ión II y III) . 

Los princi~ios ante~iores se a?lic an , t anto en e l 

sistema de fundación siQultánea, como en e l . s i s te ma de fun 

dación sucesiva , existiendo n ~tu r a l mente nor@as especiales 

para r e.;ular la suscripción y su li berac·ión en e l s e~\undo 

sistema, como son l os Arts . 199 ~1 20 ~ . 

Se ha h echo ref crenc::i ·, ant eriormente a l a re a li
c1ac. c"'.c l cap.it a l s ocia l ( Secc i ón II lTo. 5) , ba jo l a cormot~ 

ción de cualidad <1ue a l 1:ismo l e conunica e l hecho de l a 

ex i stencia ue un patrimonio soc i a l efe ctivo que incluso so 

bre:;:rn.s e l a cifra c1e l c o.1ütal; que por ··e1 pro'-1 ósito de atri 

buir verdade r a re - li~ad a l c a~ital social , l a s aport acio

n es de los socios no pueden tener un valor inferior a l r e 

ci.l, ni consistir en ,7,1:::::o q_u0 no sean bi enes; que sta es u 

n a preocupación que oe observa en e l cerc cho positivo en 

l as normas re l ativas a l n intec r ación del capit al. 

El Proy e cto de CóJ i co de Comercio reco ~e esta t en 

clenc ia y c omo manifestaci on t>s onc ot as a.e e llo pue den @en 

ci on&rse l a s oi gui entes: 

a ) Todo.s l .J.s disposiciones CJ.Ue se han menc i onado 
a l principio de e::ite Apéndic e , que d'irect a o i .nc.1irectaraen

te colocan o. la socicd.;.<l anóni ma en 12 situac i ón de raant e

ner un patrimonio i t;ual, por l o -'Llanos, · al ·r:ionto •del capi

t ::i l i 

b ) Con el 11.rt . 1 96 , el Proyecto de Cód i go de Co

mercio ven ría a cubrir una notoria l aguna de l o. lec isla

ci6n vigente 9 en lo que r cs~ecta a l a n ecesidad y conve-
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n i enc i a de un riguroso control en l n valoración de l as a

portaciones en espec i e; adem6,s ~ han de señala r se t nmb i Gn 

l as r es l as precis as que estab l ece sobre nport ac i ones de di 

vers a s clas es 1 como l as conteni das en el Art . 31; 
c) De mo do expreso el Proyecto declaro. que no es 

lícit a l a aport ac i 6n de trabajci en l~s soc i edades de cap i

tales 9 como tampo c o l o es emitir ::iccionc:s cuyo val or no sea 

e l produc to ele una aport ac i ón r eal presente o futura y Z1.Ún 

l a siIBp l e asunción de r espon sabilidad no ca válida cono a 

portación (Arts . 31 y 133 ). Ci ertaCTente admite l a cxi cten

c i a c1e lo s t ítulos ele parti c i:_:-i ac ión llar:1ados bonos l10 tr.'.1-

baj ado r ( Art . 21 6 ) 9 pero a l orL'.cnar su r e..:;ul ac ión, m_ani f i e~ 

t amente estaol eco que no ro :rn--eGenton una parte del c :::tp i tal 

soci al, ni son covertibl es en a c c i one s y só l o confie~~n un 

derecho a participar tomporal mente en l as utilidades ( Rel.§: 

c iónese e l Ar t . 21 6 c on e l 211) . 

En e l rág i men que el Proyecto de CóLieo 2c Cocer 

cio es t ablece pnra l as sociedades ue c a~ i talos y ent r e e 

llas 1 2.s socieclc .. des C1.nónirnas , encontramos bien clef i nidos 

lo s principios c l 6s ic os cue ~o~i errian a l capital socinl en 

es t e tipo cte soci edades . 

El princi r i o ce l a cetermina ci6~ y uni dad de l ca 

pi tal soc i a l encu entra e~:pres i ón prác tica en e l .Art . 22 frac 

c ión VII. El princ i pio de estabilidad se fe riva de las no r 

mas qu e ri.:;en su aument o o r educ ción . 

Debe tenerse pr csent , c~u e el Proy ecto ha i ntro 

duéido e l réc;imen de C.:J.pi tal varié.b l e , a l cua l nos heri1os re 

ferido ant er i orment e . Lo. adopc i ó11 de es t e régi r:1.e n no rot1pe 

e l principi o de estabilidad , e:n t··, 1t o e l aumento o reduc

ción cle l c apital, si bien es capa a l a s rigurosas normas que 

pa r a e llo s e es t abl ec en 9 n o por eso degen era en un s i stema 

de completa lib ert ad , s ino e:.1 una rec; l ament a ción más f l exi 

bl e , pero cue s i enpre conoult o, los i ntcrcoes c:;_v .. e con L::i.. es 

t abilidad de l c a pital se persi[;u n . 

En or den a l a formac ión de un fondo de r eserva 
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por parte de l a s soc i e d ades anónimas , e l Proyecto de Cód i 

go d e Comerci o cons i gn a l a□ ficposic i ones necesarias en l os 

Art s . 39 , 29 5, 123 y 124 . El r¿ci~cn , en s í ntesis , es e l 

sigui ent e: destina r e l 7% de ~~suti l idades n etas has t a que 

e l fondo re:n·escnte 1 2 cuc,rto.. ;>arte de l ca::_:>i tal soci:ü . P:2, 

r o l a re~ul a ción de l Proyec t o tiene . el W8rito de c ons i gnur 

además ot r a s d i spos i c i ones adic i onal es sobre como deben man 

t ene r se l os fci ndós que i nte ,; rrui l a r eserva y sobre l a res 

pons2bilidad que pesa a car[;O de l os ad□inistradores por e l 

i ncu plimi snt o de l as normas respectivas, atribuyóndose u 

n a acc ión a lo s so cios , a los acreedores y a l Ni nister i o pJ 
b lic o para persc~uir es,_s responsab i lidades . 
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:CL A.UBL1hO DEL C.t:..PI 'l_,.1.L SOCL~L 

SUMARIO : 1 . - El !1.CU--=_r d,). te auc1cnt o. del C2p i t 11l. 
2 . - L2 e j ccuc i ón de l Acu or d o c1 e :1.u c1cnt o del Cn
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e l c v ~c i ón de l v~l o r n ooi n o.l de l ns Acc i 0n ~s en 
c ircu l ac i ón . 8 .- III Capit a li z a ci 6n Jo ResL r 
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IV Con v c r a i 6n de Obl i g~cioncs en Acc i on ~s .1O. 
Ef e c t o s <..k l -:1urJcnt o d ol Ca pit :::. l SocL:1. 

1 . - EL .ACUERDO DE AUrLi.JI:rTO DEL CAPI'rf:,.L 

S · h a ind ic ndn en □~0 ~e unn oc ~s i 6n , qu ~ c onf)E 

uc n l Ar t . 23 1 No . 6 Co ., l n e s c riturn de c onstituc i 6n s o

cial ecbc dct er□in~r l a c i fr a de l c a pit~l fundnc i n~l dJ l n 

s oci ec18.c1 ; e sa de t e r r.1inflc i ón y uni d:-,d <k l C,'.l.p i t .::i.. l n 1 c onst2:, 

tuy c un pri nc ipio inetn0 vibl c y l e: c i fr n pu ede s e r 8.UD t; nt ['.

da cu:-:nd .> l ::i. s n.__c e sid '.1c:.c s 1 ,, dcn.;.Il~ cn , s i cmpro c on su j oción 

n l :::.,s n orno.s l 0gc.l c s; c ooo l ó:--ico. c ons c cuonc i n , c, l n:ur:1cnt o 

de l c n pitn l s i gnific ~ 1~ □od ific ~c i ón d e l c ontr~t o s ociRl , 

:;::io r c i ert o en u n o. port ó fun2~acnt 2l y 1 ~ □cdi~ 2 ori 3 i n ~ 2 -

f 1.; ctos i r:1po r t nnt os; de ,'l.qu í que (. 1 Cód i ¿;o c~e Cor,1(:; rse; SE o

cup e "u s u r ~gula ción . Un a nQlis i s de c onjunt o r ~v e l 8 , que 

el pro c c s J de o,u□ 1...,nt o de l c o.,p i t ~,l se c.les c o··:1p one en d,Js f .::. 

s os suces iva s , n s nbo r: 

I . - El acu,::: r' o d J.u nent o t orw d o p o r 1 ,. J unt .:i., 

Gen e r a l da Ac c i 0n i st a s; y 

II . - L~ c jccuci 6n J,1 a cue r do p or 1 0s ndninis tra 

dJ r c s . 

S e h f'. do c ooonz 0,r p or insi s tir 1 qu e l 6rgn,n '.) a 

qui en c orrc sp on <Jc ;-,,c or c1:.r ul , u nen to c. ·l c ";_,p i trü , es l.". Jun, 

t n G ncrn l de Acci on i st QS (1) . Es i n J if~r~nt e e l c ~r 'l,Ct Gr 

(1) MAs ac.1-e l ::ntc h ¡1_brcu , s do c uns i de r :::i, r l n. posibili u.2,d ªe 
lc l e 0 a ción c onf eri d:. n l ,J s ~doi n i s t r etdo res y l os nS:;?OS:_ 
t a s pr op i os Jo l 'l. uis□a . 



65 . 

ordinario o extra ordinari o ie l a Junt a , porque l a distin

~ i6n no se funda en l a re s~ec t iva competencia , s ino en l a 
re .:;u l o.ridacl. de l o. primer .7. y cri la ir.ipre vis i bilidad de l a 
secund a ( Ar t . 266 Cm . ) . Se rá por l o nicmo más natural C]_Ue 

el acuerélo tLe auncnto surja de una Junt a Gene r :J.l :Cxtra ordi 

nari a , supuesto que l o. medida de .:J.Umentnr el · c api t ºa l no e s 

un a unto co r;iún y corri en te y ce l cua l haya de conoc8rse 

con reiularidad en los p r ío dos en que s e reune l a Junta G.§: 

n eral Ord inaria; más bi en se tra t a r á de una ued ida ~e emer 

gencio. ue der:;:iandará l a convocatoria de una Junt a Gener ::i.l 

Extra ordinnri a . 

Habrán de res p e t ar □ e n ;:i,tural□ente l ::i. normns l e

gale s o est atut ari a s relativas l a convoc atoria ( Arts . 243 

f nc . 2o . , 266 Cm . y sig . ). Se r espetará o.s i mi sno e l dere 

cho a solicitar l a con voc ~to rio por l os acci oni s t as a quie 

nes Ge haya L:tribuido c:::;t.:: Í"Cl ltac.1 por el p:.cto soci r-.1 . En 

en s•u caso l odrá t en er l uiar l .• convoc•atori n judic ial . Fun 

da.mentalment e se observ a r án l os s i cui entes r equisitos exi

g i do s por e l C: ódi.;o de Cor.1ercio: 

a) Plazo de antelo.ción; 

b ) Fechn y l u~a de l a reunión; 

c) Ln circunstanc i n de sor pri CTera ( se0u n da o u l 

t eri ores ) convoc2to r i as; 

d) El anunc i o <le q_ue se discutirá y vot r-:i.rá sobre 

e l aumento Gel cn,it al, dándose n conocer a l 

efecto el proyecto ¿e mocificnción en su par

te sust3.nc i o.l; 

e) Publicidad . 

Cuest ión de especial i mportan cia r e,_,u¡ t a ser, c1ue 

aún cuando los estatutos pueden dete r minar el número de so 

cios y participación de c apit a l que han ie concurrir para 

for c-iar "quoruI:1 11 en l a Junta Gene:r.·nl, cuand o de l aumento de 

capit a l se tra ta, por di sposic ión le~al en ningún c aso po-
., ' 

dra ser meno r de l as tres cunrt3s partes lel número de los 

accionistas y de l a s tres cua1tas part es de l capital sus -
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crito (Art . 21 3 inc . 3o . y 4o . Cm. y Art . 269 inc . 2o . CmJ . 

La i mport anci a de l a cuerdo a t omar de t erminan l G. exi c encin 

l ccal de esa especia l ,art i c i pac ión de soc ios y de c apit a l 
(1) . Queda exc luida, en este espec i a l caso , l a ·a;ilicac i ón 
d e l Art . 268 Cm., mo.ntenic§ndose i nalt e r abl e e l rég i men de 
participa ción de soc i os y de c apit al, aún en sec unda y de 

más c onvoc a t or i as . 

Se ha de n ot ar, que e l número ue socios y p- rti

cipaci6n ele cap i t::11 exi ¡_, i do s de ,_ oc1o esJec i al, es para cans 

t i tuir válidamente l n Junte, Generc::;l 9 ol reciui s i to o.luc18 a l 
11 quorum 11 de int 8[;rc1c i ón o más concretancnt e de de li ll e rac:i.nn 

y no a l os vot os que han de formar l a mayorí a n e c es2.ri a P.§: 

r:a que hay a reso l ución o a cue-,c~o; en cuanto c. l a mayorí a n~ 

c esarin para que exis t a el a.cue::-do , si bi en s i ¿~ue t.aob i én 

l a reg l a de un número de votos ~ue represente, po r l o me -

.nos , l as tre s cuart as partes de l C,'.J,pital soci ~l, lo es por 

ap lic a ción de l Art . 24 2 C!:.1 . y 110 de l 2<'.-3 Cra . i nc . 3o . 9 qu~ 

c1 2,nd o excluida as í por l o cli.smo l a r Ggla general Je mayo -

rí a oru innri a que ost~b l cc8 81 Art . 269 Jm . Por l o demás, 

l a vnlide z d e l a cuerdo s e cond ic ionn 2 los re qu i s itos for 

no.l es 'le l o.eta de l n Gesión co1~responé icnte ( .Art . 271 Cmº) . 

Conforme lo preac r i be e l Art . 2i3 Cra . en su ú l ti 

mo inc i so , de l a cuurdo de zcumonto de l Cét::ütal c1cben do.rse 

a vi sos a l público, por seis vec es conoecut i vns, en e l Di a-

ri a Oficia l, expresando l os datos necesarios . L publici-
l 

dad de l a due rdo ti ene una f unc ión informat iva , que se ve 

c omp l ementada post eri or mente c on l a inscripc i ón en a l Re 

g i st r o de Comercio de l i nstrumento n otari a l de modific a 
ción, l a cua l inscripc i ón t iene un carác t e r cons t i tutivo . 

La omi s i ón de cumplir e l r equi sito e_s sancionad a por la l ey 

c on l a neenc i6n de los efectos pro) io s del acuerd o ( 2) . 

(1) Dada l a n a tural eza caJ i tal~sta de l a soc i edad anónima , 
l o que deberí a tomarse en cv.enta únic ament e es la par 
ticipo.ción de c ap i t :.:-il, pero jJO 1 núr.:iero de socios . 

( 2 ) Los a'dmini s tr.a.dores n o :r'.) ú rí:1J1 re alizar vál i damente los 
actos n ecesario s para-c1o.r e jecuc i ón pr áct ic n al acuer
do s i de l mismo n o se ha dado i nform c i6n a l púb l i co . 
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2 . - EJECUCIOl- DEL CUERTIO DE AUiv'fL ~TO :JEL CAPIT L 

Tonado por la Jun~ a rcner~l de Accionistas e l n 

cucruo de mu:ientar Gl c o.:.,;i tf'.l ::::t)•~::... ~1 y :;::mblico.c1os los nvi 

soc correspornlicn-'ces, e l prú::5:-o p[,so es l a ej ccución :pr6.c 

tic u. del acuerdo, función c~l~e cc,rres:i:-ondc a l os :J.dwL1.istra 

dores y 4ue pueac llcv~rsc n c2bo en iivcrs~s formas . Pe ro 

o.ntcs de continuRr con c::i_ on6.lisis, hcri1os de exprosc.:.r nues 

t~a discrepa..ncia con e l crit erio y práctica oficial es dcSJ_ 

jet~r e l hecho de l n elevnc if 1 de l ca~it~l a ciertos requi 

si tos, 1_ue se~ún con.J idernnos no son e.plic 2bles sino n la 

rc~~cción del c npitnl d~icruJcnte . Se trnta Qc _os reouisi 

tos est2.b lecidos en los incü:ios qui nto, sexto y s -ptino el.el 

l..rt. 24-3 C□ • 

En efecto , los incisos quj_ .to y sexto lel Art . 2-;-3 

C1:1 . , sin e l menor r-oono de duda, se refieren ,-, l a :rr,ducción 

del c ri..pi tal . ::::a inciso r1uiI to se i nicie con estos término .... : 

"Los etdL1inistrac1ores podr6.1 cunplir desde lueuo el o.cue Jo 

de reducción , • ... 11 ; por su parte e l inciso sexto c:-::,rc.,a : 

HEn otro caso~ l a reduccion no podrá. 1::1.evnrse a efecto .• ;i j 

los textos legales, según se ve, son tt2:rminantes en su rc 

f e rene i o, exclus iva '.l ln rcduc ción de l cc1.p ital ( 1) • Le)_ c~uc1c. 

ha surgido en relación con e l ~~ciso s6ptiuo 9 ~ue con~enz1 

diciendo npara l a eje cución C..C! ..:-:-:t·c o..r~ículo ... " y cor:10 el 

n.r tículo en todo su conjm-ito C•)!1;_::,rGnde t&11to l a i l-:ió ·~ ·J S_~3 

de o:u.rnento cono de rcd1_, 'ci/i:. se hr-. c1.ucrido c7-edl1-cir c1P. ln 

exj;>r.es ió transcrita, c_iuc los rec1 ioi to9 consign[ll1os en to 

da su d isposición se apl:..c,'ll, · o.l caso u.e n.uuci,.to . · PG::.·o s i 

bien se ru a lizan, los req_u.L,,i tos establec i dos er. e l inciso 

séptimo tienen func1_g,ment;-ilr:1er~t'.:: por ob~ eto_ lo. ,_E,9,g__":lrobuc ión. 

~e los extrenos a nue se ref ieren los incisos gui nto-y sex 

to 2 g_ue sólo se aplic9.Y, ;::i,l c aso de reclucc:..ón. :Je cor.:c 1.1n:::.1c1e, 

( 1) Resulta im1ec esc1rio tlecir- l o, pero las expresiones sub
rayadas L1dica11 c atc6 oricn1:icnte, r-iue la rcfcrer..cia de 
es,:::u3 d isposicion0c le:, n.les es al caso de reducción de l 
capital . 
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que l a exi genc i a d e un inventario on q_ue SG :J.pre ci en bien 2s 

inmuebles y valor e s en c arte ro. , o la certificación de un cxa 

men e n l a cont abilida d, son compro bacion es ~1e tienen sen

tido s i se tra ta de es t ab l e c er l a r e l ~ción entre el activo 

y e l pasivo o, que a.luden l 'JS incisos c1uint o y sext o; ;¡ero 

co rno pnro, au ;::1ent a r e l c a pi t éJ.l n o se c:~ i Ge ninc.,un~ espccüü 

re l ~ción entre activo y pas ivo de l p2tr i Lloni o □ ocial ~rD ha 

brin r uzón d e obli~ar n ln soc i ~dad a cuoplir con l o Gi s

puesto en e l inc i so s6ptimo . 

Se ha dicho , c1ue l e-: cor.1probc.c i ón e"'. l a si tu~1ción 

f i nanciera de l a so cied ad ~ en 1:-~ fo rr:12 prescrit a por e l ~n 

ciso s ~ptimo , tiene por obje~o 0e~ostrnr l a ne c esid~d de l a 

medida de aur:rnnt a r e l c2pit'.:'.l . Pro en re al\c1.c,d , l o. ne e 

sidad o conveni enci a de la P1:::dida , cono su oportuni c1a,d, son 
' . 

circunstancias cuy a aprec i ac ión corresponde e;;:clu 7.vamente 

a l a sociedad; as í co mo on 1 - fase de fund a ción: l a aetc r 

min c i ón de l a c i fra del capital se hace d i sc~ecionaloentc 

por los fund ado r es, también los aur:wntos posterior0:s c ons

tituyen decis i ones tomo.,das prudenc i a lmente :,or 1 2- soc i edad 

s i n nin[,Ull:J. int c rvcnc i6n ajcn2 .. 3c u.escartn as i nict:.io~l::-t ::_;2, 

sición que trnt a de justifica r l ct ap lic ,.ción de esa a.ispo 

sición, por l a n ecesidad de ~tribuir un valor r al n l as a 

portaciones en espec i e h e cha s en p A._:;o de ,:w cion eo c-rnsc:>:' itas 

con motivo del aumento ( 1). Unn ons i deración e l ern.en-cé:.l ec 

sufic i ente para recha z a r 1 ~ proposición: l a cst i o~ci6n de l 

valor de l as Lport a ciones e n espec i e , os un p ~oc 21i~~-en+o 

qu e corresponde re a lizar en l o. f .1,s e de ej e cu.ció.. cJ. ol r~cuc,,E_ 

do de aumento , cuando :i_nc l uso :30 suF onc que l a f orrn'"' Ct!; ll e 

var n c a bo e l aumento h ::i sid o y.:, c.1c ci c1 id 2 por la ouiRión 

( 1 ) Respecto del método c1t:.e h2,r: Lle er.rrnlcarse en. l :t valo r a 
cióñ d e las a port 2cioncs eri. 0spocie , e l Código de Co 
mercio dispone que el actc coris ti tu.ti vo debe preverlos 
(Art. 23 1 No . 6 CDo) :r aurquG l n r eu l '.l G,:., e::::·;n1:úecid e, 
para l a fase de fund.3,cj_ón de l et socied ... . cl, t n.mb i én se ha 
ce cxtensi v n p a ro., · 1os au mentos posterio res dQ capi t2l y 
as í el acuerdo debe cisponer ~l r e sp e cto, 



de nue vas s r i e s de a c c i one s ; :Je r o l o qu e ahora es nat eria 

de d i scus ión , GS s i e l acue r do de l a Junta General clebe s er 

aprobado o no por a l gún órs;.110 del Es~ do y si s i endo obli 

gatori a ln c:,;)robación, éotn se condiciona o no c. doterulino. 

dos requisitos ~ 

ITl•J,'.J, tendr í a de raro que lG. ley subordin.::i.r a l a e 
,, -

j ecuc i ón de l 2cu \j rdo de aumento de l c np i tc1.l ton.:ido por la 

Junta Generul 2 una pre vi a o.pro o.ción por órbanos de l Est~ 

do, si con ello se tra t o.se do Gj~rce r alGÚn control en or

J.en a protege r le6 ítirnos in.t c::..~c- es j pero pr8ciso.mente por

que no se preven eventu'7.les pc,r ·uicios no se ha cons i c'.ern

do COiilO necesnrio el rc c1u i si to ( 1) . A diferencio. de l ci, re 

ducc i n , e l aumento del capitnl eleva la cifro. de 0 o.rant í a 

para los acreeclores y de nodo efectivo el pntri• onio crere , 

lo quo const i tuye un benGfic i o para l;'. rüsmn socicd n.d y pn 

ra l os terc eros que con u llD. oo rE l ~,cionc:.n . Ifabrí ::. q_ue L1e

cir 21 f inal, qu e el Códico de Comercio ado l ece de un de 

f e cto de técnica jurí d i ca 9 2.l 113.ber reglr.ncntado en una mis 

roa disposic i ón e l aumento y reclucción c'l.el co.pi ·i;¿Ü 9 creando 

en verdad una confusión en cuanto n los requisitos prop i os 

de cnda operLc i ón ( 2) . L& i n t erpr etación correcta n nuestro 

jui cio , es que el Art . 243 Cm ., hasta e l inciso CQarto se 

refier e te..nto a l aumento ccoo n 12 ~educción de l c ~p ito.l , 

pero l os inc i o os sig1. icntes 9 salvo el reciuisi to de public i 

dad del acuerdo , se ::.p l icn.n únic am::ntc al e n.s o de reduc

ción . 

( 1) Los pcli"'ros pueden presontnr.Jc en ln L1se de ejecucién 
d e l ncuerclo 9 :'..)e.ro ilrc·i s tir.l'J._, en que l a diocusión sobro 
la intervención de ór~Qno~ del Est~do 9 sólo so refiere 
a una supuesto. o.prob::::.ció1: d,:;::i._ c-.cuerdo tooado en Junto. 
General de Ac cionist a s j;,aro ;:-i,ULwnt, r el C7.pi t a l 9 p e ro 
en ::iingún momento S8 v :i. slur::1~Jrn es:J. int erv 1 nción en l a 
ejecución del ncueruo. 

(2) Es notor i o por ejemplo, g_ue la po.rte final del Art . 243 
Cm ., que se refiero a ·1a publicnción del acuerdo de au 
mento o r cducc i 6n d-1 c apital está mal ubic~da , desde 
el raoment o en que s0 trata de una forraalid::'.d couplemen 
to.ria para la val i dez del acuerdo y que r o.zon a lement e · 
debió mencionars e a continuo.c i ón uel inciso cu:::rto del 
e i srno art í culo, 
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Se reconoce sin er.1bari;o, q_uo en l a f ase . de e_j ecu 

c i6n de l a cuer do de ú.UL1ento de l cnpit a l soci2.l 9 pueden ori 

e inarse perjuicios para l os acre edores de l o. soc i edad, . por 

l o que en esa f o.se son r eal mente necesarias norm~s de con

trol . El acuerdo de [mcent ar el c~Jital soci~l en sí es i

nofensivo, si se nos per@ite us ~r ln expr es ión? los pe li
gros pueden sure ir en l a f nse de e jecución de l mi smo . Su

póngo.se que tnl etcuerdo s e toms.::; e cuo.ndo l a soc iec1 .:-L c1 ha r:er 

d i do gran parte de su pr:t rimonio o que l a forno. adop t o.da 

par o. la e j ·ecución del acuerdo sea l n. capi t a lización de saI 

dos r esult an.tes de una r evalori zación del 2,cti vo ; se co~1-

prende, ¼ue en el primer caso las npo rtacioncs serán uosti 

n a uas paro. cubrir l as péruidas y no precisa.ocr:.tc parn re

forzCtr e l pc::.t riGonio en benef icio de los a creetlorcs , de m2, 

Jo que l o. socied ~d se pres ant~rá con un cnpit nl suscrito~ 

levnt.lo , pero con fü_ patrimon io ;1,:ot o.do; en el s c;·:undo C.J.SO 

se cierne e l c r ~ve pcli~r o de una revnloriz o.c ión fict i c i Q 

y consic;uient emcnlt e de l a c a.p i t a lizé'lción de s2.ld os n.cti vos 

só l o en aparienc i cl. y e l resul tado definitivo es como en el 

caso anterior, un capital acumula 1o y un patrir.10nio n-·real. 

La fisc nlización de tales o~eraciones se justificaría ple

n amente en hipót es i s cono esas y para prevenir los eventua 

l e s per juicios a terceros . 

Pero es preciso destncart que Q nuestro juic i o , 

e l Cód i go de Conercio no exj_ge l a aproll:i.ción de l acuerdo de 

aumento del capit a l por órganos ¿ stat a l es . Sencillament e el 

Cóc1ic;o c.1e Co.rwrcio no lo dic e ;/ :rü si c:uicro.. cctP..1'Jlece qy.e 

e l í'Juez o Tribuna l resp ectivo;· y el 11!Iinis t ro do Fomento;¡ 

c.1e bo.n pr onuncia r se en al¿;una forma s obre e l invcnt o.r i oy el 

examen práctic c.do por el 11 Tribunal Superior de Cuentas¡¡ . 

Tampo c o prevé e l Có digo de Comerc io normas po.r r__ ejercer un 
contro l resp 8cto de l a ejecuc i ón del o.cuerdo 9 l ~s cua l es , 

s egún lo expresndo anteri orr;1ente , son verdad eramente nc ce

s !lI' i cl.S . 

Des~ués de esta di scresión n ecesnri ~ , vo lvi endo 
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sobre l o. e j ecuc ión práctic a· l:...:l .. i/'ue rdo de aumento del ··· Ga 

pit o.l , l as form a s de hac erl o uon diversas y sin p 6rjuici o 

de analizarl ::i.s separo.daraentr: JOr l .::i.s cs:;;ieci o.l es conc1ic i onffi 

de c a d a una , pueden todas s,,:;r reconduc i das a cos g rupos: e l 

primero conprende o.que llns for1 2 s que suponen el :i.nt'.;resode 

- nuevos c l encnto s patri onio.l es (aunonto efect ivo); el se

gundo incluyo otrc.s f ormas q_ue · só lo suponen un , O':Ü.ü 021to 

en l a con t e bilid ':d ( o.u11ento contabl e ) . En p :::i.rticul2r L'lB fo.E_ 

~~s son l as sicui ont os : 

I. - Emisió11 de nue v:....s ci.ccion~s; 

II . - .Aumento c1c l v 2.. l or nooino.l de l n.s t.....CCionr- s 

existentes; 

III. - C:1.p i tali z.'.J.ció:. L~ e res orv:=i.s , J i vidend o s a c-¡_1 

mulo.dos y de sal e.os provcni e:;:~t es de l n re 

va l orización de l ~ct i vo; 

IV .- Convers i ón d~ obligaciones en acciones U) . 

( 1) Puede afirr.1ars e , c..:_uc l o.s forrr..r.<s i nc1 ic ,7,c1n,s, son l r.s que 
trad iciona l mente se reconoce~ como Bétodo s p~ra l leva r 
3. ·cabo el aument o de c r""s9 i t~.~-· Respec to del pri me r o n.o 
es n e c esario dict i n guir cF.1e l ,s accione s nu c~.r o.s so....,n ru 
b i crt ns con aport~cion~s- ~ t i ncro o con apo r ~o.c i o~ ~~ 
11 i n natura1' , con e l :;:n~0:;:-i6:.i Yo .-:1.0 oeño.lr:rlo s co n o do s 
procedi mi entos distlntos , y;:" CiUe se tr.::tC'. ce ün sólo pro 
ce ctü'.liento c on c1os motL':.lL<17.d8G . -
L a emi sión de bonos de disfrute no se realiz~ en ~ r o c e 
so de e j e cuc ión c1e un au mento del cc-.j_) i tal ; esta clase de 
t í tulo s supone , por e l contra rio, l n reducc ión de l c a 
pi t nl por ln amortización de a ccione s 9 ( a 1:.1.('[J.G 1 8. amor 
tiznc i6n puede h acer se con c a r go a r eserva s o benef i 
cios o.cumulados ), y son ontrcgad os Cé lo s so ci os cw1 cH, 
a cciones h ay ~m siuo 2mortizadas con e l pr oJÓS ~t o de ~o 
priva rlos de toda p~rtici)ac ión en l Q socierl~d ; si t ~l 
e s e l supuesto de em.ición de esos -títulos, logicnmente 
no 112.y en e l c as o nu nent o de l c .,-,.,pi tnl ( Véa:::i e i nfrn S2c. 
VI lTo . 9) . 
L a conversión de bonos de Qisftut e o de partes de fuil
dador en acc iones , son h i pótesis de c uya licitud ,uedc 
dude rse con suf i ci ente r nzón. Ji nsuno ~e c"o8 ~{tu l e s 
r epresenta urni p artici p<1.ci ón c .--..p i t2.lista. en l a -.: oci;J
d.'.J.d . Trans forr.wrlos erj acc iones i o.pl ic o,rí a nuncnta:;:- el 
c np i tal sin. que .ir.;::;rese n o.do.. :.mcffo. al p.,...,trimonio , pues 
aunque ::meuen tener un::'.. c otiso.ción bursétil, y a en po 
de r de l n. s oci edm1 n o J,J. tcnc.lrí;ui, d._~do que su v8lor co 



72. 

3. - I AUJXIEN TO DEL CAPI TAL J\1:CDI.ANTE LA 
EJ\11S ION DE NUEVAS AOC I OH:SS 

El o.cuerdo de l o. G.s ambl en de socio s de o.uncnt r1.r 

e l c o.pit a l soc i o.l , me di ant e l n emi s ión de nucvo..s seri es de 

~ccion os , vn di r i 6 i do a obtener e l i ngrGs o de nuevos e l e

mentos patrimoni nl cs po r l o, soc i cd2.d . El aumento se t r2,.du 

ce en una el e vac ión de l n c i fra de l c epi tnl que o.parece en 

l a esc r itura s ocia l y u e se uec l ar n en el p.:l.sivo del btl-n 

c e , pGr o vo. correspondido s i mu l tru1Gnmente de unn ampli a c ión 

de l a ctivo por e l i n0r es o de l as n.,orto.c i ones de aqu ell os 
que susc r i ben o asumen 12.s a cciones nue vas cmi tirl ns . El P-'.Q. 

c ed i mi ent o s up one , po r c on s i guiente , l a emi sión de nu evos 

títul os acc i ones , que po r e l ejerc ic i o de l derecho de op

ción son 3,s urni dos por l os ru1t i ¡::;uos 2.ccioni stas Y o bi en s e 

ofr e c en a l a suscripción pública . El aumento será as í efec 

tivo y no pur ament e cont able . 

Ante 1 ::-..s re i tero,dn,s or~i s iones de l Cód i go de Co 

merc i o s obre l o. m.'.l.tcr i n ( 1) , l ~s prevision es de l acuerdo~ 

determina do por l a cap i t~l i zrc ión de sus réditos, pero 
l a s oci edad no puede ~er a creedor y deudor de s i misma 
y o.demás , se supone que son res ca t o.dos pnro. ser nmort_:h 
zados , De otro. parte, lo qu e se de j ase de r o.gar c omo 
ráditos de estos t í tulos s e pagnrí a como d ividenJos de 
l a s a c c i ones nu ovas . 
l a f usi ón te soci eda des anó_ i mQs , baj o l a form2 de ab
sorto o incorporación 9 aunque en def i nitivg supone el 
au mento de l c apit a l de l a so ci ednd su bs i s t ente 9 co 1.;10 a: 
compr endé no e s un n op er nc i ón dest i nRd c:, nl propósito~ 
2u me:mtar e l cap i t a l , sino a l ac r ar 1:-.:t uni ón d dos so 
c iedad es po r l a s r az ones g_ue se qui era y el aumento del 
c apita l s ol o s erÍQ unu e t apa ne c esaria par a el fin ul
t er i or. 
Lo. emis i ón de a c ciones c1c trabajo 9 cub i ert n.s med i ante 
l o. a s i gnación de un a part e de l os bene f i c i os soc i nl es 
a l os s e c to r es l nb orant es de l .J. empresa socL..l ( i nfra . 
Se c . VI No . 10 ), s í conduce o. un aument o dol cnpit 2.l. 
No se cons i dera a quí es t e proc ed i mi en t o , en r azón de 
que l a emi s i ón c1o esos tí tu l os no es pos i bl e Ql' e se r eo. 
lic e conf orme a nuestro régimen jurí dico . -

( 1) Bu en e j empl o de e l lo lo ten<?.mos en l a s cuestiones que 
se ver án Emscgu id c:, sobre suscripción y par,·o de l :1.s :1,c 
ci on es . 



mado por l a Junt a Gcnor2l de Accionist ~s tendrán que seran 

plias, con cibjeto de resó lvér l ~s cuestiones que so susc i

t en . L8. e jecuc i ón de l acuerc.o pJA:.:te~'. ::i. ncnüdo probl.eoas 

que t i enen que ser dec i didos r.mcüas veces a base de int er

pr e t '"'.ci6n de norBé10 .no s i enpr0 re erent es nl c r- so , si l os 

a cuerdos de los so cios 9 en la □ed id~ tlo su c o□pet encia , no 

son l o sufici entement e previsores . 

Con □otivo de l n e□i sión de nuev~s seri es Je ac

cion es 9 1 Có digo de Co□ercio formul a. una prohi bi ción en e l 

s ent i do do que t a l e s e□i s i onos no podrán llevJrse a c abo , 

sino cua ndo l .::1.s a cciones anteriorfilc ~to oDi t i dns 

bicrtas 9 por l o menos 9 en uI 50% ( rt . 252 Cm . ) 

fund c.racnto s de l a lir.li t a ción pueden sintetizar.Je 

cstJn 

(l)o Los 

a) La eois ión do nuevns series de Qcc i ones per

si~ue l a obtenc ión ~o inGr~sos; ~ero la ne~ida so justifi

c n s i el capital sus crit o ~nter i o~m~nte h~ aido tot nl ccntc 

paGndo; on c2so contr~rio 1 1 aocied~d tiene en ,otsnciQ u 

na fu 2nte de i n~ro sos en · c1 adeudo de s~lJos at rns ndos por 

por '.lCC ionist as actual es . S c.=ur~.d:wnt e pnr['. no per judi c r-.r c. 

l os socios con un po.go i ntes::_:iecti vo y t .'1.1 vez cuant i oso, la 

l ey nd□i te que l a c□isión de nu~vns series puede hacerse 

con sólo estar pagado e l 50% L1e lé...s anter i ore s y n o en su 

tot alidad; 

b) El t Gmo r a 111 c.crpccul c.ción con l as nueva.a ac 

ciones . Es pos i t l e que l a· oi oión de nuevas acc i ones 9 com

bino.da con el e j ercicio del derecho de opGión, tenga coBo 

c;uí o. ln oGpeculo.ción . Si 2ún no se l 8.Il cubierto l G.s seri e s 

anteriores, es dable su:;;ionor CJ.UC: t ar..1poco serán cubj_crt ns 

l a s nu evas, con lo que l .1. dudo. sobre los f i nes oscuros de 

1~ adquis ición se acen~úa; • 

c) Que pnrn l a l ey, el c apit a l social r epresent a 

( 1 ). L • pro hi-bic ión es 8nc.li zada más adc l ru1te con mayo r am
plitud nl ocup nrnos de l ns limit ac i ones l egal es y esta 
tut ari as ~ l a omisión y librL c i rcul ación de l os a cci~ 
nes (infra. Sec . VIII No. 10) . 
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una c ifra a l a qu e d ebe corre spond er. un e q_u i v n,lcmt e p atri 

monüü, de nodo qu e 1 '1 5 ,7.rant í n i ndirecta que el c ci.pi t n l 

cons tituy e para los ncrecdor0s de l a soc i ccl o.cl, t cn gn un~ 

p a ldo real en e l p ntrimo1i o , so bra ol cua l just o.ment e se h a 

c e e f e ctiva cua lqui er r e s po n uabilidad . 

La nor□a cona i ~n ada en e l Art . . 252 Cm. vi ene c a 

r a ct eriz a da po r un ri. s nneión dr 6stic o. : e l ronunc i a 0 i ento se 

r esu e lve en 1 ~ nul id ~d 2 bso lut a de l acue r do y 1 ~ n o~n.tivn 

d e su inscripción en e l Reci s tro do Co o •rcio e s l n conse 

cuenc i a oblignda . 

El C6dig o do Conorcio no r esuelve l .J. contro v c rs:w. 

susci t adn so br e si es oblicr:.to ri o o n o , ciuc l ;' S nu c v~s s e

ri es d e 2.cci on e s erili t i c12.s ~n C:!j e c 1 c ión dL? l acue r d o de .'.iuoen 

to de l c o.pit ,J.l , deban GL.!r s u s cr i t,,_o· en s u tot o.l i dad . El J-0'.'t . 

23 2 Cm. ex i ge e l r equ i s i to Je 1~ sus cri pción í n t egr a en la 

f a s e L1e consti t ución do l e', soc:i_cc1 .A , pero n o s o pronun c i a 

en i gual s en t i d o c on o c L-,_, i ón de 1 0° o.u c1Gntos de c ;J.. :::, i t a l y 

·consi2, ui nt e emisión d o.cc i onc s . Por ano..log í y por ncon

s e j a rlo l a r az ón prá ctic . . , l a nor□n de b e h a c e r se ext ensiv o. 

o. l c ns o, p e r o con ob j e to de n o crenr d ificultade s a L , so

ci cd<J.d , l n J unt n Gen e r a l debe e st a r ·TI l i b e rt a d , p~:r ~ qu e 

si en un pla zo fij o.d o e n e l ~cue r do n o s e l o~r e l n s u scriE 

ción t ot a l, <J.Ued e o.ut or~1::1t ic élment e r e ducido o pu e d a r e duc ir - -
se :por ac lHc rdo 1ost e1 i or el r.ionto d e l f-l.UE1cnto 2:.l n i ~re l d o 

l as suscri pc i ones a lc anz a d nG ( 1) . D~ no aplic ~r l n noron s:i 
. -

bre sus cripción tot a l, p n.rt e de l c o.p i t a l nut oriz a do est a -

rí a r e pre s ent a do p or a ccion es en ca rt era , prá ctic a qst a que 

no e s a c ons e j a b l e , s e gún l o h e r.ios d icho ant e r i orr,ient o ( s u 

pr a Se c . II No . 1), po r l a osp c cu l nc ión u qu e ci o pres t a d e 

part 8 de los aJ rn i n i stra rt or e s ; de ot r a part e , e l p ntriE1oni o 

no correspon d orí n q l a cifra de l c a:;_:) i t ,-:1 9 i nfo ro{md os e a s í 

erróne ament e n t erc er os . 

( 1) Lu r educción n a tura l men te csc ~~arí a un e st e c aso a los 
r i guros os r equi s it os prop i os 2c cs t ~ □ud i .2 , ~uc s s e 
trnt n d o un supu~b t o · di s tinto 11 c1c l n r cducciónrn l os 
c a so s orl.'. in.:i.r i os . · · 



De i gual mod6, por f alt a de un texto expreso en 

e l Cód i go de Comerc i o , cxi c t e d~~a sobre e l de sembo l so de l 

valor de l as a ccione s s u s crlt ~c ~n los aum ntos de capi

t a l. La n e ces id a d de prot ege r l os int er e s es r e l a cionmos mn 

l a sociedad exige l a ap lic s.ción o.:nn.lógic a de l Art . 235 Cm . 

y u.S Í c omo para l a fundnci ón de la soc i ednd f en l as e l e vn

ciones de l c c pi tul es preciso cons i dera r c omo obligat ori o 

e l p~go d e un t ercio d e su mo nt o . Con l a práct i ca c ontra -
, 

ri 8 no 3C consccuir í a al fi n de hncer ingres a r a la soc i e-
dad nut3vos e l ementos ;ic.triI1onia l e s y a l 2. cifro. Gl evo.do. d2l 
c apital no c orres pon der í a un p'1. i moni o ef ctivo . El ncu cr 

do d ue i nd i c ar l a foro~ y los pl z os ~nr a e l ent er o del va 

l or no p go.d o de l a s ;::,ccion es ; r espect o de l a s nport nciones 
11 in natura" , e l acuerdo deb er.'.:Í. conton2r r ugl a s pre c i sas s.2, 

b r e e l modo y forma en que debe ef ectu2r sc su v ~lúo y ga

r antí .s que pod r~- exi girse; l '1.s previ siones en t a l enti 

do son nec asari ~s p a r a evit ar c ventunl as · pcrj u icios a l a 

-sociedad r esul t antcs de irrc;::;ul o.rid C1.des en l os valúa s , t an 
t o raó.s que e l Có di go c.1e Comer cio n o ado pt a nin,-:;ún sist crn:: 

rí5ido a l resp e ct o . 

T2.r.1b ién es pr e cis o r 1..cc"')rdc·.r Gn es t G momento , que 

ademis de. l n mayorí a c nlific nd 

-cu erdo de nuocnt o de l c ~p i t~~ 

·,_e e exi~e p~rn t ouo,r el 

2 'r 3 inc • .,~ o • Cr.1 . ) , s i 

Gn e l □is mo ncu e rdo se dis pone l q emisión de 'l. ~i ones pri 

vil cgi adas 9 habrá que obt e~cr el c ons ent i□icnto de l os so

ci os poseedore s de oso, o i son cln.se d e e ccioncs , de ncuerd o 

c on l o pros rit o en e l Art . 242 inc . 2 □ • Cm. (1) . 

4 . - LA SUSCRIPCION DE L\S IiUEVAS SERI S DE ACCIOHES 

La Junt a Gcn cr 'l.l de Accioni stas , en el ncuerd oue 

(1) Los privilegi o e c onómic os concedi do s ~ nl Gunos ~c cio
nistas poseedores d e ncciones cs pG i nl e s ·podr í an ver se 
am en 3.zados con l a emisión de títul os pr0fu r enci al e s 9 l o 
qu e oxpli c ::i. · 1 8. ne s i dn.c1 Je u c onscntin i C::nto . No es 
necesari o obtener eso consentir.:ücnto 0n forrn. un6.ni mL , 
b::i.s t ando l a nayo rí n den r o dt' l rrrupo de o,ccionist'l.s pr_i 
vileg i ados . 
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· nunent o de l CRpi t 2,l s o c i n l puede dispon r que l n e j e cl c i ón 

d e l n iso.o , en l o que r e sp t: c tn n l o. c o l o c él.ción de l o.s nue 

v :-is seri es d e n.cci0n c s qu e h r:.y nn de cni tirs e , s e r E.:'7.lic e o 

n o :p o r r::ied i o de suscripción públic ::1 . L6 n-J r r::i--:.1 s ,e r --í, qu e los . 
a cci onist ci's 2..nt i 6uos .--:.surnn en virtuc.1 de l d c r c ch ·J Lk sus -

cri pc i ón pre;f e r ent 0 un :cL ') , .rt e c.~c.. l o..s u.cci ·)n cs y e l resto s e 

c o l oc..i.UC entr8 ·l públ ic0 i nt cr .s2..dc, . Trmt 0 e l c j crcici o de l 

d~ r e ch0 ccnc i an~do , c 0 □~ l n suscripción públic n. de c.cc i o 

n c s , supon e pro c eu i□i ~nt o s d i f erent e s . 

El Códic:o e.o Co□e rci ,) n ;..1do.. d ic e s obre ,_, 1 de r e cho 

qu e puede c orre sp0nJ er a l o s s oc i os de s u scri bir c 0n prcf ~ 

r enci n. l as nu e:: v o.s a cc i on E.! S qu e: 1 --:. s oci cdc-, c1 e □it 2. c un oc n.

sión d. e l o s auaent Ds c.1e c r-i.pi t n l º El de r e cho rnmci on ndo, 11.9: 

nado t 2.□b i én de opc i ón, sól ,:; pusc1c surg ir entone s c1 l os 

e st a tut o s d~ l n soc i edad o p a r cons i gnarlo e l □i s□o a cue r 

do de au□ent o de l c ap it nl y en es t e últi□J c a s o t en rí n un 

c a ráct e r li □it ndo . Constituy e , según dcs t c.c a l n dn ctrinn 

o.ás r ec i ente, un dere cho in~ividunl del ncc i nnist n , den~

tur2l c z c1 p o..trinoni c.l y c on 2.ut on uL1 c c onó□ic .:'. en cum1.to s e 

l e a tribuy e un v nl or de □c re ado , siend0 nc.1eo~s un derecho 

d e c rJ.r:í.ct e r e s enc i n l ,-=: n t z:nt ::i de l o i sno n D pued e ser c.1G s p2, 

j cd e l a cci onist a , s n lvo x c cpci- n ~s c spc ci ~l c s . Sobr e su 

justifica ción h e nquí un j u icio ir,1por t i:1.11t e : ;, Ln conc c s i ón 

de t u l pref c r 0nci n ti en e un n ot abl e va l 0 r Gc on 6oico , po r 

que l a s nu e v ns a ccion E:: s hnn c.1c t em er un v o..l o r n or.lin::'.. l _ i dén 

tic o nl de L..'l.s cmtjguo.s , puro por l o gcn1.: r ·1. l ti en en u n s r)l::ll'.'e:pr~ 

ci 0 ck t c rr.ünnd o p or 1 ::.. cxi stcnci =-, lle 1 ::-i..s r 0sc rva s 11 ( SAL~UT

DRA) . Int o-r cso.n t ~nb ié:n 1 2.s c un (1icion e s p:-..r '.J e l e j e rcici o 

2c e s t e ctcre cho qu e e s t 2b l ez c a su fu ent e c.1 c crcuciJn; t n 

l a s c 0nd i ci0nes suc l n s e r or !in~ri aocnt c l ns s i 0 u i cnt e s : 

a) Cooo 1 2. pr c f ci r cnci 1. n,) puc c:. c s~ r nn.nt enid c. i n 

definicl o.o cnt e , t onc..1 r á n c c 8 s nrL .... 1 -::::n t e qu e e j e; rc ·c r se ul.mtro 

de un plnzo pr evi ci□ent e -fij 1,d 1 cm l o s estat ut os 

cuer do de , o,ur:;ient o , l a cx pira ci i5n c.1e l cuo..l llevi.1 

un ef e cto d e c ~ducid nd ; 

. l n.p o.r e J [lC,::1. 

b) Qu e l o. pr e f L: r cncia s e l ir.li t2. fl. l a susc ripc i ón 
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de un detcr□inado núme ro do ~~c cioncs, cs t 2.b l ecido C(]:U i t ati 

vnL1cnte , en proporc ión a l a s QCC i on e s poseídas . 

El :tunento de c apital pueue ser totalm i.::ntc nbsor 
b i do p or l os a cc i onist a s 2nt i guos y on t a l supuesto la sus 

cri pci n de ac cione s sorá s i mul tánea , fornnlizándose con 

l os mismos accionistas e l i nstruraento not ari a l que mo difi

c 2, por l a c l e v~ción de l CQpit al, el pacto soci , l. 

La pref e r enci a en 1 2 suscripción, aún CU 'lnd o es 

tuvi er e es t a tut ariament e es t a blecida , pued e n o s0 r -~o c oho 

cida s i as í l o exi gen los b i en ent endid os int er eses de l o. 

soc i edad o e l a cue r do de aument o de l c a pit a l l a exclu:;,c . Ló 

gi cament e no podrí a sor e j ercidn s i e l o.cuerdo prevé que l o. 

liberac ión de las ncc ion s caitidns s o hac~ con a port2cio 

n es on espcci~ o si se trate de l Q co l oc~ción de acc i ones 

privil8gi adas , quo por principio so n of r e cidas como estímu 

l o en se ctores a j cn os n l os qctuales ri,cci onistas, que bus 

can incrementar e l patr i monio cu2ndo 8llos raismos n o pue

den hacerlo . 

El a cu .::; rdo de n.umcnt ::1.r "' l c o.pit ~l soc i úl, s egún 

l o pr e v enido en e l r.li srno , puede t:-: 1:.ib i n ~ j e cut c-i.rse media:;.1-

te l n suscripción públ ic a de l ·;.;'"' ::.~c cionus ")_Ue h:,.,yan de c_m_i 

tirs8 . En t a l hipót es is corr (..J:¡)O~tc1G a l oo o..d ._ inistr2dnro s 

la r Ld~c ción de l progr~on de clcv~c ión de l capit ~l con l a s 

□Lnc i onc::s ncc cs::tri 23 y cl::-.rlD :7. publicidad p':'..rn quG sen co 

nocido de · l os i ntcres~dos . Dentro del p l aEo cs t nblc cido se 

recibirán l as suscripciones e;n fórEJ.ul as proporcionadas por 

l a mis□~ soc i ed ad ~ Los suscriptores harán ~1 G~pós itp 

i□p o rt ¿ de l c a pit a l llQnado o l n promesa de cportac i~n 

b i en e s cm cs p \'.! ci e confor1..1Q a l o es t o.b l ec ido en _ e l pr oc;rrtr!l'"l, , 

Post eri or mente ven drá l a 6onvoc a or i a n J unta Guncr.l para 

formaliz ar l n modific ac ión de l pact o s ocial en l o r ef e r en 

t e :-i. c l e v n.ción de l c ap i tal . . ·Es precis o insistir en que l n 

f nl t a de r egl a.mcnta ción l ego.l tiene_ que sor suplido. por J.as 

previ s i on e s de l a cuer do ac 1 ~ ~sambl cn de so i os c 
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5 . - EMI SI ON DE LOS TITULOS ACCI03ES 

Lá e l eva c i ón de l ca pit a l so ci al , por e l proc edi 

mi ent o de emi s i ón de nue va s acci on e s , supon e l ó~ic ~men t e Ja 

creac i ón de l os tí tul os co r r espondi ent es y su entrega a l os 

su s cri pto r es . Sabemo s qu e e l títu l o s i rve j us t amen t e pa,ra 
c r cdit ar l a condic i ón de so cio y hnbili t a r p~r a el c j er c~ 

cio de l os der ech os i nher ent es n l a condici6n . Por e s o e l 

so cio t i en e dere cho a q 1e se l e c~~ti cn c.1:J.n l os r eopoc t i vos 

t í tulos . L a emi s ión de l ns ~cc i on es h 2c e n eces ari a 12 a

plic ación de a l guna s r eg l a s y n con ocid 2s .Jnt e r i or men t e y .2. 
tras nu e vas . Los as pect os i mp or t an t es de l a oper a c i ón so 11. 

l os s i gui ent es : 

l o . Todo.s l Fts a cc i on es u :ütid o.s d 1.:: ben t en er cl mj_s 

mo vGl or nomi n a l , n o pud i endo cr dif e r ent e e l de unas con 

r espect o a ot r é-ls , pu es qu s se r _, t dE: l mi s no c ~p i t ell r e

pr cs cmt ndo , só l o que aumont o.c1u (J\ - t . 2 ..'.¡./r Cm . ) i 

2o . Las c ar r,cterí s ti c :-"cs i ormo.l c s de l os nu e vos tí 

tulos s e r:-í.n i dént i c :.J.s a 1 ,-w CLUL f i gur011 en l :.i.. s r:.cci oncs en 

c i r cul3.ción, r c sp ot ::índos e e l fo r .. etto mí n i n o , p1.., r o i nc1ic ~ 1 -

do de s de l u o6 o l a cifr ü. de l cnp i ~·11 y o. 2.um 0 nt ada ( Art . 245 

On . ) ; 

3o . En l a s e cc i on ~s filltigu o.s dcberS ru1ot ~r ;c e l 

au mento d el cnpi t a l y si su fo r m.-1 no l o pc~r mi t e , t ~1 c1 r;:Í.n qµe 

s er r eempl a z adas por nu e vos t í tul os ( Art . 2~1 5 , n o . 3 Cm. ); 

4o . Podr án ntr~gnr s a l os susc ript or e s tí tu l os 

provi s i on al es r cpr c s ent nt ivos 

l os cu a l e s quedan equipa r a do 

No . 4o . Cm . ) ; 

de l ns suscri pc i on es h echas , 

n l os de f ini t ivos (Art . 2~4 

5o . Pueden en tro~Qr se t í t u l os s i oples o nú l tiples 

qu e r epres ent 8n vari as 2c c i on cs , S1.., 0Ún l o s olicit en los sus 

cript or e s ( Art . 2,~- ~- i n c . l o . Cm. ) , 

60 . Las acci on es pod r ~n ser n omi n ativ~ o ~l por 

t ad or y pQr n emitir es t ns ú l t i nas s ól o e s n e c cs~ri Q l Q con 

dición de est nr t ot a l me nt e.: p .... g· .e .:.s ( 1) . 

( 1) D l o expues t o en l os t r t..o ~ÚnL. r □ s c-illtL·r i or (.' S , se de s 
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6 . - FACULTAD CONCEDIDA A LOS ADMINISTRADORES 
DE AUMENTAR EL CAPITAL 

Sab emo s qu e l a Junt a Gen er a l de Acci oni s t o.s ··es ol 

órgano c omp et ent e pa r n ac or dar e l aunent o de l capit a l y h e 

no s analiz a do el proc edimi ent o a. segui r paro. que se tom3 el 

r esp8cti vo a cuer do ; o.s i r.1i smo hemos expuesto nu8s t ro punto 

de vi s t a s obr e qu e e l ex pr esado acuerdo n o es t ~í. suje t o _:1 u l 
t e:r i or es r equ i s it os que condi c i on 1..;n un:-i supu es t et nprobo.ci ón 

de l mi sno . Deducimo s ~ntonccs 1~ pos i bilido.d j urídi cG de 

qu e l a Jun t a Gen er a l puede acorcc..r e l aument o de l capita l 

y de l egar en los ad□ini s tradorcs ln determina c ión de l no 

ment o oportuno paro. la e j ecución "1c l a cuer do . Ho cabe éh.rla , 

que e l éxit o de l a med i d.a de mmento.r e l capi tal dop en.d e , 

en gr an part e , de l u. oportunidad en que s-2 ll ev:1 a l n pr é,c 

tic .'.J. y e s t amb i én i nnegable 1 que qui tmes es t án en me. j or COE: 
d ic i6n de a precia r curuid o es necesari o. y cuándo l ns pers 

pectiva s de buen os r esultados seon mejo r es , son prccisGX1e?:J: 
t e l os admini s trado r es. No se tra t ~ de que l .'.J. T1ntn Gene 

r o.l de l egue en l os o.dni nist rndorcs una facul t .'.ld que por "'}_cy 

só l o a ello. c orres pon de ; l o. d8 l o6 o.ción sa:refi er e só l o a de 

termi nar el riomen to oportun o de h.'.lccr efect ivo .un acuerdo 

l egítimo.ment o t omado por qui en corresponde y que l l cvr i m

plícito un pr onunci ami ent o sobr e todos l os ex t r emos que 1, 

med i da r equi ere . Así c omo l a ejecución de l acue r do puede se r 

i nmcd i a t u s i fue r e ne c es ari a , puc~c pre verse su n e ces i dad 

f u t u r a y sobr e t odo mcu i rse el f~ctor o~ortlmi dnd , l o que 

j us tific 2rí a diferir su e j ecuc i ón . En las normGs de l Cód i 

go do Come rc io no se encuentran obsticul os o. eotn forna de 

pr oc eder, :!ns bi en de l Art . 2 f3 C1 • y en todo· cctSo , l o.s :-un 

plias f~cultades de l a JuntQ Gcn~~~l , con~t i tuyen e l sopoE 

prendE; que l o. e l eva c i ón crl ce:.pitc.l soc i 8.1 9 por el p:ro 
ccd i liento a que está" suj .jto 0n cuanto c.. l .::'.. suscri :¡:x:;ióñ 
de l as acc i ones y pnza de l~s mi sm~s , como por e l as 
pe ct o _formal de 1 op~ración y u publi ci dad , es corao 
une. fundac i ón po..rc i c,l. ,le lo. soc i cd!J.d 9 s i es que s e n os 
pe r mi te usar Gsa oxprusión . 
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t e de e s t a s doci~ionai que conduc e~ a una bµen n g~stión s o 

ci o.l. 

Sin embargo , l o. f ncult o.d conf erid o. a ~os adQinis 
tro.do r e s quedo. subordinad2 a l a s cs poc i f i c acion ~s con t eni 

das en e l acuerdo de ~ n ent o , e l cua l hará r e l a ción de t o 

das l a s prevision es n e ce s ari a s , do j . nd o a d i s creción de ~s 

administrador es únic ament e e l mor:1Emt o d · darl e ejecuci ón 

práctica . La s pre vi s i ones que fundament a l ment e deb crí ~ con 

t en er e l a cu e rd o podr í an s e r l as sigui ent es: 

A.- La cifra en que se h ~br á de e l e var el ca pi 

t o.l , qu e prnc tic nrncntc puede fij e-i rse sin limit c. eiones , n i 

t i ene qu e est a r en proporción coTu l o. que corresponde a l c a 

pit a l originario , p t.: r o qu e desde l ucgo ti en e que menciona r 

s e con absolut a pre c i s i ón ( 1) ; 
B.- Qu8 l n fo r mn, el " r ealiz ;_,,r ol aument o s er á me 

diant e l a eo isión de nue v~s s eri es de a cci on es qu e s e rnn Q 

fr ec i das en opc i ón o. l os ac t ual es accion i st as , de t cr rilinán

dos c l o.s c ondic i ones par n eje rc er l a pr ef er enci a , o en su 
c as os r nn ofrecida s n l a s u s cripción pú bli ca ; 

C. - De j c.r a l prudent e ::i.,rbitri o do los 8-dmi nistra 

dor es l n oportunida d de ef ec t u ar l a ope r a ción, l o qu e cons 

ti tuy o precis ament e l a espc c ü üic1 nd de es t o. fo r n,., de l le

va r a c ~1bo e l o.ument o de l cap i t nl; 

D.- El pla z o duran te e l cua l t en dr::l vigenci r, l o. 

aut oriz a c ión conc edid c.. , qu e pod r .:1 pr orrogar se 8.Ut omáticm12n 

t e , o por me di o de acue r dos post erior cs qu·e , u su v oz, pu~ 

den o n o vari ar l a s c ondicion es en qu se conc ed ió; 

E.- Fina l ment $ y nunque el a cue rd o n o l o exprese, 

s er á n ec eoario que e l instrument o no t nri::ü , qu e de modo fo r 

ma l modifica el pa ct o so ci a l e l evando el capit al, s e ins 

crit o en el Reg i stro de Comercio . 

(1) Yo. s e· h CL ·visto ::mtcriornclto , cruc en nuecitro ré0 inen 
jurídico s obr o so ci cd~du □ ~nóni mns , exist e ·coopl ct n li 
bcrt a d par n fi j a r l a c i fra de l c npit ni y e l p~incipi~ 
16gic arncnt c os ext ens ivo n l os CLuncnt os pos t 0ri or es . 
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En túrminos genercl cs, esta forma de nu□cntnr Gl 

capital no escapa a l os r equisitos ordinarios, pres entando 

únicamcntG l a modalidad csp~c i nl de auto rizar a los admn~ 

trado r es paro apre ciar l n convenienci a y opo rtunidad de P2 
n er en práctica 1 med i da ac ord ado dent r o de un pl t.. ZO fij .9: 

do . 

7 .- II AUl-'[CHTO DEL CAPI TAL POR IICDIO DE L.A :8LEVACI01T 
DEL VALOR lTOHH;.AL DE LX3 ACCion:;::;s . :8IT CIRCULACI OlT 

El capit a l soc i Ql es tá constituido por ln suma 

del va l or noni:nnl de todas l as acciones omitid a s . Pueden

cord nrs e e l aumento de l capi tal y quo e l mec2..nis r.10 c1c e j e

cución son aumentar t amb ién e l va l or n ominal do 17.s acci o
nes . Lóei camonte o.l crec er l a cifra tot a l del capital , los 

sum::mdos que son el va lor nouin:J.l ele l ns a cci on es , 01 dr6.n 

que ser nunentados, o en su c<100 o..u□entarsG e:l núnl;ro (e es 

tos como fact or es . El ;_-,_uncnto en este cc,so , · es scJJ.cjo.:t ... t c 

a l o.nt crior , poro Gn vez c1 e cmi tiro e nuevas acciones, o e -.'."'..\~ 
ncnt n e l va l or do l ns y n cxistcn~cs . 

Po..rt i endo do le. r c; l r,, ( c.. c:ue tod 2..s l c1.s CLcc i ones 

deb en t en er• el nismo va lor l'll)riL:. ---:.1, ul aumento L.C: L:Stc va

lor ti ont:: qu e ser i gu2l p,J,_,_ :1 tod::.s l a s 2.ccionos, excluyén

dos e por lo mismo e l crit o i o proporcional que supone unCL 

difor cnci ~ en l n base . El ,étodo inplica qu2 ~l pQtrimonio 

n.umenta en l a □is.o.a medic1 n de l CCLpi tal, :unquc no n cc osm"'ia 

CTL;ntc hayo.n ü e coincidir (1), oblig2ndose l os socios et cu

brir l o diferencia de va l or do l as acciones . I:s ~)os ibl c tr!:l 

bien que el sistema no conuuz ca al in r cso de nlcvos e l e
m~ntos p~trimoni2les y que sól o sea el aodo f orQ~l d rct1.c: 

j nr n mu:rnnto lo0 r ;-',dO po c j cn:;i l o ncdi;-',nte ln C.'.".pi t---::li~a-

( 1) Tónes G en cuent a qu e el num¿;nt o s ~ a cuerda c.l glÍ.n ti en
po despu~s do funuars e 1 ociedad, cunndo e l pntr i mo 
nio , por · dec irlo ns í , est:í. vn movinicnto y por l o r:ri.B E o se 
r5 l o noronl que no coincida con e l capit a l ; s i en e= 
sas circunst ::-mcins so :1,uncnt P.. _1 cnpit '11 , crcc1.,r6, t2.o-
i2n e;n 1 .-,_ oisma prop '.)rc ión el patri□onio , per o n o co:in 

c i d i rfui e 
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c i ón d e r e s e r va s o l)cm cficios o.cumul.:1do s . 

Lo. emi s i ón de nue vos títul os s c r 6. nec esari a 9 da 

d o qu e 1 v a l or n oJJina l d e l a s c_,_uc s e en cuen tr an en circu 

l a c i ón ha s i d o modif ic a d o ; l o. mod i f ic a c i ón tien o qu e apa

r e c er en l n n u e va oo i s i ón . -S i n emb a r g o , 1 f orma t o l o l a s 

ant eri or e s pu ode s e r t a l qu e pe r mi t a o.n ot a r y o.p r e ci ~r en 

e llo.s l a mod i f ic a c i ón . 

El Códi g o d ~ Comerc i o n o pr e vé es t a f o r ma do Bj~ 

cut o.r o l a cue rdo de e l e v a c i ón dE: l c a p i t o.l, lirü t ·ánd ose úni 

c amcn t e a c ont emp l a r cü c n·so de l a omi s i ón de nu e v ::1.s s eri e s 

e QCcion~s p nr o. f o rmul a r l a r ecl de l Art . 2 5 2 Cm., po r o 

l a l ic itud d e: l a op e r a c i ón es i ncucs t i onnb l e . 

8 .- III CAPI TALIZACI ON DL RESE:?..YAS , DIVI 
DENDOS ACUtIDLADOS Y PLUS 'f ALIAS 

A.- Una de l n.s f or nns en qu e c on má s f r e cuen c i a 

se re o.liz o. e l aU1~1e nt o de l c o.p i ta.l s o c i a l, es por e l pas o de 

r e s e r v as o dividend os a curml ndos 3. c u ent a d e c apita l , c om

pl emon t óndos E. l a opcr2c i ór: con 1 2 omi s i ón d e nu c v2s :1.ccio

n es qu e s on ent r of'l'ndc.s g r n.tu i t 8.l:1cnt c ::1 l os socios , o b i en 

ClUDen t ~ .. ndos o e l v o.l or noninc~l d e l o.s exi s t ent es . 

Re; sp e cto de 1 2 c::i.p i t o.li z ::,,c i ón d e r cscrvo.s G S pr ~ 

c is o a dvertir , qu e n.o se t r2t 2. C.c l o. r csorv 2 l c.;Go. l que con 

f or oe 81 Ar t . 26 5 Cn . es t ó.n ob l i.¿i;nda 9 a. f or r:wr l a s s oc i c d c. 

d os 
, . 

anoni mo.s , de:s t i n un d o l n v i g6s i mn p art e d e l a s utilida-

dos l í quidas h2s t '.1 que e l f ondo rL: prescnt e l n d éc i oa pc..rt e 

de l ca pit a l y l a cual , p or l n espaci a lidad do su des tin o , 

n o pu ede s e r d i s tra í d a ; s e t r ~t a de otro s f on do s de r Gso r 

v o. , c r eado s cs t atutari a□~ntc o por l a t 6cni c ~ c ont abl e , qu0 

p od r í an s e r d cn on i n adau r esc rvo.s vo lunt nr i a s , l as cua l e s 

aunqu 0 Girv en a fi n :::tlüladc s pr 0ci~ t ab l e: cida s , pu ud n se r des 

tin a d R.s n s e r tro.n s f or mo.do..s en ap i _t a l. En cuant o o. Jos di

vidend os ncunul.c.do s, son o.qucll~i.3 ut ili dci..de s l. Í qu i d ns que 

l n J u n t o. Gcn aro.l de Ac c i o.1 i :: -c..a 1. -Jll e j e rcicio s s u ce s i vos , 

h o. c,,c ord a d o que n o scélll distribuidos o. l os s oc i os. , f c r mru1-
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dose con e l l os una cuenta especial que fi~ura en e l pasivo 

del balance ( 1) . 

El proc edi·:J.icnto con~:.ucc o. un nunento pur o.ment e 

c ontab l e y no ef ect ivo; se o~L~~ u:~ :J.ovinicnto en los ren

glones del pas ivo del balí'lnC L· , desaparec i endo l as cuentas 

de r e servas o de dividendos o.cumul ados o a distri buir, que 

pnsa a sumar se a l a del c ~pito.l , □ant eniéndosc el a ctivo 

sin variación; no hay por consigui ente , ing r eso de nuevos 

e l enontos a l patrimonio, que se mantiene sin alt erac ión en 

su cscnc i n , c o.Dbiand o únic Cl.Llc.mte su forr.1a de distribución 

c ont ab l e . 

El pr oceso de e l evación de l capital se complota 

con l a e11isión dG acc i on es , l:, .. s cuales representan precis.9: 

ncntc 1 ~ cifr0 en QUe se ha producido el quocnto , o bi en e~ 

te se hace r ef lejar en un au□cnto de l v~lor noninGl de l as 

acci one s yo.. cmi tidas antcr i orncnt c . Lc.s nuevo.s acciones son 

cnt r (..t:;Q.das gro.tui tar.1Cnt c c. los socios o se anota cm l os que 

ya pos een el aumento del c :.:,.p i t n l . Optándose por lo. c□isión 

d.e nu t:VQ.S :::i.ccionos , ést 2.. s CJ.UGC rm compltJtame;ntc cq_ui paradas 

a l 2s anter i ores , n o existi endo ningún □oti o de diferencia 

ción . La dis t ribución .d e las nu l:;v::i.s ac i orn:.s se r caliz:.J. en 

forma proporcional, vg r . un~ .cci~n nieva p or c nda cinco o 

d i ez acc ione □ de l as ya pos í íl~s . 

La doctrina n o esconde su preo cupo.ción p or el h~ 

cho c1e CJ.Ue l o.s nucvc..s o .. cci oncs 3 □ !1 cntrc~o.das sin h--{bcr con 

trapr estac i ón dJ po.rte de l os soc i os o po r ~ue en l~s nis 

mo.s c ircunst cio.s se auo.·"'ntn e l v a l or nor'linnl do l as exis 

t entes . De o.quí .que el f cnói:1cno se qu i ere. explic a r o. tra 

v.:és de una dob l e transnisión: l a distribución de l 'l.S rcs cr 

( 1) ·El Cócligo de Com8rci o cn;i l eo.. un.::1 t e rr.ünol o~ía disti:atc:;.: 
con e l nombre _de nbC;ncfici os acurJul ados" dcsiúna :.J. l a s 
r6scrvas voluntarias y con 81 nombre de ;'divic1endos n o 
rcpo .. rt i fü)s 11 o. l n.s ut ilidndcs que l a Junt o.. GE:nc•r..11 hn o. 
carda do no diütribuii (Art. 253 C□ .) ; e l Art . 265C~ s~ 
refiere al 11 f ondo de reservCL 11 , que c onvcncionalncnt e 
suele llar:.mrs c "res0rv.J. l G,::;8.ln pnr'l. distin 0uirlC1. de l o..s 
rés orvél.s q_uG se cr cC'..11 e:st--,_tut3.riC1..=ic..nte o por l n técni
c 2 cont ._ b le. 
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vas o ben Gf i cios por l a oci edad a l os s ocios y que de in

medi a t o l os socios l os devuelven a l a sociedad en c onc opto 

de a portaciones por l a s a ccion es que pos t cri orment o l es s~ 

rón cntroc;o.das (MOSSA) . Si n crn.bnr 0 o , parece que pn,r a cncon 

trnr una explic ac ión 9 l a opcr~c ión debe consi uoro..rsc u~sdc 

un dobl e punto de vist n : jurídico y c c onÓCTic o , s i ~ndo dis 

tint as l a s c ons ecuencias de la perspectiva . 

Colocados en e l t err en o jurídico, l a t eorí a de l a 

dobl e tras l a ción es criticabl e , porqu e n i l a s r eservas ni 

l os divid end os a cumul ados uej::i.n do pert en e c er en ningún no 

monto ::i.l p rrtrimonio do l a soc i edad; s obre l as r e s ervas no 

crconos qu e cxistd duda y en cu2.nto n l os dividendo s , elcré 

di t o de l socio por ellos n e1,c c cuc..ndo su cuantía. ha sido fi 

j ada i ndividua lmont o , per o por ol contrario, el a cuerdo rci 

t erado s e supone que ha s i do n o di s tribuirlos . Por eso 1~ 

socied ad pu ede , n través de u ór0 :::mo de nás o.. l ta jcro.rqufu 

--Junt a Gcnero. l d Accioni stc.s -- ·-.,cord nr · que e s os f ondos 

que forman part e d e su p0.,tri 0_1i o cnn c ::i.p i talizndos . La o 

por ación ti en e ca r nctcrí s ti c ~0 siupl es y se concr •t ::i. en de 

cidir y ef ectuar qu e dete r minar os fondos patri~oni a l •s pa

s en a cuent a de c apita l . Rosult de e·to , que aunqu e l o. cqg 

s ecuenc i a pa r ec e cxtrnñn , no cabe ~Ss qu ndnitir que l 3s 

a ccion es son entrogndns Gn fo r na g r atuit a , r omp i 6n dosc as í 

l a r eg l a sobr e e l caráct er oneros o de 1 2 liberac i ón le ~c 

cion es . 

Por e l contrario , desde 1 punt o de ~i s t n e c onó

mic o s e c onprend e, que l os diviclendos a cur.ml c.dos y l o.s r e

s erva s volunt ari as (fornncl r~ t nm.b ién por util i dn.des lí qui

d ci.s) , consti tu.y en l o. gnn:uicin. de l a empr esn. soci a l que co

rres pond e . a l os soci os . La p0rsonnlidnd jurí dic a de l a so 

ci eda d , su autonomí a po.triuoni o.l y e l 2cu er do d e no distri 

bución a ctúrui coCTo obstácul os· jurídicos p r ~ no di sfrutar 

de.es os benef icios . Pe r o en el QSJ ecto económic o r epresen

t an -e l rédit o de u:n8. inversió.n que l euítirnamc:nt c corrospo.!! 

--d e a l os socios . J usté.:lll ~ntc por ~uc, l a capi t 2.lización do e -
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sos fondos vendrí a a a lt erar el der echo de l os socios aldi 

videndo, es por lo que s e 1 

ci6n . Consid erado en est n foro ~ el f enómeno , s e adrait c s i n 

dificult ad qu e lo. ntri buc i n de accione s es correl~tivn Ql 

destino que s e h 2 d3do a l ns r cs erv.:J.s y dividendos . El · so 

cio ve sustituido su der e cho ~ l os di vid endos por l a s .::i.c

cion es nue v.::i.s ~u l e son cntre~ad : s , l as cua les ti enen un 

va l or nctucl r GCLliz e.b l c , o en t odo c a s o inc orporan e l e. er e 
cho a percibir utili dades (1). 

Aun ue el au ment o de cnpit ~l, por e l , r oc edimi~g 

t o indic ado , sólo se opLr 2 Gn l [L c ont ab ilid 2d soci al, sin 

t en er qu e producirse c n.mb i os en e l pa trimoni o , e l soc i o rE_ 
sul ta ben efici a do c on l a s r1.ul_; va s acci on es o c on e l aumento 

de l val or no□inal 

exist enc i a de raás 

tunl cs, r ep0rcut o 

c1 8 l a s qu e y a 

accion e o el 

s obre vari os 

pos e e . 

cnmbi o 

aspectos 

De otrr'I. p~rt e , . l n 
de l va l or de l r s a c 

d e l a d:is . l . cip __ ina de 

l a s oc i edad , ya qu e el núcwr o y monto de l Rs participo.cio

n es es un c l o □ento d e influencia deci s iva , so br o t ono como 

índic e o f CLctor que c r a,dún l os d or c c ho s de l Gocio . 
B.- El aur.icnt de l c apit a l s oc i o.l, por ne~li o d e 

l a r evaloriz a ción d ol activo , constituy a un procedioi cnt o 

s eme j ant e a l.::i. trnnsf cr ehci n de r cscrv ~s o uivi dcnd os 2 c a 

pi t o.l . La Junta Gcn e r n.l pu cd8 t oc1ar L 1 do cisión neces arü:. 

( 1) Lo. purs onalidn.d jurí dic 2. de l '.J. s oci cd 2d, :pn .: ci scun8nt c 
bo.j o e l ns pect o jurídic o , cn[:;cn dr ':. c ono un o de sus e
f cct os 1 2. . . u t onor:1í:: p:i.trinüni·-..1 c11.- 1 ,.., n is r:12.. , de o.oda que 
nint,Ún e l ement o de l p n.trü10ni o so ci:-:.1, ( :-:i.ún l os c1i vi
dcndo :::.cur:mlado s cuyo dcrntir..o e s e l de s er r cpnrt:idcs)9 

pue de p~rtcnc c er n l ns socios; pe r o d~sda 1.- l punt o de 
vist o. e c onó nic o , os;-i p .. ;r.::, ' >~-· ,::_id 7.d jurídic :t es sólo un 
ins t r uo~nt o par ~ dnrl a un~J _( y e l tra t aoi 0nt o couo su 
j c: t o Ctc c.lc r 0cbo CLl t:;r u:;;io , CJ.'Lh. t. s e l sus tra t o bur:10.n o de 
l a oci cd.::i..d y :J. l cu-o.l s1.- vi ncul an du no do r cc.l l os in
t or csL S so ci ql c • 
El auncnt o de l c ap i t~l , ta j o l a. fo r ~Q quo s e nnali za , 
Lll ver da d ti en e 1 00 c ~r nc t Lr cs du unn rae r a opcr ~ción~ 
ninis tr tiva int erna , p1.-ro qu u por inplic 'l. Úno.. no difi 
c ~c i 6n en e l pact o s oci a l y po r sut r ep~rcusion cs s o= 
br 1.- t odo r espe ct o db t ~ rc Lr os , s1.- r odeo. de f o r□alid~ 
des . 



a l r e s p e cto , c on e l p r o9 ósit o de estab l e c e r 1 2 v c r dQdG r a si 

tua c i ón p ntri noni a l de 1 2 soc i cded o fo rz ada p or u n a i n 

fluenci a ext e rna )' v¿; r . e l vn.lúo. p t; r i ci n l de l o s ó rgan os fis 

c a l e s corr e s pon d i ~nt cs . El pro c ed i mi ent o supone i ni c i a l men 

t e l a d e t e r mina ci ón de l v 3,l o r r co.l qu e c o::::'rcsponde a d c tc_I. 

minCJ.d o s b i \3 n cs p o.tri E1.c n i a l es , espec i o. l ncnt-3 inm.u cb l (jG , que 

p or l n i nf l u enc i a de fac t orus div8rsos pu eden exp0rimunt~r 

una plus v a lía; e l sal do '.J.C t=i- vo T 1JS .1 t o.nt e de l a rcvo.lori -
-

z nción e s p r e c i sament e l u qu,.:; )·u.(;de; s e r tro.nsf erido a cucm 

t a de c a pi t a l. En e l c :1so 9 s' 2ument a e l Célp i t ::tl sin quec2_ 

r r e l a t i v ament G se ri10d ifi q_n E.• e: l pntr i moni o e n cu::mto a l o s 

b i en e s qu G l o int egr ar.e , unc1uc dusde l u ego su expres i ón lm 

t é rminos d e dine r o será mayo r c orno e f ec t o de 1 2 r c v rilori za 

ción . La c ap i t ~liz nc ión es a í so l o cont~bl c : se i rf l o.n l os 

r un¿; l on e s cl e l 2.c t i vo qu e hay 2.n s j_do r e vnlori zac.1oo ~; en l o. 

mi sma ried i d a s e au mcmtn del 1 8.do c1G l pas i vo l a. cj_fr ~. du l 

c a p it a l. 

De l mi sno r,.10do que e n 1., l c 2,so de l a c np i t n l i z.c -

c i ón de r e s e rva s o cl i vi d cn dos , l a conv e r s i ón dG plus vnl ías 

e n c o..pit a l se c ornp l ern2nt 2. con l a onisión do a cc i one:::; que 

s on entr,.::gn.do.s gro.tui t n e::ntc .:i los s o cios o con e l n.u□011to 

ele val or n omi n"J.l de 1 1:;,s existentes . Rcsp0cto 2. l a di sc1-1s i ón 

s obr e l o. g r ::it u i c1.:-~L1 de l as c-.cc i onus o de l aur.1c::nto de su v ,'.1-

l o r , son v é.lL. os l os nrgur:1c1 tos nntcs expues t os . 

9 . - I V COlJVE~S I ON DE OBLI GAC I OU:C ~_:, :i'.;:i:T .ACC I OITES 

Adcnn.s e l os procudir:livntos explic:,.c1os t11tcr i o r 

ment e , ex i s t aú n otra forne. c1i.. .'ff.rn:,n t a r e l c np i t1. l socL .1 : 

l a c on v e r s i ón de ob liJncion¿s en ~c c i oncs . Po r e te aef i o , 

l n Junt ~ G.n ral de Accionistn.s acuerda aument a r la cifr a 

d e l c a p i t a l y erü tir .'J. Cc i onc.➔ s nuevas , l ::.,,s cual e s son ent r e 

gadas a l o s a creedo r es de l n sob i cdad en pago de sus c r 6d i 

t.os . El p r o c ed i n i cnt o supone natur cl.l me;nte e l cons cnt i ·ü cn -

t o de l os a c r eedor es . 

L n contr ,'.1tac i ón do GI'lp r ésti tos , s o,1 en f,..rrn::i. di-
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recta o por l a emi s i ón de obli gnc i on es, son oper a ciones a d 

ministra t ivas c onpr endida0 dentro de l giro or di nari o de l n 
socied ad y del mi soo_raodo l o es el pago de i nt er eses y de 

l a s cuot as de arao rtiz ac i6n do l os capit a l es . Per o en un mo 

mento dado, l CI. soc i cd .:id puede , con e l consentimi ~nto de l os 

acreedores , canc el ar esos créditos con l a entroGa de ncci~ 

n ~s . El pago en esa for□a supone ent onces l a e l ~vnci6n del 

c apit a l y l a consi6uiente emisión de ucc i ones . De una par

t e , e l aument o de l capit :=i.l s e cubr e con e l ac tivo vincul a 

do al pago de l os crfditos y de otra , l os acreedo r es s on 

r eembolsados con l a ent r ega de acciones . Est e e s precisrunE!.l 

t e al as pect o especial de l sis t ena . 

Est n operación n pu ede ser nunc a a c ordada unila 

t er a l ment e por l a sociedad , porque implic aría un pago en 

forna dif er ente a c omo se contraj o l a obligac ión (Art . 1440 

c. i nc . 20 . ) . El cons entimi ento de l os ~creadores , obteni 

do individual m~nt e , os indis pcns ~b l e (1). Debe t om:i.rs e muy 

en cu~nt a que l a situaci6n jurídic Q de l os. a creedor es es 

distint a a 1 de l s oci o : el pri me r o con un de r ech o a l r eem 

bo ls o de 12.s sumns pres t ndns y ·:.l pago de l os int er eses~ 

t o.dos , de r echo qu e or dinnri 'l.filC: t e se encuent r .::i. g2 .. r:i.ntizado; 

e l se undo c on un derecb~ ev ~ntu,1 e ind e t c r□in~do a l divi 

dendo . Es obvio, que trocar un ... 1. condici n por otra , ex i ge 

e l cons entimi ento de qu i en~ s r esult nrw af ect ndos . Respe c

t o d.¿) l os socios, e l ,'J. u erdo que se toL1.a en ns2.e1b l eo. gen e-. 
r a l ~ '-'s l a expr 12s ión dG l cons cntir:li ento p0,r n ü.dr'1i tir nue-

vos socios y conpRrtir e l divi dendo y l n cuot a. ele li quidn.

ci n . 

- unq_u,0. en e: l c ns o , e l c 2.p i t nl s e o.odific n por e l 

aunl,nto de su cifra, e l . patrimonio s e mant i ene s in a l t e r o.

ción , salvo su distribuc ión _ cont ab l e . En e l b l ::m.cc , de l l _g 

do de l p .::i.s ivo desapa r e c e l a cuent o. n or nal mcnte denor:lin2.da 

(1) En definitiva , l a c anc e l a ción de l os crédit os c on l a 
ent r cgQ do acc i on es, equiva l e a que l os acreedo r e s a
c ept en unn da ció~ en pago ~ 
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;' a creedores varios 11 , r u e po.sa o. sur:10.r sc a. l o. de l C8.pi t nl ; 

e l :::i.ctivo perr;1anecc s in vari nción y su vinculaci6n B. l os 52: 

creedo r c s s e desplaz a h 3.Ci .'.1 e l C.:lpit nl. No ingr e s an nu evos 

e l ementos nl pa trimonio , pu e s l o ·qu e se d e j n de po..go.r po.s a 

a l c npit .'.11 y l a s accion e s omi tidas qu c: dnn cubi ert as . Aquí 

t ampo c o es n e c esar i o r ecurrir a l a explic o.ci6n de l a dob l e 

tras l a ción de l a s ociedad n l os acreedo r es y vicevers a -;¡_ e l 

f enómen o pu ede se r comprend i do en su a sp ecto jurídico y e

c on ómic o en l a misma f ormo. c omo se ex;ilicó en e l númer o on 

t erior . 

Los ~creador es n a son p erjud icados en sus int er e 

ses , porque re mpl o.zcm su de;rc cho de crédito por los títu

l os ncci on os , que ti en en un va l or c apit a l r eo.lizab l e y pr2_ 

duc cn divi dend os de e j crcj_c i o ; ci ertament e su c otiz a ción 

pu edo V:'l.ri o.r, aument ando o di sminuyendo y l a perc epc i ón de 

dividen do s pu ede l o r:üsmo ser e l e vo.da o nuga t ori a; p_c ro e l 

f a ct or ri esgo es pre ci sanente acept o.do por e llos en f or ma 

expres::i. . 

10 . - EFZC TOS DEL AUMENTO DEL CAPITAL 

Se hn indic o.do nnt oriorm nt e , que e l h e cho de l ru 

mont o d 1 c n~ i t a l s e desdob l 2 en do s f ases : o. ) e l acuerd o 

r ospccttvo t omado por l a J unta Gen eral de Acci oni s t as; y b ) 

l a o j ecuci6n práctic n de l a cuerdo ~or l os administradore s . 

Hemos ::.m nliz ado esos as pect os , pero ndemás y es t o. es l r:. o

portunid a d d- c ons i der nrlo , e l aument o de l c apit a l c onsti 

tuy e una mod ifica ción de l c ont r at o soci a l y es t a tut os; po r 

eso y ba j o e l rég i men del Art º 12 No . 3o . C0 . , l a mo di fica 

ción ti en e que r eali za rs e t ::inbién ba j o un as pect o enin nte 

m.ent e f or mal, que c onsist e en e l oto r gami ent o de un instru 

mento n _o t n.ri o.l que h ;;, .de insc riliirse en e l Regi stro de Co

mercio ; est E. s or fi. pr ecisa 1cnt e <::- 1 0o ment o en que se produE._ 

c .:i. l ;-i, moc1ific~.ción de l cont r :-i t o soc i nl cm cuo...."1.to n. l a ci

fr a de l e n.pi t ni ; e l Registro ·de CoTicrcio cui:-1:;_:i lirá luetSO su 

función de publicid ad f or nal :! mo.t l; ri Rl, r Gputé.ndose a p c1._E 
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tir de l n fechad l a corr espondi ente inscri pción , que 1 

· nod i fic ac i6n es c on ocid8 de t erce r os (Art . 15 Cm . ) (1) . 
La ejecuc ión del acuerdo r e l ~tivo a l au□cnt o del 

capita l s oci a l ti ene as í un o. r eo.lizn.ción concret'l y forrIJ.nl. 

El orden de proced er , en l o que r~sp ¿cta a l aunent o por e

o isi6n de nucvns seri es de acc i ones o e l evación de l valor 

nominal de l ns cxist 0nte s y po r convers ión de obliGac iones 

en a cciones, ti ene qu8 ser lógicament e prioor o e l de 1 ~ e 

j ecución c oncre t a , porque só l o c onoci <.:·ndo l n forma en que 

se ha r eali zado es posible t:: l oto rg ,'3.Ill. i Gnto del instrumento 

notGri a l . En cuanto a l as dem6s f ornas , 1 ~ operaci ón os pu 

r ament e cont ab l e y l a cuestión señnlnda sobre l a preceden

cia c arece de i nport ·mcia; l n cuis ión de nuev '1s 2cciones y 

su entregan los soc i os podr4 JifLlr irse en todo caso , pu

di endo snt r e~r r 1 ~ socied~d títulos provi s i onal es . 
Después de h ,'1ber c::puest ,J l os distintos procedi

mi entos p~rn efectuar el ~u~unto del c npitn l , habremo s de 

analizc.r abara en uno. pl.; spcctiv.:1. ge:ncro..l sus efect os , t :m 

to r espec to ds l a socied ad y los socios que l a intc rnn, co 

modelos t erceros que con ell a se relacionen . 

Conoce□os yn el signific ~do del c npit 2l soc i ~l 

como cifra de garn.nt í n p~r~ l os ~c r eedorl.;s de la soci~dad; 

l a ncnci ' n del c apit ~l en e l acta const itutivo de 1'1 soc i · 

dad y su declnr.c:.ci ón posterior en e; l bal anc , s i gni fi can 

que l o. s ocicd d se obl i g, , en bunt:.)f icio de l os a creed. or es 

.J. mant en er un p:.1t rimonio efectivo equiv.ql ente; e l patr i mo 

nio será luego l a verdad era fu ent e pa n ha cer efect iv::1. cu3l 

qu i er r esponsnbilido. 1 de 1 ~ socioond pnr.:1. con l os ncrcedo -

(1) L~ i nscripc i ón d ·1 i n trumento not~ri2l r espectivo en 
el Regi stro de C o □c rcio es 1 ~ cul□i1 nc ión de l proceso 
de elcv~ción de l capital y produce efectos constituti
vos. Antes de l .'.1 i nscripción, l n S•) ci-edad no puede in
voc~r l n c l uva ción en sus nctuncioncs y si lo h c e e 
ró. respons3,ble m1te terc er ')"" r1c l os per juicios que pue 
da causar l es 9 s in ol vid'.".::..' 1 ..,_ ::":'c!Sponsabilidn.d que r'. l os 
adoinistrnclorcs c orros;icn ,:rí~ fr ent e c. ln. sociedad por 
l C"'..S 'J.Ctu nciJnt..o en t ri.l -:::;onti rlo . · · 



r e s . De nquí que cuando l a sociedad aurnl_;nt a l a cifra dc" l ca 

pit ~l, para l e l an ~nt e se c l e vn l n Garantía de l os t 0rc e r os 

que están en r e l aciones de n cgo c :ios c_on ella , porque e l o.~ 

o cntD de capit a l obliga a l a soc i edad 2 r eforz ar su pa tri

moni o y eq_uip2rarlo a a,q_uella cifra . Aparecen pleno.ncnt e 

justif i cados por l o mismo l os pro c ed i mi 8ntos indi rectos e~ 

t ab l ecid os por l a .l ey qu e se or i ent an a s j e rc er uno. cfic ::i.z 

a cción s obre l a s oci e dad par o. obligarl a a mo.nt en er 8Sa o

qui va l enci a entre c apit a l y patrimo n i o º Se co11pr en de qu e ru 

ment ar l a cif r a del c apit a l s i n qu e s e produzc a c orr e l a ti 

vamente un i ncrement o en e l patrimonio , e s un engaño par a 

l os a cr eedores , a qui en e s se l es ha inf or mado d e una más a~ 

plia garantía sin que en c a s o d ·,.,Jo existan medi os sobre que 

h a c erl a ef ect i va . 

:Cl o:umcmt o de l c :- i t -,1 s oci a l t a.r.1b ién re percute 

s obr e l a s pos ibilidad es de dis tri buciión de dividendos , c j eE 

ci nd o una a cc i ón mode r ado r a : só l o cuando l os divid endo s de 

e j ercic i o , sumado s a l a s otra s d isponibilidades de l a so 
ci edad s ean may ores a l a cifra d e l c ap it al, pu ede duc irse 

qu e h ay bcn efici-o s distribuibl es; 811 c a so c ontr0..ri o , debe

r án acrec er n esas disp oni b ilid ade s y cons ervnr se cm r ljs 

pa l do de l c apit a l . Si se 2urn.entn , pue s , l o. cifra ue gar an

tí a de l capit a l , e llo t8ndrc'.. que r epercut ir en l a di stribu 

ci ón de di~id end os (1) . 

De l os proc ed i mi ento s para aurJ.cnt a r e l c apit a l s_2. 

.. ci nl que h emo s analiza do , se ho.. vi s t o qu e únic a n cnt e l os 

dos pri11eros ic:1plic n.i.'1. e l i ngreso de nuevos e l cr:wntos a l p:=t 

t rimonio , en t.::mt o que en l os dcr.i.'Í.s e l ;:m□ L. nto s e _p r oduce 

sÓlaD1.;nt e por un rao vi rü <.mto cont ab l e . Per o en es t os úl ti 

mos s e produc e un d es pl a z~mi on t o tc l ac tivo hacia l a c obor 

tura del c apit a l . Si se c a pit ali znn r eserv a s , divi dendos ..9: 

( 1) En e l Có d i go de Comercio no en contramos de modo expre
so una lirni t Qci ón o. l a di.,tri buc i ón de d i vi c.1 endos corao 
l a s effal a da en e l t ext o . Sin embar go , e l principi o c n 
s i gnado en e l Art • . 27 4 Cm.~ puede int e r pr e t e1r se - prcci.::
s am8nt e ~n el s entido an ot ado . 
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cumulad s o saldos a ctivo s proveni entes de u no. r e v a l oriza

ción, e l 2.ctivo qu e anteriorment e estaba a f e ct o a l a s r e 

s e rva s :i dividendos n o distribuid,)s o que e staba l a t ent e y 

sin e xpr c s i n c ont ab l e , paso. a cubrir e l c o.p i t 8.l aumentado. 

De l mismo modo , e l a ctivo a f e ct o a l p o.gJ de crédit os o i n 

t e r ese s , p as~ a r e spal dar e l c2:;;ii t a l que es aument ado p or 

l a c onvers i ón d e ob ligaci on e s e n 2ccion e s . De □o do quo en 

l o s p r occd i r.li cnt os en que '-- 1 o.ur r_nt o de: l c a p it a l s c:i. sólo.

r.icnt e c ont ab l e , si b i en no i n t:; reso.n :.-i e v o s Gl cmcntos a l PE: 

tri□oni o , si se produce un c anb i o e n cun.nto n.l s entido de 

l n c ob rturo. que e l p cttriLnn i o :::., .::pre"-' nt:1 , qu efümd o as í g..9: 

r cmtiz ado s l os acreedores . 

Todos l os pro c edi1.lic:,1t ·JS se;fü:tl ado s par . .1 Rumentar 

e l c a.pi t c. l socio.l V C1.Il s egui c.oo , c·JLlO unn ,J p e r a ción c omp l e 

IJ(mt nri n , d e l a c mi s i Sn de; nucv~,s a ccion e s 1J de l o.uoent o 

en e l v a l or n omina l d e l as 3 e x i stent es . Es t o s e exp lic a 

p or € 1 principio gen e r a l de l a Jivis i ó d e l c apit u l en a c 

c i on es , o a l a i nve rs " , porqu e l a sum::i de l v a lor n or:lina l 

d e l ~s ac ci on e s vi e n e a c ons tituir e l c apit a l. Evi dentc□cg 

t e l :::t p orción en que es m ment ado e l C'lp j_t a l n o es c a p3. a l a 

r c.:gl :i. , n o pudien d o exist i r sólo c omo c ifro. g l obal , sino t o.~ 

b i 6n di vid i d o e n n ccioncs . L2 c□i s i 6n d e ~Qc v n s 8-Cci one s o 

rig ina dj_ve rs o.s c onsc cu L;ncia s, ve,r . : s obre u l nquo rur1íl p n

r n de liberar y t omar a cue r dos , s obre 1 ~ proporción de d ivi 

dend o s c o rrc spondi 8nt e s , e tc . 

De s de luego , cu nndo e l '7.Ucwnt :i del c ap j_ t a l j_opl2;_ 

co. que o.l p·l.tric10ni o ing r csD.n nuevas n.po rt a ci on c.:s , 1 8 s o

c i cJ~d contGr¿ c on m~y0r Gs d i spo1 i b ilidad e s que pod r á dos 

t.ina r .'.l. cf \.:. ctu;:..r l .::1. s mn.s v :i.rj_ 'l..:h.s i n v e r s i on e;s p nr ::t cxt c nc:r 
l a enp r es~ exp l o t ~d 1 . 

Finn l nentc pu~dc acr cc~r se , ~UE l n o l o va ci6n de l 

e p i t [' 1 puede 3.ctunr c ooo u n f 7.ctor de t c rnin211t o en l o. c o 

t i zo.c i n e 1 ::--.s ncci on\)s c:n L l :1..;:rcaclo d8 V'l.l o r es , y seo. 

en dirl= cció:n de a lza o ele 1 ):1.j :-.:. de s u V.J.l o r r ec.l . 
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A P E N D I C E 

La Comisión Red act or a d el Proyecto c1 Código de 

Co cwrci o , en l a corr esponclicnt e Exposición de IIoti vos de l 

mismo , respGcto de l auLlcnt o y reducción de l cnpitul en l ~s 

s oci edade s de c ap i t o.l e s y como funda□ent o del sist e □n que 
adopt a , ha ce el sigui ente juicio: 

;iE . AUMEUTO DI;L CAPI TAL SOC I AL. - Con e l b j <:; t o dG 

8Vit a r todo.s l as confus i on e s que en e l Dcrech Mcrc,::i,ntil 

s a lvadoreño vig ente, ha pr ovocado la disposición que t r ~tQ 

ba en f or ma simul tánen e l au r;1 nt . y l a dis rainuci ón dG l ca

p i t a l en l a s soci edades anónioas 1 l a Comisión di ~puso tra 

t ar ambo s ca s os en Secc i on e s s e par .:i.da s y c on indepen 'l.enc i a 

abs olut a entre ellosH . 

En ef ect o , e l au□ent o do l c a.pit a l pa r ece r e[su l ~ 

do en e l Libro I I , CaJÍtu l o VI, · c o□prcnde 

l os Arts . 17 3 a l 180 y en l a Ci cc,;i ón s i 6ui cnt e , que coL1prm 

de l os Art s . 18 1 a l 186 s e r cg l aucnto. l a r educc i ón . 

Conf or me a l a r c 0 u l ::1cii5n est nb l e cid :i. cm e l Proy~ 

t o , l a s oci edad pu ede libr,2¡ ent e ::icor o.r e l aumento de l c a 

pi t a l, sin que exist an limi t nci o~cs en cu 2.n t o 2 l os mo tivos 

d et ermino.nt s de l auocn t o y en cuan t o a l ::i. cifro. de éste . 
El pr oc es o de l au.m cnt o de l e n.pi tal soc i o.l se do s 

compone en l ns dos f aso s s i eui ontes: I .- El a ucrdo de au 

mento; y II .- La e j Lcuc i ón de l ~cu er do . 

I . - El .:i.cucrdo debe er!lo.nar de l n Junt .'J. Gcn e; ral <le 

Accionistas , ton~do n s esión o~tr~ordinari n , c0pocia l men

t e convocada Ll efect o , con e l vot o f nvor ab l c Je l as tr es 

cuart a s part e s de l as a ccione s y debe s or public ado ( Art . 

176 ) . 

II . - La e j ocuci 5n de l o.cuerdo de au!"lent o n ,) se 
subordina a l n aut ori z aci ' n u8 l Q Ins p~ cción uc Bnnc osy S~ 

ci cdnd e s Mcrc ;,,nt iles cono ocurre en e l c a s o invers o d0 l a 

r educción del c apit a l . 

La s f ormo.s de cf c ctua r e l o.u r:11c.,nt o se c oncret an -

l as dos sigui nt e s: 

' ., ... . 
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a) Emisión d e nue va s s e ri e s de a cci on e s; 

b) El eva ción d e l va l or n oCTina l de l a s y a emiti

dz1-s ( Art . 13 3 ) • 

Con mo tivo d e l a prir:1c r 2 f or r:ia s c on s i gne. una r e 

g l a i mpera tiv2 , e n e l s enti Jo de que l n soc i ~dQd no pod r á 

eoi tir nu e v a s a ccion es, en t ant o 1 2.s n:nterio r ncnte emi t:idcS 

n o h a yan sid o t o t a l ment e p2.gad<1.s (Art. 174) . Le, nrlo pción 

de l a s egunda fo r□n r equ i ero e l o:nsentir:1icnto un6.n i me de 

todo s l os soci os, s i h a n de h ace r Y U8 V J,S apo r taciones Gll d i 

n ora o e n espe ci e ( Ar t . 180 ) . 

En e l asp ~ct o form.2. l , el o.um,1nto del cap i tal s o

cia l s e d eb e r ealizar por □cdio le in~truren~o p~blico , e l 

cu a l d ebo s e r inscrit o en el ~-:.,JL:: 1-~,tro de Comercio ArtJ_ 77) . 

El ot o r gar:J. i e nto d e l r e f crido L::::;-~:cu.r.icnto s , subordina o. l a 

t o t a l suscri pción. de l ::is accio:acs nucva:J q_u12 hayan de eni 

tirs e; p or eso , s i t odos los o,cc i oni stns hub i cr·n c oncurri 

do a l n Junt o. Gen e r a l y hub i eren suscrito todas la□ ~ccio

n es, 1 ~ escritura pod r ~ o t orgars e dcsd~ l uego (Art . 177 fuc . 

2o . ); p e r o si pnr a l n suocripción s e ~cordó un p l azo de un 

mes o ma y or ~ e s e p eríodo , se aplic a r ~n r ecpc c t i vn ente las 

r egl a s d o l a c on s titu ción s i mult éine'l o s u ces i va de 1 8- so 

ci edad (Art . 177 i n c . 3 o .). Ca"'o qu e e l a.cuor:lo dE:- a.umcnt •J 

s e h ay a pronunci a d por l o. e l e v :1ción d 1 v .:1.l or nomina l de 

l a s a.ccion e s exi s t e n tes , e l i nstrumt::nt o r espect i ,?o se pcxrrá 

otorGnr a ct o socuid o . 

En l a s us c ri pc i ón de l ns ·1u\:,'vas ser i os c1e ac cio

n es qu e h a y an dE: cmi tir3c con oo-:;i vo lel aur.wnto del c ,__1.pi

t a l, deb e r á r es p e t a r se e l dcr~cho de pro cronc i a est~bleci 

d o en f a v o r c1e l os soc i os por (.jl ...'.rt . 15 7, s:i..:r.rpre y cuan

do s e c j crz n n e l p l n. z o estnblecido y ..... 010 podr·-·, serl o en 

l a pro p orción d e i d2 , t eni endo :~. s o ci o en C .'7,oO de s~r i 

rre s pe t ::i..d o s u de r e cho , la, f r,c11 -l ·· ;ide s que l e concc(e el Jrt . 

17 6 i n ci sos 3o . y ,; o . 

Uno. do l n.s i nnovocj_ -~:.. .. ::o ná.s iuport :J_:;.1tcs Jc l Pr o

y e ct o , en l o que r e p1.,Ct'. .. ü r: uo.,.mto cLl C:J.~ i tal s -Jc i ::-· l , t:; S 

l a pr evisión y c ns i f_;uic,nt _ rcbul:1.ciór~ ele l as f 1ro.:1.s l18 cu 
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brir l as nueva s s eries de acc i ones que h ayru.1 -de eni tirse 

c on oc a s ión precis ament e del - u □ento de l cap i tal, l as cua

l es se es t ab l e c en en l os Art s . 30 y 178; ellas son: 

o.) En nuL1cr o.ri o o en especie; 

b) Por compensación co~ créditos pns i vo s de l o. 

soci edad n f ~vor de aus obligncionist ns u o
tros ac r eedr;rc s ; 

e) Por cayit ali zaci ' n de reservas o uti lidades ; 

d) Por r eval orización ~e l pntri rnoni o y tra s l ado 
de sal dos activos cuent a de capit~l . 

Con r e l nci6n n l 2s formqs anterior es -ae cubrir 

l a s nuevn.s s s ries de acci ,J ncs t1Ue se efili tan , e l P r L)yecto for 

mul a diversas r egl ns c omp l ement arias , c omo son 1 s 

t es : 

sin-u i en 
D -

1 .- Si l ns nuevas ocri es de s.cc i oneo hubieren de 

s er pues t c s a l R vcnt n c on sobrepreci o , ~ste se 6 fij 2do 

por 1 ~ Junt a. Gcnorctl e i n:.::;reo-1r.:<. a la rcserv.--i l Ggal, no pu 

di endo e n c ons ecuenc i a d ' rscle un d st i no diferent e; 

2 .- Cu,,..,.nd e l ncu1,.;rdo disponga e l petgo de accio

nes en especie , deb er :-'t i ndic:i.r cm qu ' consistirán l as esp.s: 
cies, l a persona qu e h nyn de np --:> rt::i.r l .:.s y l as ccion~s que 

cm co..mb i o se le Gntre 0 ar ún ( Art . 180); 

3 .- En c aso de conversi6n de obl i 6 nc i onc s o cr~ 

di t os en acciones , el auo.cnto de c o.pi t .::l pod r á ser il1ferior 

a l pr oyectad o s i ~l gunos obligacionistas o 2creeJ res no~ 

cept n.n 1 2- conversión (Art . 178~ incis o ,~o . ) ; 

~ -- Fi na lmcntG , en el cnso de l a r~v2lorizac i Sn 

del pn.t rimonio 1 1 ~ soc i edad no JJ1~ t disponer de los sal 

dos act i vos, sino cuando por 1 0 a~~ jenac i 6n de l os bi en es 

r eva l oriz ados so percibi er a en efect ivo l a pl usvnl í n (Art . 

30 , i nc . 30 . ) . 

En t odo caso , l n Junta Gener~l de ·Acci onistas es 

t ab l ee r á en e l a cuerdo resp ectivo , l as bases nvcesari c s:¡::a 

r a r eali zar l as opcr~c i oncs pr opias de l e forca a~ ~j ecu-
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ción qu e s e a dopt e pa r a e l aument o de CQpit a l (Art . 178 ,inc. 

40 . ) . 
La escritura de aumonto del c apit a l soc i a l debe 

s er insc rit a en el Reg i stro de Comerci o , per o su r egistro 

s e sub or dina a que l 0s susc ript or es de .l as nu eva s 2.cc i on cs 

dcscubo l sen e l 25% del v 2.l or uc l cuJ r:i i sr:ic.s , o e l porccnt a

j e que de t er□inon l os cst o.t u t os, o su va l or t o t a l s i han 

de pagars e en e specie (_rt . 17 9 i nc . l o . ) . A ese efect o s e 

di spone , qu e el paco de ncci on c a con crél it os , en e l ca so 

de c ompens a ción ant e s menci onado , se cons i derará c omo pago 

en nume r ari o y qu e l os pogos cm c0peci e s e tendrán c omo re~ 

liz ndo s a l qued nr f or mnli zndJs lJs c ontratos de tras paso a 

f a vor de 1 ~ soci edad (Art . 17 9) . 

Otro o.spe ct o i r;i:p,Jrt:uitc en e l Pr ,Jy cct o , es l n de

c l :1r ación expres a de que el nument o de co.p i t a l producirá. !:. 
f ect os a p2rt ir de l n f ech· de i nscri pc ión de l n corrcs pog 

di ent e eocritura en e l Registro do Concrcio (Art . 177 i nc i 

s o f i n :1.l) . 

En e l Ap ' ndic e de 1 2 Sec c i ón ant er i or h emo s he

chú r ef er enci a a l rég i men de c e.p i t a l vnrL .. ble q_ue introdu

c e e l Proye ct o . Est e r0¿:; ir.1~n pe r mit e e l aument o de l c api

t a l por a por t a ci ones post eri or es , o por l a admi sión de nu c 

vos socios , sin n ec es i dnu de cuopli r c on l os ri 0 uros os r c

qui s i t os .:tnt e s menci on ados . Nos r emi ti r.10s sobr e el punt o a 

l o di cho en e l Apénd i c e cit ado . 

Es indudab l e , que 1 '1 r e;gl nmento.ción qu e es t n.b l e 

c e el Proyect o de Cóc.l i GO de C o □erci o 9 sobr e e l :,,ument o de 

ca pit ~l, ~uede ser c ~r ~c tcr iz ~da J □ r e l , r_ doai nio de un rr 

den sis t eIJntic o y pre c is o 9 en ,_1 que f !t.cilrnent e s e n.d vi e r 

t c el pa s o de unn f ase a otra , ]0 que en el t err en o de l a 

pr &ctica pe r mitirín r ealizor 12 _pe r~ci6n con suLla scnc i 

llez . 
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S:CCCION IV 

REDUCCIOlT DEL CAPITAL SOC I AL 

SUI'L'\RIO: 1. - El .Acu e: rdo de Reducción del Capi 
t a l . 2 .- Motivos Determinantes d e ln Reducción 
del Ca pital . 3 .- Eje cución del Acuerdo de Rc 
duc ción d e l C::',pi t a l . i~ . - L8.S Fornas de Efectuo.r 
Pr6cticamentG l a Reducción del C.:ip it a l. 5 .- E
fectos d e l a !educción d e l Ca pital . 

1.- EL ACUERDO DE REDUCCIOlJ D:CL c;._PIT AL 

Tod a l a exposición qu e h emo s lrncho en l et Secc ión 

III No . 1 , a l nnaliz etr ol F1cuerdo de 0,umcn t o del capital, pu~ 

d e ser reproducid a aquí con mo ivo de su reducción . Para no 

incurrir en rep et ici on es , n os lioitaremos a rccordnr~s as 

pactos rel e vant es e n una f orm:1 c.Juo de sumar i o : 

I . - El Código d e CorLrcio , o.s í como s •:? ocupo. d e 

r egl amentar e l . aumtonto d e l c 2p i tal, t ambién es t n..b l c cc nor

oas p2rn su r educc i ón, J Or QUC con e llo se modific et el pnc 

t o social y est a tut os y se nlt e r n e l r~giCTen de gar antí a 

inicia lment e estab l e cido par3. l .::, s t erceros qu e se rela cio 

n an con l a sociedad . Sobre es te último punto os pr~ciso i~ 

sistir , porque constituy e uno d e l o s ef e ctos m6.s importan

t es de l a r e ducción , pero diferimos su análisis ,J, ot r o l u 

gnr (infra No . 5) . 

II .- El 6rgnno conpot cntc paret aco rd a r l a reduc 

ción d e l c apit a l es l o. Junt :i. Gcn~rrLl dG Accionist ns y a quí 

deberá t en e rse presente l o dicho 2.Iltcs sobr ·· l as sigui c:nt.es 

cuest i ones : 

a ) Natura l eza orüinaria. o ~xtraordinnri n dG l a 

Junt a Gcmornl; 

b) Requisit os de l:-1. convocatori a pn.ra l n. Junta o.. 

efectua r se; 

c) "QuoruGJ. 11 de: delib r:i.ción y votc..ción; 

d) Inaplic nb ilid ad dol Art . 268 Cm . ; 
e ) Publicidad c1 01 ,..,_c1...:crdo . 
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2. - MOTIVOS DETERMI NANTES DE LA REDUCCION DEL CAPITAL 

En cunnt o a l os mo tivos d et e r mi n ruit es de l o. r e

ducc i 6n del capi t o.l, ordiw:1.r i nm~nt e s2 concrot rui en Jos dos 

s iguient es ( 1): 

A.- QuG e l c ~pit a l se n exc es ivo pnrn l os finos d e 

l o. soci cdc..d; 

B.- Que por c ons e cuenc i a de pérdid a s s u~ n ec esa
rio equilibrar --: 1 C!1pi t c~l con l a cifra redu

cid o. del po.trimoni o . 

A. - El co.pitnl determino.do on e l ~cto constituti 

vo de l n soci cdnd y suscrit a po r l os fund a dores, pu8dG po~ 

t criormcnt e resultar s Gr exc es ivo po.rn e l ob j eto de l n so 

ciedo.d, cuando ést e.. r enlice en pl en o sus n.ct i viJ nde s . Lo, s1:_ 

tunc i ón pr c s cnt o.d ::i en cs.::. f or118- , J ~1.rí n oi~i zcn o. qua en bue 

n o. part e e l c npit o.l se n ~ntuvi~rL i n2ct ivo y po r l o mi s110 

i mproductivo , si cnd. o unn cl~so a , inversión sin s unt ido ~ e 

no c onv enJrí n o. l os socios nnntcn~r l a . L~ r oducc i 6n in□e

dint n d~ l c apit a l y en l a prop0rc i n a dc cu ndn se i mponu c o 

.no lógic a med i do. de po líticd i n.vc rsioni s t n . El c n.pitci.l o.
port ado t endr í o. que sc:r r Bembo ls nd,J c::11. pnrtc u l os soc i os , 

o en c ~so de n o ust 2r t o t nl□unt e lib ~radas l a s nccion 0s,se 

l es hnrí a r emisión a~ l n part e c orr as ~on c1 i cnt e no pago.d a . 

-:oc Gstc modo e l c np i t n. l socicü s e r:iQlltend.rá en su justo l í 

mit e y el exc eso de vu elt o n l os soc i os podrá ser empl eado 

por 6stos en sus r op6sit os particu l a r es . 

B.- L~ funci ' n de gLrGnt í n que cumple el ·c ap i t a l 

soci nl y qu e s e c oncret a en l n oblicnc i ón pnr n l n s ociedad 

dt: m,::mt encr un patrimoni o oqui v::il entl., a. etqu e l , S L; v 1.; r Í G n n 

turc l ment e en peligr o s i n consocucnc i n de pf r di d~s en uno 

o m:í.s e j 2rcicios d isminuy0r 'l. 01 p::.tri□oni o , t;. l punt o d e: o-

( 1) El Código de; ComL rci o s12 lü.ii t2. r1 r 0gul 2..r l a r educci ' n 
del c ap i t a.l · s ocial ún ic nnl, nt e en l o qu , s -. r efi ere 2.l 
a cuur do r esp0ctivo y n l n ejecución d~l mismo , pe r o n o 
l a lioit n a c ns os d 0 t crnin 'l.d. □ s ni ~stnbl e c e f or□ns pn
r a re nliznrl a ., 
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riginn.r una. n ot o.bl e d c spro p orcir5n C(2 n t:: l .c c.:.pi t a l. Mant cm ur 

. Gsr..: e st ncl o d e cos a s c onduciría a un Eo ng ,'J.ñ o p a.r a qui 0ne s e~ 

t nn en r 0l a ci on c s c on l a s ocicd;-,d , pues t o qu e 1 :-i. cifr ,1, dC: l 

c a pit a l e st :: b l <..: Cid n cm e l p etcto soc ial y <J. c c l c.1,r c.,d .1. en 1...ü m 
l o.nc e p 2rcran c c crí2.. innlt c:r ,"'.d·., ~,,_ ro c: l a c t ivo vincul :::d o c o 

mo r c sp o.. lc'l o h cbr í :--. dc s r-,pn.r l,ci--1 ,J a cons c cuc nc i 'o. el e L :i.s p ~r

d i 12.s . L2.. n c c e sid nd d 8 t11'.'".i.11t8n'-'r 1 :-L l_]c;_u i v 1.l cmci n n o podrí :J. 

re:s 0lvors C! n c..turn.l mcnt ,: n~s qu e r uduci cnd o e l Ci'.pi t n l d n i 

v c l du l p 0 tri□oni o nruinor ndo (1) . Ln r e ducci 6n d 0l c npit nl 

s e pr 0s ent n. c omo unc1. me d i do. n c c (.; Gari n e: i n 2vi t :::tbl c y c:n l o. 

misnc. proporción en qu e h ::::t d i s minuid o ·01 pc.trimoni ::, p or c: 

f uct o d e l n s p6rdida s . ~ l C6digo d e Cacrcrci o n u i n p on e l n 

r e ducción c o mo mcdid n obl i gnt ori a ~n dl cas o (2), d o mod o 

qu e m~s b i en r e su l t o_ri d 0 una d e cisi ón d e l a Junt ~ Gan e r n l 

d e Accionist o_s e · n o n or ma d o sru1c:=uni cnt o fin o.nci c r o ; l t1. o

n i s i ón os c ensuro.b l e , supu e; sto que l n s i tun.ción e v entu.'.1Jmm 

t e pued e a c rJ.rr eo.r p erjuici0 s o. l os f1Cr oed ,Jr Gs d e:: l :::t soci e

dad ( 3 ) . 

(1) 

( 2) 

S c rÍ Cl i.c1posi b l e pr e t nnd :J r qu e s G :-:tu CTcnt :1s 0 e l p r.ürirao
ni o n l ni v c l d e l c ::i.p i t ::i.l , pue s e qui v ,1~drín. a exig ir n 
l ::1. s oci •d a d qu e obtuvi e s e b cm e:: f i ci os , ·pr<J b !J.bl encnt c cr-Jn 
s i d e r nbl e s, d e l éi. n oche a l :-1 e1 ::mnno. . -

S o l nmcnt ~ pr Lv6 l n dis□inuci 6n de l pntriuon i o en 
d os t e rc e; r o.s p 8.rt e s c o r.1O c ·1u s:7, dt: d i s o lucj_ón d e l a. 
c i e dnd ( Art . 281 No . 5 Cn . ) . 

,, 
□f',S 

s o-

( 3 ) Le. r e gul ['..c i ón dol c n s o , r•J i::,~ id a cm otr,'7.s l e;g i sl <;,c i o
n e s, s o fund n ~n princip i as corao l os s i gui cnt 0s : 
l o . L n r cdu c citJn <.)S f orz ,)S:7. cu -!llc1o l ns p{.rd ic:. ;_--,_s so brc
p;;.snn ~ una d L: t oroin::;,d ,,.-,_ fr : .cci.:5ri de l c ::i.pi t ~l ; 
2o . Ln Junt n Gon c r ~l ~st~ ob ligad ::. G nc orJar l a r educ 
ción en e l Gj c rc ic i o sigui ~nt u n l en qu0 3 c produj e r on 
1 8.S pé r c1 i dc..s y s i cmp n., que ~st :::.s st..bs ist::.n po r ...:ncinn 
d Gl lí rait c fi jndo; 
3 o . Ln rcducci6n s e h 2r ~ en 1'7. □ism6 proporci6n de l o.s 
p érdid a s~ · · 
4o . Lo., r enu Gnci a d e l ü. Ju t él. Gcn c r,7. l o.. t orJ.'7.r l :i. c1 e;c i
sión oblig o. a l os nd r.Iinistr;;.do r c s , b n. j o r espons '1.bilid--tl, 
a · ri.cud ir n los Tri bunnl es , ·que n.ctu['.rÓ.n 0 11 sustitución 
y, ·ct nrnn l a o.utoriz o.ción c orre spondi l.mt e ; 

· 5·o ·• Supues t o qu l .:1 I:1c d i d a f nvor e c c n. l o s acreed o r es , 
és t os n o s on adoi tido s n ir.1pugna r .l a . 
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Adcm:5.s de l os moti vos ind ic a dos quG justific.'J.Yl J.a 
.. 

r oducción del cnpit o.l s oci n.l, puudu h~b r 0tros , p l: r o que 

po r t en e r un c a r6.ct e· r 8xc cpci ·J n n l no se menci on:-:.n (1) 1 

(1) De l mis mo modo que l o. r e va l ori z;,,ci n de l o.ctivo por e 
f e ct o de 1·a p lus v nlía d e r:. l gunos de sus e l oraont os p 0r 
n i te 01 3.ur:1ent o d e l c rip i t 2l, cuand 0 inversanent e .hay u 
n a de svnl o r i znción o depreci~ción de e s os e l 8□ent o s,lñ 
r educci ón s e pr csunt.'.l c onn nc c csn.rin pn.r, n. cs t nble c c r la 
situa ción fina nci ar ~ rc ~l de l n sociEa ~a . Puro ocur r e , 
qu e por r eg l a gen e r a l, e l s i st~□o. c ont o.bl ~ 0mpleo.uo en 
l as erapreS,'lS norc:1.ntil'-'s pr e vé l ci. f or mación ele r e s 1:c: rVPiS 
p nr n. depre ci :1.ción , de u1odo qu0 1 2. pérdida do v ::l or que 
cxp eriawnt en l os b i ene s ~f e ctos c. 1 :-L :1cti vido.d que s e 
expl o t é , por cf e: cto de l u so , e l ::1.go t nnionto , l ::i. inc ,) s 
t eabilidQd y p0 r l R ncr n n.cción del ti cnp0 , c st n.rá cu
bi ert o c on dicho.s r ese: rv ~s, l :i.s cu o.l os se f J r r,1~1 □cd i 8n 
t e l a s epél.r .'.lc ión en CC'..do.. c j l.] rcicio cccmót.üco d e ci cr= 

. t o.s surans, que según s e supon e de .'l.cu c r do a un p l::u1 e s 
p e ci nl, o.l cleprcc i 2rs L t o t nl ncnt c l 0 s b i enes, S1_;r6 i= 
guo.l 21 v n l or de d ich os b i ene s . Po r 0t r 2 p~rt c ,p~r n bs 
ri us 5o s e vcntua l l: s c o11O incen d i os, t err 011,, tos, o.ccidcn 
t es , utc . s • c ontro.t o.n s or;uros , cuy ns prit:ins s e c rTgc.ñ 
2. ¡y1st s dG opcr:ici cín . De oodo CJ.U<:; s6lo un hipóte::sis ro 
r:iot~s de pr oducirs e de:.ños o' dL:sperfcctos , quo l n.s r o= 
s srvns fo r□adns o l ~s r cspu ctivns p~liz a s d e s~guros 
no c.lcNlc 0n ::,. cubrir, h .'1.b r (i. un~, j;>é r-d üh, dl:: b \ cn úG do ;:::.c 
ti vo fij o , ( pérc1id :_¡.S qn<.:: no d..:,bcn c onfundirs .~ c on 1 ,7.S 

que s e produc en en l ~s a.ctivia~d~s ordinnrici.s de opL:r n 
ción y qu~ so.n l .1.s que se h nn c,Jns i c1 , .. .'radD un cü texto 
c ono co.us n d...: t e r r.ünn.nt e d e.. ln reducción de l c a.p i t ,'7.1) . 
Unicn□cntc en esos c~sos extremos dG pGrd id ns pu de hn 
b c r □ot i vo pn.r a l a r 8c1uc ción de l c n,p i t ~~1 , l n. que i mplI' 
C':'t.r:i qu0 se dis minuyn l ci. cifra ,}e l r..üsno en ~1 po,s ivo 
y - petr '1.l e l nri.ent c t ;:,nb i én l os rubr,) s ,'7.f c cto.do s de l o.cti
v r) . 

L2 reducci6n de l c a pit ni nn tivndn por ul pr opósit o du 
:i.tribuir e l v n.l ,) r r t..:n.l r1u c. c o rrt..:spondr1. a npo r taci un c s 
en c sp8ci e v a l ornd:i.s 0n cxc ~so nl c on stituirs e l a s o
ci edad , e s una hiJ t es i s 0 ifÍcil je admitir por l n du
da que plr.llltca sobre su licitud . :Sn e f e ct o , c onforme o.l 
Art . 23 1 No . 6 Cn . , e l p'7.ct o socinl dct c r ninn. e l va l or 
u~do ~ os 2s o.Jort ~ci on c s o . ostnblcc c 1~ fo rn2 en qu edo 
b n h a.c c rs c e l v n,lúo; sj_ lt:1 val,Jr.'7.c i 15n es a c c=pt.:1d o. , no 
st:: pued G pre t en der luC;go que s-..;a i ncx ... eta , □ e l vo n :1.tu
r , .l mcnte que h a y n existido error, o en (; l c ::so n~s g r a 
ve el e hnbcr actu2.do l os· socios r:.port nnt cs y l os :1.dr.iinÍs 
tradorcs en f o r o ~ do l os~ . Só l o en estus s itu~cionc s ei 
·trao rdinnri a i ~uado a dmitirs e c ooo lícit n l n r0ducc i 6n 
y un e l últiuo c aso ~nt os scffal nda po dr~ l a s oci cd~dx 
tunr civil y c ri □innlracntc c ont r a l a s r ~sponsnblcs . -
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Dcédo qu e e l Código c1c Concrci o n o exig e que l a 

s oci cdnd a n ónimn s e constituy~ c,n un c apit 2l fundacional 

QÍnioo , l a Junt a Gancrnl n o ~fr ont ~rí a limitac i ones en 0s 

t c or den nl o,cordo..r l é'~ r ec.1ucción 9 du tn.l r::10do que e l c np i

t a l pu c c1 e ser r 1::; duci clo en Lw.y or o nenor 1:1ed i un según l a s 

cir cunstancia s y c ono s ea c onvcmil.:ntc s c¿:;ún un juici o pru

d...:nc i n l (1) . 

3 . - EJECUCION DEL ACU:=;R.Do DE REDUCCION 
DEL CAPI TAL . 

El Código de Co ncrc i o h a suj e t ado l .'.1 r educc ión 

d e l c a pit a l n ci ert os r c qui s it os 9 qu e c omo h8o□ s visto , n o 

s on exig i dos pa r a e l aur:icnto; e s precisnr.wnt c en l G. fase de 

e j ecución c1 c l a cue rdo d G r educción , on do n d~ l a r eg l amentg 

ción s e a c entúa y adqu i 0re c a r 2ct e r es pa rticul a r es , es t a 

bleciéndose una d if e r e nc i a entre dos pos i b l e s hipótesis r~ 

fcr 2ntcs o. l o. proporc i ón entre c:.ctivo y pas i vo uG l pntrin,2_ 

ni o , para l uego a tri buir ci rt os d~ r 8chos n l o s a cree d ores 

( Art . 2 4 3 · Cr • ) • 

I . - En pr i ucr téroi n o s u pre V~ l a situnci6n s i

gui ent e: " •• •• s i e l a ctivo d1.} lrl soci edml GX c od i 1.;re del po. 

si vo pu r l o 11enos cm una t c rc '"r.'J.. po.rt e , o s ea cuando e l p n 

sivo t11Jntc :~ l o nó.s n l o.s dos tc r cer0,s p a rt e s d e l rictivo . n 

Aunque l a s i tua c i r5n ex i st:,, c.:11 l-Sa. f oraa , l ::1 técni c a cont:1-

b l c pros e: nt n s i er.1pr e e: quilibrndo s l ,J s b::üo.nc e s, d f: nodo 

que l o que se qui er e decir es que e l ci,cti v o cubr-r1. c on uno. 

t c_rc cr n. parte r.:1:1s l a cifr n d e l c ap i t a l, o.un cu :::i.nd o 0sE:: acc c 

dent e t cngn su c ontrnp nrtida un ~1 pas ivo, por c j~mplo en 

l as r c, scrva s o cl i vi c1end o:J .2cur:ml ados y p or eso e l balanc e 

apar e zc o. cqn.ili b r ado . En ,,.:; st e ca.s o l n si tur.ción finan c i e r a 

' (1) La ~xig encia l egnl de un c a pit a l fun daciona l a ínioo , c a 
mo se c o1.1prende , hac e ir:iposib l e l e. r educción p or deba= 
j o del líoit e y obligo. a tr .1.nsfornar l a s oc i i2dnd nnóni 
ma en otra clas E:: de ~o c i edad o a ~ecid i r su diso l u ció~ 
aunque e s f actible. i,,, reducc i ón a n en as de l lín i t e:: l e 
gal c on Gl sinultnneo auoonto . 
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do l a s ociedad e s bonancibl e y l n reducct ón del capit a l s~ 

cia l puede par e c er extraña (1), · pero en t odo c ns o signifi

cará l a posibili dad ele dis rJinuir el pn.triooniü nl nivel de 
l a cifra reducida del cnpi~al, l o que constituye un pebgro 

que s e ci erne s obre l os acreed ores y de a quí qu1... -stos "po

drán ha c er valer sus derechos contra l a soc i edad , aún cuan 
do l os plaz os n o hubi er en vencido ". La r cducci6n ir:iplic ar6. 

en e l ca s o , que part e de l capit ~l social ser6 empleado en 

r eeribols n,r '1 l os s ocios, de m.n ·1 J que e l p:=i.trimonio que es 

l :J. verd['..dera fuente de rcspons,.b ilicfo.d po..r ['.. l os :-1.crc ed ores 

di sminuy e , de a quí ln justifica ción a l derecho conc edi do a 

l os acreedor es . Debe n ot arse , que l os ncro 'do r es pueden h~ 

c cr v~l er sus der echos contra l a s oci0d~0 , nún cunn do l os 
r es pectivos plaz os estén pendient es y prcciS :l.iJcnt e en esa 

c aducidad de l os pl azo s es un donde se observa l a esp ecia l 

protección a l us a creedo r es . La prorrog2tivn conc ej i do.. a 

l os a creedores qui e r e decir prnctico..ncnt e que pueden op o

nerse o.. l a proy e ct ~dn r educci6n s i l n soci ed~d n o l os c o..n

c e l a sus crédit os, aunque pueden ci.dmi tir s o l nnu nt e que se 

1 s c aucione c onv eni cnt oncnt o e l p~eo . Se Cl.d vi crt e que h o..y 

unn onisión en l n dispos ición, nl n o hnbe r fij ndo un pl nz o 

parci. que 1 0s aérGeC.,J r es cjcrcit cm su derecho , por que sibien 

ellos s on nrbitros do su propi n. s egurid~d en cuéU'lt o n. sus 
int er eses, t a□bión e l int erés de l Q s ocicd~d ucra~ndacpe l Q 

situ ~ci6n s e definn ; per a t e l c omo está l o.. d isp o s ici6n9 l□ s 

a creedo res pueden obs t a culizar 1 :::. r educción n.co rd t'.l.:J. y CLÚn 

h corla i mpos i b l e . S e nos ocurru que l a soc i edad n o viol a

ría l os derechos da l os ncreed0r9s , a i en ·l a cu er do r e s 

pect ivo fij a se e l pla z '1 que h~.ce□os nl us i ón, 'lUnque clCc.

r o es t'.Í e s I!lUY d i scutibl o que Gs" decisión unilo.t er n.l vin

culasen l os ~crecdor cs (2) 

(1) La Teducción puede s8r no tiv~da , sc~Ún s e h~ visto,por 
l a. consid er ación d · qu e el c::-,pi tal e s exc es ivo n. l os fi 
ncs de l n explo t n.ción de le- cr.1pr sn s oci nl. 

(2) De t odo s modos, l n. situnción podrí~ s~r r esuelt a proc~ 
di end o l n s oci edn.d c ,Jnforne nl Art . 13 65 .C ., que es n
plicQble nl c~s • 
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II.- El incis o s ex t o du l ci t ndo Art. 243 Ce . c on 

t on pla l n s egund e. hipó t es i s: 11 En ot r o c ns o , l a r educci (,n 

n o podr á · ll e v nr s e n e f a c t o br:s t 0.. qu e se· li qui d en y pagu en 

t odas l a s d eud ~s y ob ligñc i on es _p en di on t e s ~ l n f e ch a de l 

o.cu er do , a n o· s e r .qu e l o. c r~r:1pa:?í í::1 obtuvi e r e e l c ons en timien 

t o pr evi o d e sus a cr8 ec1orus ít . El c a s o a quí pre vist o e s qu e 

e l a ctivo n o cubr o. - l a c i fr n 18 1 c np i t rü y , po r l o -t ruit o , l n 

situnci6n e c onóni c ~ de l n s ociedad e s d e f icit a r i a (1 ) . Ln 

r edu cci6n de l c o.pi t n l t en d r á. l u gn.r en es t e c r:.so , s i n l u.gar 

o. dud ns, por e l prop 6 s it ~ de nive l er e l c a p i t nl c on e l p o.

trimoni a n inor a d o n C,Jn s e cu e: nc i n <..10 pGrd i clo.s . lfo s e expli 

c a ent onc e s por qu é s e h a I1Ctn t eni do po r 1 2. l ey e l rlis IJo si s 

t ema ele d e r e cho s p o.r é:'. l ,J s nc r c: do r es , i n clus 81 s i st c o n 8S 

mns rigu r o s ,J , pu es n i entr 8.S n l d h i pót es i s c.nt c ri or e l d~ 

r e cho de l os acreedo r e s s ~ es t ab l e c e en t~r□ino s p ot - s t 2t i 

v o s ( 11 l o s ncreod or e s poc1 r ó.n" -) , E::; 11 l n present e l::1 r e ducc i ón 

s e c on dicion "' n qu E: "s e liqu i den y .pc.gu en l n.s d eu das y o

bligaci on e s pen di en t e s '', s ~ l v o e l c ons en timi ent o du l os a 

c re e d or e s º Ln r ealidad e s qu e la pr op or ción i n f e r i or ~ l ~c 

tivo ex i st e , aun qu e e l c np i tnl s i ga i gu a l o s e r eduzc o. ; 1 ~ 

gnr n.ntí a r onl d e l os a creedor e s ( ~1 p atri□oni o ) h a de s a p a 

r e c i do d e h e ch o on p~r t e y l ['_, s i tunci 6n ex i stiri l o ai s□o , 

y n s oa qu e s o r udu z c o. o n o -1 c o.pi t a 1.· Lo.s pr e t ension e s ue 
· , l os a c r ee d or e s n o vcn dr í m n::í.s que 6. o..gr c..v nr l n s i t ú a ción , 

p or qu e e l fin p e r s egu i d n po r 1 ~ r educc i 6n de equ ilibra r e l 

c n.pit n.l c on e l pQtrimon i o n o s e l ogr n.r í a , y a qu e c on e l p~ 

g o o. l o s a cree d or e s , e l · pa tri u on i .o , s i crapr e qu cd L.r í a si cn do 

i n f E:: r i or a l c a p it a l . Pr ncti c o.1:irm t e e l ú j c rc i c i o de . d c r edn s 

p o r l os é.crecclo r e s v en J r 6. ,:;. s e r · Cé'.Si l r.:. l i qui d;.. c i 6n de l a 

( 1) Pa r n. cu brir pé r c1id ns sufri dr1s en e l 8□Gnto s de l n.c ti vo , 
s e e ch a r6 □nno d e l ns r oservo.s y s i ~s t n s n o s on sufi
c i en t e s., s e ub r iró. un,._ cuent o. t r nns i t ori o.. en e l x t i v o , 
de Do d o ,:·qu c 61 bn.lrmc e pu do. s or equ i l i b r o.d o , · c:xpli c f n 
cl os e · l a mcncion aci::. pRr tüi r'.. en· l n conproba c i ón l1c l bf' . .'= 
l l:.nce í Gn c j orc ic i os suc ·cs i vos s e des t i n a r án benefici o s 
p é.!.r o. 2.mor ti.z o.r eso. cu ent n o b i én se opt c.r á p,J r l e., re-
clµ cci6n d ~l c a p i t a l . · ,. · 
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s ,)c i c d ':.d . Bue:nJ c.; s r c ord .~r, ,-_:_uc t.x1n ~. crced ,) r c st:1 cxpuc~ 

t e, '7. l .'.',s viscisi tuc7. -:: s pri..trin •,ni~.le s cle: su dou d 1r y que su 

o eo j or g::.ro.nt í a es l n s olvcnci ~ -do éstG . Por c s J inclus 0 h~ 

n os d ich o 811.tes, que si l['_ despro porción ti <3n e '7.lgun.'l. c on 

s i dl:! r c.c i ón , 1 ::::. r educción J1:., b c:'r í 8. sp;r iopue: st C"t. •)llligo.t ori .'.1-

□cnt e pnrn qu e n o se d e unn f-:-,ls n iuprcsión s 1br e: l .'.l. si tu.9: 

ción r e ~l d e 1 ~ s J ci ud ~d (1) . La rc uucci ón en Jef i n itiv....._ , 

pue s , l ej o s de pe rjudic nr n l os ncre ~do r e s , l a s fev rec 0 , 

c1 e dnnél.e sus ercch0s hrm n.e qu c dr>.r cm c rv,'7.d ·J S y en pro r1e 

sus int eres a s b nstnrí ~ condic i on~r l n rc~ucc i ón nl otorgn

r.ii cnt o c1c g.J.r D.ntíns , si e s q UL n ,) 1 .--,_s h ~y . 

El sistc□a d e l C ~i go Ce C o□crci o pucdu t od a ví a 

c onsur ,., rs e en, e l s \:; ntido ele: que , '7Unqu e 1 ,,s inciso s quint •J 

y sexto de l c o t1 cn t ml o 1.rt . 2:r3 Co . c nntG□pl~ do s hipótm:is 

d i stint .. s , l n s .J lución e n cucmt .J n. l o s clc r c chos de l o s ,':.

cre cdJre s e s ln _ □is□n , pue s en dcfinit ivn s Jn ~s t 0 s , c i □J 

;~rb i tros , e su pr p i ::. s cgurid '7.<2 , l .J s q_u e puc 1cn opt ~r por 

ex i g ir '.) n ,J e 1 p ,,.,~G u. e sus CT\J él i t JS; ::::,..__ r o 1,. s J lucif.n, se-. 
t ún s e h "'. vist •) , l 1.'.í 0 ic 2ch:nt ,.; ti --:n G ciuo s or <2 i s tint "'. . 

L«'.".. r cclucción l7. c l C':.:._Jit':. l cm e st e c ..,s 1, n ,, i 11:;; li

c .:i n ....._turc.1 01.,;nt c l .'l. 1 c v =) l u ci ' r l~\.. ;:--_ :9 rt e s -:: 1 )S s oci ,J s , si 

n o qu e l) b e c.'lecc y s e exp l ic :·~ ..,i.1p l o::1t.:nte por 1 .:-:s pérd i c'..--:s Jr. 

trirLni f'. l es experiu Gnt ::1.d, .... ,s . Invcrs 'l.r:K11t c ::1 c ::i..s•) ,1o u n e n.

p i t a l y p .:1trir1 nio cxc os iv J s , en qu (; l "'. r c"uc c i1n se r ".'.".li 

z~ pa r do v u l u ci • n de aport e s , l.J n 1 ~ hip6t e sis ~ho r ~ c Jnsi

d cr 'ld2. , p nrt e c1o l p 2.triuJni o s o h 8. p t:; r 1 i do y si S l.J r c1u cc el 

c np i t ,..,_l os p"..r C".. oquil i br .. rl rJ c on e s e p ::'.tr i uoni u c1 i soinuhl J. 

Con obj Lt o a~ ~st nb l oc ~r l n pr o p orci~n cntru a c 

tivo y pc.s iv·, , e l incis :, s0ptii:o r.lc l ~·l.rt . 24-3 Ci.1 . c·xi i:::,o .:1 

l us n.dminist r n.da r e s c:1~ l n s lci cd--:~ e l cu.~lir i ~nt J c1b un do 

ble requisit o , n s~bcr : 

A L t . , 1 .- ~ pros cn ~c1 O11 ~ 'Juez o ~ribun~l r c sJc ct! 

( 1) Un::i. p aut::i o. s c 1:Uir pu edo s e r 1~ de l .: rt º 28 1 H o . 5 C • 
sin 11 g ar nn.tur n.l m ,n t c .'ll ,xtreoo qu e c .Jnt er:1.:,,1 '2 , e l 
cu1.l e s y .1. c nus ci, ék, d i sol cion Je l .-,_ s oci cc'.11 º 
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v o y [tl Ministro c.7. c F 01:1cnt o ", du un invcnt r.;,r i o en CJ.U8 se a 

pre ci ~n 1 0s v nl or 8s en c o..rt cr~ ~l ti p na2 i o u.o c oti~ ~ción 

de l úl tino trimestr.e y l os innueb l es :) 1)r l n: c o..p i tnliznc i ,5n 

de sus product os, e tc ., s egún ~1 int c r6s l eg~l de l d iner o . 

El Jue z o Tri bun[ll r cspcct i v ,) os e l de 1 d J!:J.i c i]i') 

de l a s oci e d ::-1.d; e l Ministro c1e FoJnent ,J es , .ctur::.l ót:.-nte el t i 

tulo..r de l R2..no de Ec on J □Í G. . - El inv Gnt c . .ri ,) r:. prcscnt::-i..r h'l de 

s e r c o □pl ct o y a b nrc o,r p :::i r l o n i sr.10 t oc1c. l n. hnc i l-nc.1e1. el.e l e, 

s oci ed a d; s obre su f o r onc ión se d2.n n l gun:::i.s rc6 l :-1s ~ que l ,) S 

vu l or us en c nrt e r n s e nprc c ion po r o l pronedio ~e sus c oti 

z ncion c s uurnnte e l Úl tinJ t rir:1estre -; que 1 )s i nr.mc: b l es se 

o.preci en po r un V.'.11 r cquiv~l 0nt o n l n cnpit~lizo..ci6n ds 

sus pr Jduct os s egún e l tipo de i nterés l egal cc l d i nu r o,Jos 

u u 6.s bi en e s patriuonicll c s s ' Ctpre ci :::i..ró.n de o..cucrc7.o c -1 ·t l ,, s 

sistcuas prop i o s de l .:1 t 6cnic 2 oc rc 2.nt il . 

B.- Pr c s cnt ~ci~n n l ~s uis a ns funci 0nnri os i nd i 

C é'..d s, d8 u n o. c crtific c.c i i5n ;mt~nt ic a de un cx cmen pr':.c:ti

c ,1,d ,· p ,) r Gl "Tribunal Sup ri ,, r de Cu unt ,'l.s ", q_u...: se i nscri 

b i~á en e l R~g i st r o de C o □e rci a . 

El Tribuna l Superi or dE; Cu ·nt o..s es 2..ctu.:-::ln t..ntc l a 

Cort e de Cu nt Qs de l Q Repúbli c :::t . El x nDen l óg i cnoentc se 

r efi e r e a l e. c,:Jnt o.bilidn.d d e l a s , ci edad 9 yn qu e e l p r ,) p5 -

si t o es c ono c e r l '.1, situnc i ón f in~nci cr:;, r1.e éstn.. . 

l~C Corie:rc i o , c¡_uc l os cx:Jrcs..., 
.t: -

dos or gmlisuo s c1ebo.n pr nnunci..,,_· se s 11br e l .:1 c orrQct n f or no. 

y v c r o cid nc.l eu l i n vcnt nr i 1 J s abr e si ~ste se encuent r a en 

r raon:f n c on· e l ex :1.ncn pr...,_cticnd 1 cm l a c ,J r:it ::ibi li c:1.nc1 p or l a 

Cort 1..1e Cuent a s de l a Rt..j_Jll1l i c'1, pc r ,::i r nz on:1.b l eucnte esél 

h 2 je se r l a fin ~lid:,_d . TruJpJ c 0 cs t nb l c c e l C6c1ic ' Ce Co

nc r c i :) que 1 ~1. ncc1 i c1~ de reduc i r e l C['..pi t ··tl s o c i 2.l9 prLVL 

ucr.wstrnción de l ::i. s i tunc i ,5n f i nélllci c r ::i.· de 1 --i. s J c i -d2..cl 9 c. e 

bo. ser o.pr ob ;-i.dn p1Jr e l Ju ez 0 Tr i bun2l - rcspcctiv·) 0 por e l 

Minis t (:, r i ,J ck Ec rm lLlÍ o. . De c,qu í re sul t:1. -l e, s i gui ente c on 

clusión n-vcmtur 'J.c.lo.: · l ri.. r E:c1ucc i 6n. d..:: l c r.p i tal en .l as s o cic

dCtc.1'és e1.núnin2.s s unn .o,pc :r:ación su j et~ o. requ i s it os en c1,;ru1 
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t o s e r 0fi ~rc nl n cucrdo r bspcc t ivo do l n Jun t a Gcn er2l J • 

cc i on i st a s y o. dc□ :)S t rc.r l o. pr r:i p ·_: rciÓ:rJ. ex i s t ent e ent r e e l 

nctivo y pns ivo de l pntri ~0niJ s 0 c i 2 l p a r a c 0nd t c i on 2r \.. 1 

e j ercicio c1~ cle r och s p or 1 ::-: s ,:.c r ,~e: él _, r e s c on,, uec1idf'.. de pr _2. 

t e cci n pa r a e l l o s , per a so~Jn se deriva de l Cód i ~o de Co

nerc i o , l e e j ocuci6n de l '7.CULrlo n a c s t ¿ sub 0rª i nncla n nin 

guna a probación p or 1J r ,...,2nos
1 

~l_; l Es t 2.c1 ,) . Y us que probabl e 

. cnt \J o. jui c i o de l l cg i s l 2.dor , t o d o e l " qui d " cx i stult c en 

l a r cducci6n de l c a pit a l se centra en l a no c es i G~d ds pr J

t ección a l os t erc e r os que s1.: r e laci on i'Jl c ·~m l n soc i cd:.cl , 

l n cunl pro t e cci6n ss pr e vé y s e r esue lve sufici cnt e □ ent e 

c on l os de r e chos que 2, és t os s o r e c ono c e , de poc7.c r h:-,_c e r ~ 

f ec t i v os s us c rédit os •J exi g ir é:, :'.r .:nt í ns p ~:.r2 e l l]F~_;ú Je 

1 1) s [. i soo s nnt cs de; ef e c t u o..rs c pr 'Íc t ic2.□Gnt c l n r eJucc L ín . 

Puede agr cg:1.rs e que pre ci s.::u:1ent e p c, r ,.;SO se •1rdcn'- 9 qu e t: l 

Q.CU e r d•) de r educción t o x-d , en e l sen-:) c.1e l a nsni::b l e.'.l (.k: s u 

cios s , publiqu e po r s e i s v e c es c =• ns e cutivrrs en e l Tii o.ri o 

Ofi c i 'Ü y que l n c crtifi c:.ción ,1e l cx8.D n pr ~c ti co.c.l ,) r,o lo. 

CJrt e ck Cu cn.t c..s de l n Rc _1úb lic :-. se inscrib[l \..Il e l Rc[; ist r.1J 

(1e C J □ 1... rci J y t ocJ.•J pc..r .'7. que l •J s ':'..Crce;c.1.J r es , cnt er.::.l,_is L~G l '.1 

de cisión y c.1.c l n s i t u .. : c i ón J.o l .'.!. s ocie ª ':.d ~ nc: o ::_J t en 1 "'.. S rw 

d i dns que c 0nfo r nc.: C1. s u c -1 n v Emi 1~nc i ~ puv-1\..n t 1)Ds.r de ncuc r 

d o c ,, n 1 --,_ l ey . I;n e; l Có,_1. i 0 0 ch:: C·Jl.lCrc i o n 1 .'.7.p~,rcce p ,) r 1'IL_g 
, 1 1 1 " 1 ~ • -' ~• l gun .'7.C.O n. nuc c s 1 u::1.ct Jur1 et 1c: -t\.. que l n □cd id~ de rc~uc i r 

e l cnpit C'..1 1 C •Jr.10 to. l ncd i L1'."'.. , Jebe~ ser .:J.:i;:> r ob;1,d.::: p ur 6r
0 

-:i.nu s 

cs t nt a l es; tn.up o c a hay r ~c l ~s dc f i n i ~2s en stc s Gnt i d o n 

ot r o s cuerpo s l Ggnl cs (1) . Par\..c c s e r , pu es , qu e n jui c i J 

d~ l l e g isl~~o r , l a protec i 6n a l Js nc r eec >res se nc tún~l 

( 1) L::i. Ley de l n J unta de Vi gil r-.:.nc i a üe S uciE:.d o.des l'Lrc .:m
til es y Si n d i cnt ->s , so lim.i t n a pr cscr j... b ir CJU O C S .'.:1. TI -
pe n denc i n Adoini s trat ivn t en~ r á a su c ~rs~ n •• • f is cqli 
z2.r e l cuo plin i ent) de 1 2.s l eyes resp E:; ct n a Bnn c ,Js y So 
c i edndc s Anóni ne,s 11 • Pero 1 ::. l ey que rige n l a s s 0 c i crJO: 
de s nn 'óni n0.s es prc c-i s □ent e e l Cr5 c1 i 0 ') c1e C,nc r ci-.1 y en 
es~ . cuerpo d.c l eyes , s _c .:;ún se c~ i ce en el tcxt o ?n , ,cL_ s e 
est a b l e c e ~ obr e l a yu Llcncionadu a pro12c i Sn . 
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noc.1o que s e be, inéJ. i .c 2..c1o : pu 1üic i c.:-:.c1. de l n.cu e rc1o c7.c r eéluc 

ciún y cleaost r a ción Je l :t situ2.c i 011 fin.:::.nci c r a Je 1 8. socio 

dnd , c1e j2.nd o s o o.l a r b itri ,.J l10 l •J s :J.Creedor Gs ·l e j .. rcici1 

de dE; r e; cho s en 1 ,) s térn inos .p e r . iti c1 o s p or l a L 1y . 

No obs t ax1t e que 1 :--i expw:: st o cm e l pó.r r c:,f o ant e 

rio r e s l é. c onclusi ón C]_Ue s e dc sprcn c1o do )- 8. i n t ur pr e trcirSn 

qu e h ,:'..c eno s •L1 e l Art . 243 Cm ., sí crec nos qu e l n. _. r educ ción 

de l c a pit a l os una ncc1 i c.1a c v ontun l ncntc peliG~ o s a ,s o br e t 2 

clo po.r o. l os 0,c r c ·c1. ,-ir c s c: c 1 2 soc i cc1m1 y qu e e llo e s r :1.zón 

suficiente p2r2 que e: 1 p ,)(1e r públic •J int crven;;n e j urci -:: n co 

un.':'.. func i ón de c ontro l , k _ oc1 ,J que s--:: protej:::m l e:gítiuu s 

int e r a □ es; p or os o , l a □ e 'i da do r GGucir e l c npit n l s a ci nl 

y c ons i gui cmtencnt s~ \._, j e: cuci ,5n p r 6ct ic n c1cbc q_uecb.r suj~ 

t n a l a npro1x1ción ,Je órg.'.Jllo s C: c,l Estado , a pr o b c.ción qu 0 , 

su v e z debo qucd ,7.r c , .. mdici on acl '-. :1. l o s requi s i tos prop i 0s 

de l a cu erd o r e spectivo , a l n deuJstra c i6n de 1 ~ n 0 c c siJad 

ck t a l o p c r-:ci5n y s ,) br e t o.do c7.c que ae hrm. r c sp '-' t ml o l 0 s 

d e r e c h os de t erc e r os, i nLn'n:í.m: .:: sc s nbr l ns f or nas técni 

c a s en qu e se lle vnr6. n c a,, :;_,., reducción . S r)l J )b t en i c1a e 

s n npr bac i 6~ debe s e r p 0 sib l c l a □od ific aci6n f a r o a l de l 

p ~ct o s o c i a l y l a c j ecuci JL re Ql de l a r educción de l c np i 

t a.l . Est e es precis ar.icnto o l crit eri 1) •) fici 1 C • .. m e l cua l 

. c 0 inci<.1.i□o s . 

t¡- . 7 LAS FORNAS DE EF:CCíj:UAR PF . .ACT ICl1.MENTE 
LL. REDUCC I OlT DEL Cl~PIT L 

S obr e l ás f •J rr. a s de · of c ctunr pr6,cticrn~wnt e l a re 

duce i-Sn do l e ap i t ':.l, l ,_ ,- s pro c ed i o i cnt os pueden s '-- r l os si

guilmt s: 

I .- Discünuci ón do l rn,1;.ie; r o c1c a ccion e s cnitid ::.s . 

El ·ét odo puod,~ Sl- r c:r:rp l c7.c1 \J ce Il ,"J do . que a f e ct e ._ t oc7-,Js 10s 

S,j ci o s . L n or::lisinn o.nt ori ur sG. r_,c · nplnz2 por un ,-,_ nue v a y se 

cntr~ia n c ~J2 □ 0 ci0 unn ~c ci6~ den ~ V 7. chisi6n p0r tlo s , 

tr es o cuc.tro de l él.S ,~e ::últ i gun crüsi'~n . L-o.s ' ciccion e:s nuc -
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~ns se coiten nnturnl□cnto cJn e l □isdo v a l o r no~inal &bs 

cmt igua.s , p~rJ r ce□pla.zci.nd o vgr . unn Cui~ión de 10 . 0ÓO por 

una. de 5 . 000 a.cci ,m.cs , c1t.. oodJ que siend o e l v n l or n - nin2.l 

e l uisoo, el c o.pi t c.l quedr".r:Í r ec1u cic1 :J 2. l n r.li t 8.d . Na.tur etl 

c.wnt c que l •JS s oci o s s c r::ín r e;cnb,J ls ci.c. .J s pJr l a · d i fercncin 

ent r e L' l v n l or n ooino.l u.e l n :.CCi Jn8s que c1c vul]lvcn o. l a 

s Jcicdcd y e l de l as que recibJn o b i en en c aso de n e cio-

n Es o.ún n o li b c 1~adns t ,Jtc.l□t..ntl; , 1 8. S 'J cicdad l e s hetró. r tvLl i 

si 15n de l o s sald o s n , pag n_:o s '-n ln. pr•J p iJ rción clcl c a s o . 

· PEr o e l □át odo pu~de n o a f e ctar a t adn s l o s so

ci Js, si e l r e tiro de ncciones de l a circula.ci n se reali 

zo.. p o r raE:d i o de s )rte o s . En 1 e n.s o r e sult c.rón n fuct.'.1d 1J s s6 

· 1 J ::i.quc ll ri s s ci cios ouc en suert e sec:.n l •J s poseedores de l a s 

Qcc i on~s que seré.n a.□o rtiznc ~s . Ll rLcuoolso se h2rf por 

el ~a.lor n oo i n 1 o p or e l vnl0r pa Ro de l es ncci.::ines se 

l cc ciona.c1ns p o r e l s ort eo p ':'..r , .• su ar:F) rtiz c.ci6n . C,iuu quie 

r 0 qu e l a np l ica c i ón de cc:•t rié t odo r o a;;Je un principi 1J do 

i gunl d~d en e l tr~t ~ui ent o da 1 1s s oci os, e l o iso o ti ene 

que s c·r previsto en e l 'lct·..J e :.ms ti tuti v o J c..n tod J C.'.1.S•J en 

el ,'7.cucrd,J c1c r ec:ucción ( 1) . L::i. E::ntr L¿:::. rle b .::i n J s ele clisfru 

te a l ,) s s ucio s éuy n s ['.CCiJn~s Jn :-,., • :; rtiz :-,,,clr.s s uelE- s e: r 

t amb ién a c ,Jrclnc12., p a r:. n ,) ::;iri v nrlcs llr uscr'..mcnte de t oda p o..r 

ticipaci6n en l n s o cicd Gcl (2) . 
II6.s .7,cc l:.ntc se vur~ (infr~: S c c . XIII lfo . 6L c o 

mo L 1 limi t "J.ci ,-5n clG l ~-~rt. 248 Cn . n o s e extientJ.E. .:il c r:.. s 1J en 

que l '"l s o ciudc1..d 9 previo acu0r J J i:"'.1..: r cc1ucci6n de l ca.p i t n l 

t om8.do p •Jr l a Juntn Gcnc r ~l L~L. _""1,cci onis·tt1.s, 8.dq_ui erri__ sus 

(1) B.-::. j :J un punt o de vist '.1 c.:c,;::i0ci :.l , e l principi ,) JL i gu ,,..,_1_ 
dnd n o se r ompe , supticst0 qu~ ¡ ,..,_ f orm ,..,_ de s orte o pre 
vistn en e l p act o s oc i :.l o en e l n cuc r do d8 r L-ducci6n, 
expon en t odb s l o s s r cios p or i 0 u n l al[',, mismn suerte, 
nunqu c chndn l a suert8 el r esult ado s e r~ ln exclus i ón 
de uno s s .o ci o s . 

( 2) Su condici n n:.tur~lracnt 0 n o s c rn y n 11 e ocio s , si
n o que ESt f', r::ín frente n lo. s oci ccl.:id c om,J ucreccl ,J res en 
un . régi111cn. c sp e cL.l (v~ase infrr . • St::C; VI. No . 8) . 
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propia$ ::l.Cci on c s a título on E:. r os o c cm CP.r o n l . c npi t :-:1 , p n 

r ct s e r m.iortiz::,,das en ejecución c1e i ncu Gr r1o (:e r c ::uccí-5n . 

Ln a.c1 quisición por l :i sociccl a.L1 c'.0 sus p ro~)i o.s ~7.CC i ) n es ,.m 

1 ~ hip6t c sis s cflnl ndn y pnr~.10s fin e s indic ada s e s lícit n 

y por r,J -.; J i o d12 c: 11._ s e puede r <.:? luc ir e l núme r o d e .1.cci on Gs 

a l 0s a f e ct a s dula dis □inuci 6n dL l c upit ~l sJc i 1.l . Dentro 

de es 1. f o r mct :J.m li .1. ch: c.c1 uisición · uul "ll qued:-,,r c ,- m:p r n · i 

da s e l r osc ~t e f orz o s o previst~ e n e l QCt o c onstitutivJ 7 l o 

mismo qu e 1 8. c ,Jmi.) r C'.. e n Br)ls :-:. o dirc ct ,:JJ11Gnt c .'.l l u s s o ci ns .. 

Pu0c'cn susci t :::,rsc :r;ir () l cm~rn en l n adqu isición , pnrticuL .. r -

ment e que l n. c otiz c.c L5n 1Jurs7.til o , . 1 nun pri V.'.7.C e:. CG ,'.J C -

cion e s sc ~-e 1 Qv n c.1 n c on rc l . ci5n n l v ~l or n Jminc.l, l o cu ese 

rí o. u n f nct o r dt:tc r min.--:.n t e p2r,,.,_ excluir cs t C1. s-.:.,luci -Sn . Lc.s 

a cci unos .:1dquirid ':'..s n c c cs~ri o.mGnt e tienen qu12 s1,.,r n.w•Jrtizn 

d · ' 0
' l t ns y J nmus p0a r ~n s e r c o ns~rv~c~s ~n c~r cr2 ( 1) . 

Todo r ccmb.J ls :J ·:. l..;s s oci o 9 se,,.,_ que l .~ c.1 isminu

ción de l núm.__ r o el e .::i. cc i nn c s l ,; s ""..f 2ct c ::1 toél •J S o s ( l o n.f ..:. c 

t t .., a l guno s en e l c :::i.so de selección p or s ,Jrt eo s 9 s ,2;;. qu0 

l C1. s oci ecl'.l.cl o.dquit.r['. sus pr up i :'1S :-:.cci on s pn~ r E.;s c ::::.t f .-) r -

z us o u p ur c ompra v olunt Qr i n , e h :1rn. c on f uncJ ._;s ª e 1 po.tr2:_ 

m ni o vinculndo a l c a pit n l o en e l nc tiva quu cubre r csc r 

vns o ben efici os libres · '1Ún en ol c 0_so dC:: r c:i.li z nrs t.: l ;J. ::il 
' i 

quis ici n c on· c st ,J s Úl ti rao s f o n c1 ) S , 1 '1 r cl1ucción d e l c o.p i -

t n l se J r oduc c s i l ,:;,s n ccione"' :-'.c~rtuiril1'.",s s0n ,.,__oortizo,d .".s , 
. ' ' 

pue s dus n p:1.r e cit..nclJ l '!.s G.Cc L nLc cornu sur,1, ,i1C0 s ue l co.pit ~.1 9 

Gste quccln r educid J . 

II .- Disminu ci 1.5n L1,_ l v r:l or n ,Jnina l o l os necio-

n e~ . El pruceJ i mi cnt a ~fc ct ['. t o c1 J s l 0 s s · e i ,J s , que ven r -5: 
duc id o en 1 :::. mcc.1 i c1c. C1. c or,J ,,.,__cl t. p •_; r L 1 Junt::1 Gcn er::11 , e l v·cilir 

n omina l de l as ncci n o s poso í d~s ( 2 ). Pu r mnnuc i cndo inv ~-

( 1) 

( 2 ) 

V6 1 s e l J s inc onvcrii cnt c s n 1~ pr1ctic'1 de c o nscrv~r ~c 
ci onc s 0n C'.l.rt c r n bn 1 2 Sc c~ II ro . 4. 
Es i npos iblc qu e ul pr o c N1i mi cntd 'sól ·; [:.fc c tc n 'Ügu
n o s y n o n: t od,J r,i · l os s•1ci o s 9 p,:::, r quq c: l r c uult ,-,c1Q , scr,Í .'1 
l.'1 cocxist cnci c. c.1..:: n ccionc s c 0n distinto v .::1.lor nomin,:1, 
.infr.ing i ·' .rnl-osci -r,-,J r l ,J mi smo \.; l ) .. rt . 2 1; .i Cm . 
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ri 2.bl e Gl númc r ,J de a cci on es , su v n__l ") r n omi nal s u r_educ L. 

vg r . n un c un__rt o , un t ~rci o , un mLJ i o , s~gú n 1 ~ int cns i d2d 

en (lUC se r e~ucc ..:. 1 C".pit c-:1 . Su)Óll~ Cl.Sl- l :'.. hi_p ,_ t..:.s i s ,lG un 

c :;.p i t :-i.l e.e (¡, 1 . 000 . 000 l1i vi cli c.o -.:n 1 . 000 '7.Cci ,Jncs Lle - --- 

G 1 . 000 c omo v n l · r n~~i n....., l ; si ~l p r o~6sit o L.S r uJucir l o n 

~ 800 . 000 , Ll mút,jdo puédL s~r dismi nuir en un quint o el v3 

· l or nomin,:.l de i,-, s ncci one:s, •~s -~'-' cir ~ ( 800 c7.. - 110(1 0 que 

1 . 000 n__ccionas e ~800 V". l Jr n_oinn_,l s ~n__ i ~u ".l n_, un c n_,pi 

t ~l ele $ 800 . 000 . Los S•) cios SLl L:11 rL ~mb,j lS "..dos en l; mod i 

d.'1 e n qu E: J. i sminuy e e l v :1, ele l ""'.S .1.cc i _i ncs y seGún e l n~ 

mo r J dG 6st '1s; en Ll Gj emp l ) propu2st , 1 ~ r l.,stituc i ón sc 

r í :1. de ~~ 200 por 'l.cción mu l tiplic ::.uo po r e l núme r o de ~s 

t "..S . Cl-:-~r o c st:-í. que l '.:., r 0sti tución qucd n_, condici on n_,d2. :il he 

cha · e est~r lib er 1.dn_,s l n_,s n__cc i oncs , pues en ot r a c ~so ~l 
r eembols o c onsistir--í en l :;, r cnisión de l os n_,t r . s as no pr'.0 .C:: 

L°los j' en 1 :--. just:-'.. m\.;d i c."le1 L~8 1 ~ tii SIJinución , :;:>UL~i\_;nc.1co l n_, s o 

ci c --:d exigir "'.Ún e l s 1.ldo no pr'.g,'.c.1o n_, su f :--·. v 1) r . 

I II . - Dis r,_linución dc: l núme r o y V". l 'lr n ,J i nn.l c18 

· 1 '1s _n_,cci0n es . · El s ist em1. s e tr""' c1ucc en l .':. ,"..plic ""' ci ,5n s i mu_! 

tn.nl;'l. de 1 ---_,s u.o s f Jrm:-c.s ::'..D.t0ri 1Jrl.;s : s0 .1.0.-J rtiz...,_ un 6TUp o c.7..e 

.-,_ccion c s y S G rL- dU CG e l v '. l 0r J:Fimin 1.l e e l ':.S r cs t-.,_nt e s . El 

r csul t --.,_do fin ~.l 
, 

..;LÜS i ,5n do '"'Cc i ,Jncs c1isminui c1,. SUT'"' un.,.,_ en 
, 

V · 1 -;r n:/mi n ':. l inf ,., ri .J r . Es t ~_1 lézc :1..se l r.. su nunc ro y con un 

h i p6tcsis de quo ~~r~ reduc i r un C7.~it :.l te~ 1 . 000 . 000 n 

(1; 500 . 000 , s e cl is :linuy :--.. l r~ L:@ i sión L1o 1 . 000 ':.CC i o:p_cs ,'7, 800 

y c ,Jn un V['_ l or n'Jrain:-'.l 11c s61::, ,:· 625 y no de q/; 1 . 000 . 

RespLct .".. l rt..dil°'.JJlS1 ..,_ l os s o ci ,Js r1ul- SLJ h;1, s c 

ñ7.l n. o en l n__ s f orm.~s técnic ~,s (1c reducc i ón c18l c :.pit .:::. l que 

hLmo s :unli z:-1.co , c vi L1cn t.0 □ ,~ntu n.1 t cnJrí ...,_ lu,::;--.,_r cu 7.nc.1 l CL 

r --:c1ucci6n s l:) VLrif ic .:1. por '31 Gl•J ti v J 1.1c l 1. 1 i smi nuc i 5n de l 

p :.t ri r,i\..mi o :. c o nsecu L. nc i ~ 1e p~rcl i d~s . SubrG L:S t'c.: punte ven 
s e l J dicho 13n el No . 3 u.e es t n_, mis o-.,_ Sccci 5n ri-í.rr ."..f o II 'l. l 

fin:,_ l . 
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5 . - :CFECTOS DE LA RBDUCCI01:f DEL CAPITAL . 

Ln r ducc i ón de l c :-:.p it nl s o i ::.l, del mi sm@ mo 1 o 

qu a su crnm nto , c onst i t uy l:; un, mod ific .".c ión du l c ontr~t o SJ 

· ci ::tl y e s t ,'1.tut o s . L-'l. cifr.::. cle l r, i smo ·. qu e• t'..pr.r e c (J en e l p ,'.:',..'2_ 

t o s o c i n. l y en e l pn. s ivo d e l b·1.l ,nce e n for m,:, pe r n o.nent e , 

v cn dr :Í. n s e r dis mi nui d ". y ':.S Í f i t;ur .'."'.r.<. n l o suc c ivo rn t 'J. 

l us Qo cument o s . Po r e s o ·, :;;ior '.'..;) lic ,:.ción élcl ;~rt . 1 2 no. 3 

Cm. , '7. 1 ~ cjc cuci6n r Jnl d 1 '7.Cucrd0 ele r educci ' n t0m2clo 

pa r l a Junt n Gc n Gr 'll d~ :cc i onist ':.s , 1tbe pr~cuJcr el a s -
•. 

pect a f o r m,, l ele 1 r GcJ.ucci,5n , e l cu:-:. 1 s e c rJncrut . y v crifi 

c -i. p or m ·d i n de 1:1.n i nstrum .... nt o n • t etri nl qu e d1.:; be s -r ins 

crit a en e l Regis tr o de Com0rci • D~sdc el punt J do vis t 2 

l cg,...,. l 1 .,..,_ r educción SG opLJr 'l. en ol momC;nt o en qu~ e l- i nstru 

m~nt o n o t :.r i :-:.1 qu~d perf e c to a inscrit o ~ A ,,..,_rtir d(J · 0 n 

t onc e s qu e L1:-:n .'.'..UtoriZ .:'..L1o s l os :.dministr:..,_üo r c s p~ r .'.'.. .:i r occxle r 

pr-<ct ic 2mcntc ,...._ 1 :. r iJC.uc c i 6n . Zst ::. f;,,,su dG l proc e s o e s 1 ,.., 

culmin '"'..ci ón y sup on e 1.; l cu1:ip lir:1i L- nt o l1o tod u s l o s r c.qu i s i 

t 0 s _l eg':. l c s 9 ~SpiJ ci ,, l m .... nt u 1 :. p r ot e cción ':. l o s acrc eclo r e s 

en sus du r l.! cho s . El r rh,n Lk pro cudl.é r ..-,,,qu í , e s l ": c j 1.,; c ci ón 

f a r m.'.'.. l y l u .... go l n c j~cuci6n c oncr l., t n do 1 :-:. rcJucci6n . 

En cu::nt o n. l ,J s 1.:; fL:ct ,) s pr o p i os <.113 l r· r edu ci5n 

d e l c ;,,,p i t ·:.1 9 l os mis m•J S s on surrC; j ·mt e s :. l os que.; pr,.x1ucc su 

nunient n , p é r o s i n dud. .:1 ele mfs g r -;v \.; c1 '7.cl y ti un\.;n r 8~'-- r cusi2, 

n e~ t ~rit o r usp e ct a de 1 7. SJ ci atl~c.1 y l os s ocio s com0 de t ~r 

c e r os . 

El i mp ort ~n t e a~ l os cfect s ~p7.r c j ~do s ~ 1 , 

r cc1ucci-5n de l c <J.p it ::l 8 S l "'.. p -:,sibili ~,.td c ,Jns i guilmtc de di~ 

n inu ir t ~mbién el ):-'stri □::mi o , si e s CJ.UG 110 cstf y 'l. :i.mi n ,::> r .,-,_ 

o. :. conoecu .:. n ci2 (le: pér L7. iL1::.s . L::'.. .::;:::r .::nt í c. q_ue reprcscnt:-. 

,1 c :.pit ,-,,1 p...,_r 7. l o s t e rc e r os qu u s e r c l C'..ci on :,n c ,Jn 1 ---, s r) 

ci cél;:>,d d is ~ inuy c · p or 0f c ct o d<.; l ".. r educc i ón , pu"'s l ...,_ •)bli

g:-w i ón do nnnt ener un p .1.trim0n i o e qui VC'.. l cnt c ". l c ~ ~)i t .".. l s l, 

:i.l t~r:i. en Gl s Gntido cl o pod~r d i sminuir e l p 1tri Jn i o ~ n i 

v e l de l c '1.p i t 21 r udu c i d0 . P,..1,.r·1 comprcnc.1or lo ::nt cri ur su-

.., 
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p ngns G ol si 6 ui 0nt e c ns o : s e pret ?n d~ r educir e l c ~pit al 

s o~i nl de~ 1 . 000 . 000 n ® 500 . 000 , bi 0n po r que s e c0nsidc 
r ~ exc esi vo p~r ~ l as fine s de 1 ~ so ci bdnd o por qu e deb i do 

n ptrdid'7.s e l p2trimoni o h 7. qu G~~do di sminuido 3 C500 . 000; 

si 1 3. r 0duc ción n o s 0 r, f c c tÚ r'., nJ se )O dr :-1 disminuir e l p~ 

trim,Jnio y en e l c nsó de l :.s p ~r~.i df-!.s , l os s oci os t cmdrw 

que r enunci~r n 'ucncf ici os h--.:Jt ,:. r._ue e l pr-.trin ::nii o vu cl v o. 

n c oincidi r con e l c ~pit nl; s i por e l c ont r '7.r i J , s ~ ef e c
túa l n r educción , l n mit rd de l pntri moni o · ~er~ r e emb ols ado 

'7. l os s ocios y en e l c ;:-,,so de l .Ns p6rdi d -:i.s , equi pf'.r :tdo el c :-i 
pit~l con e l pntrimon i o en~ 500 . 000 , t odo ingr -so que s e 

obt engc. podr8. s e r distribui do entr e l os soc i os c omo bene 

fici os. En r csumi df'.S cucnt ~s, 1~ r e uc ción d~ l c ~pit ~l sig 

nificn, o qu e s e pue de r 0ducir t ,.,__mb i 6n e l p~trimon i o o ~ en 
. . t t ' . d ' a · d ' si_ es e es e-. y :::. í;,illlnor:... o por JL; r i .:1s , que n o scrn y ,.,_ o-

bligc t orio r cforz nrlo y en '7.□bo s c ~s os se ~f cct~ 1 ~ g2r ~ 

t í ~ r e ~l (el p~tr i monio ) 1e l os ~creedo r es . 

D8 l ,J dicho s e cleriv '7. t'lill.bi~n , qu e l ':. r educc i ón 

de l C'7.pit nl r cpLrcu t e s obr e 1 2 pe rs poctivn de di stribuc i ón 

de bcn cfici J s . Ant e 1 ~ hipót es i s Je un p~tri mon i o di s~inui 

do por con s ccu c.: nc i :--, de p6r ·1 i cl,,__s, s i e l c 2.p i t :-i.l n o se r edu

c e , ningún ingr eso pu8 ue ser d i s tribui do co mu beneficios , 

sino mp l e-'ldo ep. r e f orz nr ol p,:.trü1oni o ; per o · si 21 c n.pitol 

s e r educ o , l n. d i s tribuci '.Sn de J ivi den do s s í s c r :5.posible (1) . 

La r educci6n Qe l c ~p i t~l , c0m0 se c omprende , di~ 

minuy l ~s posibili d~des cc on í□~c~s de l n. s oc i Gdn.d qu e v oE 

dr ::: o. opcr nr en condici on es n:is r,,1,) c1Gs t o.s . La disminuci ón 
' ,. 

en el va l or r en. l de l ~s ~cci 0ncs pu •Je se r ef ec t o r eflejo 

ll e l o 2..nte:ci or, o :;;:iorc::_uc c:.c liber :--.C.2.L1c:1t c se C' c a r c.,_ó c1isui

nuir su v2..l or n ominn.l . Si l r'.. rcclucci ín Qo l c :-i.p i t nl s e lle -

v 5 ~ l ;¡, pr áctic ~ dismi nuy endo el núme r o de ~c c i ones, ell o 

r epe rcut e s obre e l " quorum" en l ~s nsnmb l ens o en e l r e pn._!: 

t o de div i dendo s, etc . 

(1) Vé ~s e n ot e'. (1) en png . 90 •. 
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A p E n . 1) I e E •. 

El Proye ct o de C6 di Gü de Come rci o , r espect o de 

l n r educción de l c npit ~l en l ns s oci edndes de c o.pit nl es, e~ 
t ~b l ece un dob~e sist em2 : 

I .- En e l Libr o Prime r o , Título II , C~~ítul0 I, 

e l Art . 30 per miten t od2 soc i ~dnd , b n j o ci crt ns limit nC iQ 

·n es , l :-:!. r educc i ón J su c ,;;pi t ,"J.l ; 

·rr .- Si mpre ~entro Je l expresada Libro y Títu~, 

el C •• nítulo VI, Secc i ón F, qu e c omprende l os Arts . de l 181 

nl 186 , conti en e l [l rcc.l ,7:me nt nción r ol:1.tiva R l n r c<luc cL5n 

de l c npit nl en l ns soci od~c1es uc c : pit ~l os . 

El sistem~ o.da ptndo , resp cto de l n tlltima clns e 
de s ocie dad es menc i on adns , puede c oncret ~rse en l n f ormn ~ 

gui ente: 
Q) La J unt ~ Gen er~l de Acci oni s t 2s es e l órg.'.;.110 

comp et ent e p~rn nc or d~r 

e l ncue r do debe t om~rse 

t e c onvoc ndn nl e f ect o y 

l n re ducc i ón de l capital s oci nl; 

n sesi.\n extr,:::w r c1in:-trio. pr e virunen 

con ~l V•) t ,:i f nvorable de l n. s tres 

cuRrt a s pnrt es de l ns ncci0nes pa r l o men os ( Art . 181) ; e l 

n cu r Go d ebe Jublic nr sc J a r tras veces cons e cutivas y s er 

e munic r7.do o. l o. Inspecci ón de Bnncos y So ci 1.:Hlacles Nerc :mti 

l es (Art . 30 inc . 40 . ) 9 
b) Se os t n.b l oce un8. or de n ::i.c~ ón espec i :ü po.r ,. pr.:2_ 

t egc r ..... l os acreedJres de l a s oci ec1:-i.u de l os \:j ventut.l os :¡:cr 

juicios que pued :-:i, .:7,c :-::.rr en,rl es l .. r educc ión ll ol e n.p i t :::. l (1) . 

El pri nc i pi o gcn er '"'..l qu e s e GS1>1b l cce o.l ef ct o , es que 12 

r educci6n n o podif lle vnrs e n c abo , sino h ~at n que s e li

quicJ.Gn y p6guen to d~s l n,s obli~~cione s pGndi entes ~ 1 ~ f e-

·ch'.7. del ~cucrl o , s a lvo qu e 1~ socied~d obtuvi ere el c Jn scn 

(1) Uo pr'..r e c cn s er ,:-,,plic '.':.bles e1. l ns socic:cdnJes de c apit c"-
1 ~s l ns regl ~s conteni u~s en l as incisos 5o . y 60 . de l 
Art . 30 , sina l ns de l Art. 182 . ·El Art . 30 se refiere 
o. nt od~ s oci ed~d 11 , pLr O p.-..r :-i. l '.:', S c1 c CC'..]i t o.l es exist e e l 
régimen cspec i nl lle le-. 11 3 ección F;1 nrribo. nenci9no.d~1 , 
de otro modo hnbrí a un2 ~ontrnd icci6n mRnifi es t '.7.·entr e 
e l Art . 30 y e l 182 . 
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timi cnto pr evio y por escrito de sus Rcreed ores; por exc eE 
ción , si el nctivo de l n s ocied2cl ex c ed i er a del p~sivo en . 
e l ·doble de l :1 suma en q_ ue s e h a c,c ') r füi..do 1 :-i r eciucci ón , l ;)S 

nclminis tr:1clJ r es p,J dr6n el arle cur.1plio i cmt o nl ::cu er do , y en 

t nl c a s o , s e r6 ~o t est ~tivo d l ~s ncrcedo i e s exi ~ir e l pa 

bo inmed i Qt o de sus créditos, ~ún cunndo n o s e hubi eren ven 

cicl o • i os pla z os r espectivo (Art. 18 2) . Nos pa r ec e que e l 

Proyect J h n incurrid,J en e l mi s □ ,J def ect o tl e l C6 c1igo de Co 

mcrcio vig ente, de d:-i..r un tr.7.t n.ui cnt o m:í.s dr6.stic o a l n s o 

c i e dad cua ndo su s i tu nci ,5n e c-Jn ómic n es r.1 ás pre c 8.ri a , y por 

el contr2rio, un trc t :::ni -nt o m(s beni0no cun.n do su condi 

ción s en bonancibl e (1) . 
c) Ln r educci ón de l c ~pit n. l n o pue de ll e varse n 

c .'l.bo sin l n. aut oriz :1.c i 6n de l a I nsp e cc i ón el e Bn.nc J S y S o

ci ed ade s Mercn.ntil e s . Est ~ Oficina ti en e entre sus funci o

n es pre c is n□ente ej e rc e r un control pr ev ent ivo de l n l egn

lid ad de l a opc r n ci 6n Qc reducci6n de l o npitnl s oci ~l . Por 

es o , l 0s ;J,é'mini strnclo res Je l o. s •Jci eun.d cl e be r~n present ::i.r 

ante ell 1:.. un inventnrio qu\.J cont -•ng n l n ZLpr cci8.ción de l os 

b i enes s oci l e s nl preci o 11eJ i o J e p l ~z a , .i nvent ~rio c¡u.c d~ 

b crt s r verific 2~0 por perit · s Je e s u Oficinn . L~ res olu

ción n.ut oriz t1.n c1o o c1encg;a.nc7. ,) 1 ;. oc di llr!., quccl:1 :i.. su juicio 

pr udcnci 2.l, c ·) n c1 ici on-½icl os e fun c.1-~11ent a lr:icnt e ::. l .J s rJ, t ivos 

i nvoc ~do s Gn r e l '7.ci6n con 1 1. s itunción cc a n6o ic c de l a s o-

ci e d 2.d y~ lL prot ección de l os dGr c chos ue t e rc er os (Art . 

18 2 inc . 3o . ) ; 

d) L~ r cducci n U8l Cu] it nl s e h 2 <.le f or□Qlizar 

en escri tur1. pública, l a c u'7. l ~G:,e r:í. s er inscri t 2. e;n e l Re 

g istro de Come rcio , n c ~Mp~ff6ndos e c e rtific ~ci6n de l a r e s o 

l uc i ón f nv-orable el e l a I ns pecci6n de B::mc os y s:Jciedades 

Merc nntiles (Art . 183); 

e ) El Proy ect e) n o est a·blc ce de m·J d1J c speci o.l l n.s 

f or.o..'7.S en que ::;.iuec.1 ~ c ncre t .::.ncnte c f cctuo.rse l ;> · reducción 

(1) Vé2s e· secéión II No . 3 . 
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del c u.pital; sin embargo , c onti en e d isposici Dn es qu e se r e 

fi e r en a l a amortiz ac i ón ue a ccion e s y n l a disminución de 

su v a l or n omina l . Sob r e l a cmor tiza ción de acciones c omo 

f o.r ma de r ealiz a r l n r educción de l c e.p i t nl, se d ispon e c on 

c a rn.cter obligci.t ,J r i o qu e l ::i ::::;e l e cc i ón d e 1 :-és o,,cciones qu e 

hnyan d e s e r 2.mortiz o.d :is se h a rá por med i o de un s::irteo , 

c on · int ervenci 'n .de un .rcpre sentn.nt e de 1 :-.. · rnspecéir5.n de 

Banc o s y S oci e dades Me rc antil c s 9 l e v o.ntánd s e act a not n

ri a l dB eiio ; el vu l or de anortiznción de l a s a cci on es s e 

r á1 s a lvo d isposic i ón c ontr~ri n de l p nct o s oci a l, i gunl a l 

c oci ent e r e su.l t 311t e de di vitlir e l h abe r s -) c i n l s egún e l úl 

ti mo ba l nnc e apr oba d·) por 1 ~~ J 1.:mt .'.J. Gener.:ü por el · rn-1mGr o 

de a cciones en circula ci ón (~rt . 185) G Cunn d o e l pro c ed i

n i ent o e l egid o s eo. 1 :-i. d is ni nuci 0n de l v c.l or n ,)mi n2.l de l as 

o.cci cmes, l n Junt r:1. Gcn0r::1l J e b c:rf r es o lver en e l a.cue rd o 

res,e cti vo que l ns a cc_i 0n e s mant engan lEl v o.l 1J r n orainal c1e 

()J:.5 o ·un múltiplo de e s a sur.12.,, e f 8ctu:1.n c.1o l os a just e s n Gc e 

s ari o s en e l c pi t a l ; l o.s nut: v a s a ccion es de v cü r r ¿ cluc i

d0 serán c ,"1,nj cadas por l n s cJJ1tiguas en un pl n.z ) n o nenor de 

s e is meses , transcurriclo e l cun l sin qu e l ')S s J c i os pres e~ 

t e n l a s .. antigu as p 2..réJ. su c anj e , l a s rJc i cd a d debe ró. c gnccl')! 

l a s y poner l a s nue va s a d is p o Gición de L _:, s acc i onistas 

( Art . 184 ); 
f) La r educción del c ap i t n l pr•Jduc e of ect ,J s o. pn.r 

tir de l a f e cha de inscripc i ón de l n escrituro. r espectiv, 

en e l Regi st r o de C n □e rcio (Art . 183 ); 

6 ) El Proyecto c _mti ene un::.. dispo □ ici ón d.e extr.9: 

or dino.ric i Dport anci a , cual es l :::t ., est 2.b l ec icl o. por el .Art . 

186, que c ont empln nquellu s c ns o s e!?- que l o. reducción del 

c npit nl h a de v erific arse por ranncl a t o l egal y n o por QCUa r 

c.1o d e 1 :-i. Junt n Gen \:Jral de .Acci on ist a s~ Aunqu e l a disposi

ción tiene un c ::,r ::íct e r genlo r rü, s CJ n . f'undau entalnente d os 

l os ,c 2 s ,) s previstos en los 1.n~ 1 '1 reducción de l c o.pi t ~l e s 

oblig nt ori ;._, : 

n . l) Cucllldo se tro.t o.,::r e de o.ccLJnes n o · libe r adns 
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t ot 2..lmente y l •) S s o ci os n o cu □:p l 3n c Jn un ll ru:n:i.nient o éE p.9: 

go 9 l n saci e ~d p ud r 6 exi ~ir jud i ci2 l muntG e l p ngo , 0 b i en 

procede r n 1 ~ v ent ~ de l n s accion e s , ~ t 0dcví n n su C'"'..n ce-

1 :-:i cii:Sn c o n l <:i. c ons i gui ent e roducc i:5n .::.k l c npit o.l (Art.J39) ; 

n . 2 ) Cua n do l e, s J ci ec.1ncl ,'1c1qui e r a sus p r op i n.s .::1,c 

cion e s , po r r em~te o ndju ic '"'.. i1n judicia l a su f avo r 9 en 

pago a.e crédit o s a ctivos, <leberó. .v e n dorl n.s en un pln.zo de 

tres m ses y n o b n.ciéndQ l , procederQ a l a r educc i ón de l cn 

T)itnl y él, l r. CP..Yl.Cel nción (~C 1:--.s 8.CCi '.) i1 8S ( rto l ~l). 

En l o s c ~s o s nntes n enci on udos , 1 2 r cJucción del 

c Qpit n.l s e h.:i..rá c Jn las o is mns f Jr□ali " ~des qu~ n c ircuns 

t cmc i ns or d in::-t r i n.s, s n l vo que e l r:.cu c r c.10 t oo::c1J p or l ,'1 Jun 
, 

t n Gene r n l de Acci oni s t n.s en virtud de l i mperativo l egcl , 

po 1rn serl -:i cu:J. l qui e r n que s e2 e l núner o de .'"'cciones repr.f 

s ent 2J6.s'; p 0r 1 0 dem::í.s , s e r espe t a rán l os de r e chos de t e r 

c e r 0 s c ono l u pr escr i be e l rrt . 1 82 y l n r educc i ón se f o r 

o:1.li z nr: cm es crituro. públic .'1 c '..Jnf orne. 1 ) · est .'"'..b lec e e l Jcct . 

183 . 

L1. s oci e c.1m1 ue n, cm::1p l n c011 l r.. J blic;!'lción tle 

i~ r-L1ncir su c n:;;ü t :, l en l os c -::s JS orc."!en.-,_L1os , s c r:5. C_)i1S i c2 e r 8.

a~ c o □o i rregula r en e l sent i Jo <le qu e su escritur n s oci 1,l 

n o se n just e ';_ l ~ s n0 r□ns l ~G~ l 8s por f [l,lt o. de pP~)s le c 2 

p i t nl, c plic ~nd0 s e l n s J ispusici~n c s pert inentes nl c~s o 

(Art . 186 i nc . 3 J . y 4o . y 3~7) . 
C o11 0 en e l Apénrlic c -, 1 ~. 8ecc i ·~n II heno s [111'.1li

z ~d o e l r g i□en de c :tpit n l V'"'1i·,'!·üe CJ.Ue intr j•-1uc e e l Pr ) 

yect G y n .J icho p ndic c.: b:. cr.10 s r e f e r t::nci:'1. a l..J s r cquisi 

t •J S p a r;¡, modific , .r e l c:1,p i t'"t l dentro L1e l □iS IJ. \ l , 11,_)s remi ti 

mo¿ n l J d icb o en e s~ lug~r . 
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SUMARI O: 1 .- El Prin cipio de l Acci on 8.ric.d o . 2 . 
División· en e l ~studi o de l n J c ción . I .- L.1. Ac 
ci 6n como p3rte del Co.oit nl Social . 3 .- Divi
s i ón de l Capital Soci ai en Ac6i ones . 4 . - El va 
l or de l ns Acci . n es . 5 .- L~ Acc i 6n como pnrt~ 
c1e l Cri.pi t c.l S ,-:> ci ri.l y l as .Acc i ones de ·Trrib. ~j o o 
de :rndus tri ,'.:!. . 6 . - :=aisió:n de Acc i on es bu j o o s o 
bre l a pa r . II . - Ln Acc ión Oo □o Conj unt o de D~ 
r echo s del So ci o . 7 , - .Lo. ¡\cción -y su re l ac i ón 
con l os Bor e cb 08 d l Scci o . 8 .- Naturnl oz n ju-

. ríd ic n del DGr ccho Qo zcc i jn . 9.- Cnr~ct cr in
divisibl e del. D ,_r ocl11) de .Acción . 10 . - Tr;msf c
r enci n de l as Der e cho s Je Sa bio . III.- Ln Ac
ci ón Ccr;-io Título Re r c- s 0nt ati V ·J , 11. - Lr: Acción 
c onside r an cJmo . Ltul a l or . 12 .- Func i 6n ju 
ríd ic o cc 0n ómi c 8. de l a A~ción en cu cmt u Tí tulo 
Va l or . 13 .- Lcgitimnci6n pci~ l n ~ os 8s i 6n y Li
t er alid2d de l n Acción . 14 .- Ln Acci6n dent r o 
ele l n e::.. ci,s ificn.ci6n d.o l os Tí tul .J s Vnl ,)rcs .15. 
Rel aci 6n entr e 1 3 Acc i ón y el Cantrnt ~ de So
c i ed ad . 

1 .- EL PRINC IPIO DEL ACCIONARI ADO 

De l a e voluci6n de l a s oc i e dad ~n6nimn en e l s i s 

t ema capit a list a , rec on oci endo la r enlidnd s ocin l y e con ó-

1:iic n , s e notn cono tcnL1cnci ::. gencr:-..1 su orientación ,;, l e. 

gr c..n empresC1. indus tri a l que tr z.ts c i cm,Je nl c n11p0 l1c l int e

rés públi c o . Ha sido l n s oc i edad anónima y su di r ección es 

c ont inuar c.J mo l n estru~túr :::i. j u~Í J ic a que' s oportn. un,'1 org :J. 

niznc i ón e c c, nómic a en l a que se mezclan corJ.p l ej os i ntere

s es . Es , en nuestrn époc .'1 , e l i n strum c,mt o propi o y extrc..,J_!: 

di nari nment e nde cu~do a l e eupr cs~ de gr andes diaens i anes 

según l ,J hemos i ndico.d o cm l ;J .. [)ó cción II No . l •. Just ament e 

por el l 0 su r e r ulación en los Códigos y ordenami entos tra
t o. de d c-.,rl e l r:, conf orr:i:-.Lci r5n y discipl i n 0, que r esponde c. ta, 

l es propósit os . 

;mnqu e es os t' .. s :¡;i ectos , po r l r:.s limi t .r:cion ;._; s pr o

pi e s de es t e traba j o n ~ pu eden s~r nn~lizad . s en l a pers-
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pcctiv::1. indice1.d~ , pro ce do 3.llJra y p or su c onsi dcr-1.ci n se 

ñnln.r , qu e e l m9tivo fund2mcnt 2.l Je csn c sp e ciC'..l '"lde cu:::ci..ón 

uc l n s oci euo.d n.n6nioo. n l C'.. grnn .::rapr e s :::1., e st ri b.::i. en l n. f ,J_E 

mo. de int egrnci6n de l c n.p it n.l y en l a iimit 'l.ci1n dG r csp -~ 

s nbilid2d pnr2 l Js soci 0s . El principia d e l o.c cion nrindJes 

ci c.: rtnmont e é.. l singul2.r m6tod ,) que dr: '"l l :i. s0cicd:1d zin,Jni 

mo.. e s n as i g n ::i.dn v,Jco.ci5n y ::mnquc n .J e:s exclusivo de ell i:'J, , 

pues que t 2mbién s e ::,,p lica a i.~ s ociedad c J:G1nn L1i t '.';.ri.::-.t p .J r 

a cci ,J n e: s , e s innegnblc que su □:ú:i r:10 desnrr ,J ll <J l ,1 h a nl

co.n.zad o en l FJ. nnrSni□o. • . El fr r;.c i_ ·mn.micnt ,, de l cr1.pito.l S•J 

ci a l Gn cuo t n s o p:J.rt cs , g(,:'n ,'..t.'"llr.1cnt e de p ·JCJ v:1.l ,J r y s u 

represent nción p or títuln s ~c c i 0~c s , pe rmite al po.r que l n 

curmtioso. 1 ::. nod t) sta inv crsi <n y en dcfi n i ti V 'l. c on du dc o. ln 

c.cur:mlo.ción c ap i t2..lista . L.1. i nt r,J ducc i ón ele l os títulos 2c · 

cion o.ri 0s c o□ J r eprescntnt ivos de un~ pnrt i c i pnc i ón pntri 

moni o..l en l a s o cied ad , h~ purraitid0 l n no~i l i~~ciJn ~til 

de l n.h arro c o l e ctivo en dir acci~n n l~s crapr csns s ocinl s 

.'.UlÓnirnas . Pe r o e l rné t ; do s e ngiliz n. , pJ r que 1 ~L participri

ci ,Sn po.trir.10nial e n l n. s,Jc i e d:id an6ni m::t p or G1c c'l.i,J de l a Étd 

quisición de c. cci ;Jfü.:s , si bie n signific·-¡, e: l i ngreso curno 02, 

cio n. l a socicdA.d, n 0 i mplic n cntr8.r ? n rel etcione s persJnc. 

l es c on l os d.c □ás s o cio(:l, n i c..xponcr 06.s que L-... · inversíón 

en l o s títulos . Adquirir C1.cci rmcs, tiGnc. ofs bien c 0r.:LJ C ':'.~ 

s a el mó vil üc invcrs i ,5n c ,J n un dcrcch:J :::i. pnrticipo.r c:.c.:l r~ 

dito , que e:nt r r..r cm s lJ ci c dnd (1 ) . Con este wé t odo· se pU8 t1 

llegar n s er s o ci o dtJ muchn.s scicic:::J'."..ilcs :mónim::.s según l as 

p .-Jsibilidadcs p a trin:ini 8.l c s y ,,siois□o , s e pueJc ab:-...nL1 ,Jn.'J.r 

1 o. S ..J Ci cdo.c.1 e n cua lquie r □002nt J mel1i:::mte 12. negoc i a ción ce 

l os títul1) S r e cupe r nn c}c; e l v:-ü ir do 1 .1s mi smos , pLro e l pr,2. 

p ,5si t J que guí a es p r ,J p i ,'7.mlmt c 1-::i. i nversi t5n y n o entrar u1 

( 1) Desde lu0go , t:J.mbién 1..n 1 ·1. coc i cdr:.cl a:n,5ni ma l os s JC i ,) s 
fundn-'lor._,s que c , ncurren ·1.l J torg'7.Cli L:nt o u.e 1 ~ cs cri tu 
r a dG c:Jnsti tuc i 6n s ,cL1 l ued8.Il p.2rsunetlu1cnt ~ vinculñ 
dos, pero sól'.J b'lj,:, un 2.sp1;;cto f Jrrnal n e c csnri o y el pro 
pós it o es fundru:1cnt~.1 r:1 -nt e l·: n.sric i ación c on o ir:-:ts l u= 
cr:1.t i v :-i.s . 
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s ociedad • . Todo cst 1) n o a f ecto. n l a soc i e d.n.d ni a su pntri

rnonio , qu e subs i st e n o obs t ;;1,nte l o s c ·:::i nt i nu,Js c r:.□b i o s m su 

c 0rnpns ici6n pers 0n a l y su pntri monio tamp n c o sufr e a lt e r n

cioncs por es t a s c o..us.:1.s , n .. :.ntcniénc1oso en su uni c1'"c7. • .1:\. e s 

t e pr o c eso do intcg r nci6n de l c npit~l 110 se prestru1 l as s0 

ci edndes d e pe r s on ns, en l ns qu ~ ~s nacesnri o cntr ~r en r e 

l a ci6n de s uci edad e • n estre chos _vínculos pors0n,l c y ax 

pon ers e n una r esp•Jns nbilid::1d qw-' puoclc _c_xc ctlcr a 1 -.J.J 'l.p •~•.E 

t e s . Result n mis f¿cil y raenos ~rri esgado i n ~r -snr en ~a s 

s o cie d .'l.des .:m.15n i .ri.ns , qu e . en otr1Js tipos r1e s ,Jc i cc1al1 , 'l.Un

qu n n.tur2.l r.1c nt e t ,Jd J depende cfo ·1.Js c1i.5vilcs qu e. i ndu zcan 

C1. l a fl. S!J Ci ':'..CiÓn . ]) e l o, s oc i cJ ;-, ,"'c .11Óni m:1. put;de; 2.f irr1.nrse a 

sí, que e s r::i n.s b i en un ::i.. . .,,J cj_..: •: r•.J. c:.bicrta y despcrscnc.liz n

c1n 1 en l n que el so ci J cucn-cr, p : r sus 2.po rtes _1::11 1J'J.go ,!8 ne 

cion os suscrj_t a s . 

Pc r,J c..unque l n. suscri ::;ic i .5n de n.cci)n0 s se~ .. un o.e 

t o de t e r minndo , m~s b i en p~r e l pr op6sito de invers i n c Jn 

l fl perspe ctiva de un r ú1 ito, n o puc c1\.., :::.fi rr.u:--.rsc que por m~ 

r o 2.cc i dent c so llega ci, so r s ,:i cio y q_Úe 1:°s t c~ c on J ición e n

rec e de i m.port o.nci n . Ci crt J que e l cri tcr i 'J u. i mGns i ,Jnnl y 

l a cspe cia l iz a ci6n en l n coprcsn x i gcn l n scpar, ci~n en 

tre direcci,' n y e j e cución t écnic n . ] .ris. l o. pnrt icipnc i rín c 3. 

pi t a li s t n , -j ust am.unt e po r su r.1.oti vac i ón lucrn.ti v o. , exige a 

tribuir a l s ocio ci crt-Js derecho s , que e j e rcic1os c ·n1 ,J ilj_ 

gcnc i n , s nn cm p A.rt e e l supues t o de l a buen c. ranrchn fina.D

ei .er e.. clc l o. soc i cc't;;.cl c ono cnprco:.r ié"'. . Curmt,-·.s rJ~s ::-.c ci on_ s 

s e '"'d qui c r nn , t nnto uayor e l int c rús L'll l n cl ir 2c.c i '..J 11 , ,) w:: 

y ores inici r .t ivas en e l clt2s::.rr Jll J ,le l et GL1pres:;. s,J ci.'"'. l . El 

derecho de vo t o e j e rcido en l ns juntns gcncrn l 8s , e l clo in 

f ormnción s ... . bro l n gest i 6n s0cj_ --· l, el e i11pugnr:ir l 1Jq ncuer · 

d , s cl e l n j unt n guncrn.1, e tc , ~ "' J l1 ot r n.s t ::-:.ntGs n::i..nif es ta

ci on e s de 1 n int Grv enc i 6n e n :::_: , v id::--, c,J rpor .J.ti v n. c.1o l f'. s o -

ci cdaé:1 9 equiv['.l cnt es en L ,rt ' u ,JclJ ,_ l n. 6 0G t i0n i re ct a 

du l ~ocio en i n.s s0cied~J~s de ~¿rson is (1) . Así l n ncción 

(1 ) El 11utoor gnnicism0 1:e: ccs~,ri;i.r.12nt o t i cne que s c. r cxc lui 
d J cm l [l s Jci 0cJ..:::d anóninG., 1,iréictic nuc·nt<:: e s ·1np s i b l e 
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ti en e i□po rt nnc~n de s de c l . ~unt ; Je y~s t n Jo l CJCT? l e j 0 do 

der E:; chos y obli~n.ciun-.. s que ;-t -cribuy o c 11u0 d2 rivn.L1u s d e 1 :7. 

p~r t ici J:1.ci~n pat r i o on i ~l. 

Dl prin ciJ i 0 ~o l ~cc i 0n~ri ;-~( ~centdn 1~ n -~turn

l oz a c e.p i t .:ilist '1 de l CL s _; c i cL~nc1 .w :ini:·1n . :C l ing r e s J r-J.. JD. s o 

ciado.· , c or:1•) l n s ,._,p::1,r,'l.ci ón de 1 :. o i sD;--. , se p r oducl: :pu r l o. 

:::dquisici n o n cg ~1 ci'.'.1ci"'Ón c~c l ::i s títul•J S y n,J p.ff r c l ncio

n cs jurídic r- s f •_) r WÜ 8S . CDnsti tuid rt l n s oci cd:-,,J , e l f en ,Sw_:: 

n,)· h n.y qu e c on s i d? r :-i.rl o desde e l punt ,J de vi s t n de 1 ~ n eg~ 

ci2. ción de l •J S títul •) S ~ qu t.; circu l :.m lib r oocnt e en o..usen

cin de r ost r icci :.1n e s ·l'"og,...,,l cs ·:i G·st --:.t u t n.r ü1.s -y l os que ah o 

r n s ) n s -:J ci os, de s ::_:iu és p ()d rnn n o s crl1. k 1. circul nc i 6n <.lo 

l as ncc i~n ~s s ignific n , p or e l pr oteso de inc 0r pa r ~ci6n le 

1 11S c1or e chos :1,l títu l o , l a ooviliz :.ci r5n de .u nn. ~nr t icipc.ción 

p .:::tria0ni 2.l y l .:1. C.(j l..Js •2crcclrn s inh .... rcircos .::i. cll ci. . L.-., :1.c 

ción e s t 2s en un;-i, r e l n. ci ón <le c.ore c h::> r eal c •J n r e s pect ,; .'.l. u 

n ~ ::i.lícuo t -~ ue l e np i t .1.l S •') ci .1,l, :iunque e J r.10 v crcnos cnsC:.04 

d::i, , r cprcsent :1. .r:1n.s b i en u n c r) tJp l c jo L1c clcroch•J S y obli6 .x:if!_ 

nc..s , p l) r 1 ) q u e se l e c~lific~ .-,,,1~cu.'.1 1J:1.r. ente c _;n:.i un t ítu

l J j u rí d ic o pe rs i h ~l~ 

X. 2 . - IJ I VI 8 I O1J EN LL E3 1i:'UDIO :!)= :s;~ _.:;.cc rou ,.. 

---,,·, 1T 1rr-L·JTIJ) 
..U......J...1..J..l Lr.1.. J ' _J .:: J • • 

I . - L:: -cci.Íri •:::,ir p.~r t ._, 1..L l c~ri it .:--: 1 SJC i :-'..1 7 
I I • - L ;:-:. n e e i ú n e n ,J e 0 n j un t D él l., L1 e r e eh• J s ck 1 s ) 

c i ,J; 

I II.- La ~cciSn c 0n) título r c.. pr•scnt ':.tiv ~ . 

Es0 ;-J..1pli ~. f _: r:,1,:. ,:e C.Jnsiclcr :i r l a ,1cc i ,5n , de scu

bre -:1..::sc.:c• Y':. sus chvcr ::; is :-isp'- ct -.; s funci ,....,n':.l c·~ , c'¡_ ccn s t r.-in 

d ,_; lucg·) su i□port ::nc in. . 

h~c e r ges t u r e s n a t os n l ~s socios y l u pr cpnr 'l.ci ~n y oo 
n •J cir::li cntos esp_e ci n.l cs h~n d s er r e quisit os pc: r s .-·· n a 
l e s de l J s ndoinist r .do r es. 
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I . - LA ACCIOTT COHO PART:C D:CL C.API T,\L SOCILL 

3 . - DIVIS ION DEL CAPIT -\L SOC I A:Jj EN ACCI ONES -

En l c1.s S )c i cd :.c1e s wóniL1['..S e l C'.lpit .:::tl s r1cial so 

en encu ant r a d ividid_ en cu0t os o pnrt c s d on6□in2Jns a ccio

n e s . Ln ncciún ti en e así, c on o pri oer signific ~d J , se r unn 

pa rte de l c npit a l d e l a s o cied nd . El C6digo de C nerci J , 

que h a r egula l o lr.t s •-i ci e d o.d onónima s i gu i cnd J e·1 esqu ern:1 

trnd icion::11 de l a misma , exige que e l net o c on stitutivo ex 

prese l a cifrn Ca l c ~pit n l fund a cion~l y su divisi6n en ':. C 

ci ,Jn e s U,.rt . 23 1 No . 60 . y 7 u . C11 .). Lus s ocios c¡_ue c0nsti 

tuyen l o. s ociedml suscriben l ns ,1c ci,Jn cs y e lln s ignific::: 

que ;'..Sumen ln. oblignción c1o 8.:_) ') rt n.r au v n l Jr . Lci d i str ibu

c i ón de l ns ncc i cnes se produc e en virtuü d e un~ vo lunta d 

c onvenci on n l ( suscripc i:5n) y 1 .,_ w '-Y "J r o o.enr r _•lil i c ·A c i :5n 

de ap ort:-,,r cst/ ,-n rel ['..ci:5n c ,_n e l núme r ,J t::: e --:cci .Jne s sus

cri t 0,s ( 1). P,':.r .':. e l s•1 cio, l ',S -;cci ,-in e s qu e l e sr;n r.'..tribui 

cl t'..S c , nstituye:n, p,) r Li t--:nt ·, un". _;;,;-,,,rti c i p"..c ión pnt r i ru•J 

ni :-;. l en l ." s) c ie h.c.". . 1 ,: Í:'HTJ". Je: int cgr::.r e l C ,".pi t:1.l do 1 .-,_s 

_r:_iec.i::ui t e l a suscri_Q 

ci6n de nccioncs y p a g ~ le su vnl Jr . 

Es n f orro:~ de intee r ,".r el Ci1p i t c. l s .)cic._l es típ1:_ 

e n L°!e l a s s ,:-i ci ed~-:c es o,nrínim -::.s y be. j o e s e c.sp e ct o se perfi

l a una di fer encia c on l ns s ) ci c d~dc s de pcr·onns. En estas 

últimas s e hnb l --l d e l a np ort ,-~ción d e ,c a d n. S,) Ci ,J , 

ticipnci6n , int e r ás cuot~ 0 1 l n s oci e dad, pGro 

ci~n e s . Conviene 9 pues , e st a ble cer l R d i stinc i ~n 

., "' •_!, , ..... su 

n ,::. de 

entre 

pc._E 

ne -

a c-

ci6n e inter~s s ocinl o cu. t8 . Los criteri os pr0puest ns a l 

r e spe c t .1 s 0n va ri os , s egún pu ede "'..pr2cinrs e en los párrQ

f 0s s i guient es : 

(1) 

A . _- El c nr ,' .ct e r trn.nsf ~ri ble de l a acc i ,5n y por 

Ln uistribuciSn d e c.cci r ll t:;8 11.·'J cst 6. Gn rc l ;-;,ci ·J:.'1_ con e.l 
número J e s oci os, sin1 s obre l n bQs e d e l ~s que c ~un u 
n o librement e h rt suscrit o , s egún sus posibiliJCLdes u. e 
invers i ón , obligándose pcr ello ~l co rr üs p Jn dient e pn
g o . 
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·el contr :.ri ) no trruisfe-rible de ln_ p~rte_ de int erés .o cuo

ta ( 1); 

B.- Lri. incorpor2.cit5n lol uerecho de s-1c i o en un 
título r epresent~t ivo que 

p'7.rte de int erés o cuot~, 

tulo ( 2); 

1 
. , 

CG ..... 7.CC l Oll, en c,;ntr'1ste c :in lo. 

C.- Lo. c:,,us;-i. ec~ní.tic-... r1eter□in ...,_nt e de 1 7. cso cin 

ci:5n, q_UI.~ en l as s,)cie'} 0 .lc::; 1
.: ::icrs.,11.s SQ sitú ..... cnJo.s cu:.1 

lid~des per son':.l es Je l ~s s0cios y en l ns Je capit a l es r a 

clicc~ en l o que el sr ci ) nportn. ( 3 ) ; 

D.- El tip0 de rcspíJnsn.bilid....,_J li.o.i tr..do. de l acci o 

histn. de l d. sociedad on nim.'7., ,3n op)s iciún 'l. 1,--:, r espons:,,b1:_ 

lidnd. iliC1i t.qd8. y o.ún S•J l id:::.ri ...... del soc i o ele 1 8.s so cieda.ies 

de person:-,_s ( 3) . 

T0dos l o s cri terios enunci'l.d•)S pueden ser utili -

z ados c on reservns, peros~ h~ utscrvnu0 ~ est8 r,.;spc:cto , 

uistin-qu'e segurament ·e e l criterio □éÍ.s r:.cept 8.b l e po.rCL lo. 

ci n e st 3, en l 'l. rela:ci:5n que se estn.blece entre l a a cción, 

c omo derech , de pnrt.icipnci,5n Jt.l S1Jci 1, en l o S•Jcü J.:1.d y e l 

título que 1 0 representa . L 'l. esenci~ de 1'7. distinci~n en o 

trns p~lnbro.s, rndic:,, en l n cfcctiv2 incorpor~ci~n de l de

r e cho ~el sociu en 1n J.ocuaento representctivo d e le pCLrt i 

cipaci6n o , por l n □enos , en 1 ::. i J,.Jneidc:.d p:ir8. tal i ncorp0 

(1) 

( 2) 

( 3) 

Véase c omo la c e si6n de 1~ ~~rt e do int er6s en 1 ~ s o
ciednd c o l ee ti Vet estó. suj e t :::1 :.1 restriccion e s en e l .1'.rt . 
212 No . 3 Cm. 

Este e~ _otro criterio q 1e 'l.pnrece rec ug it1·; ·en e l Códi
go de Comerc i o , pues· n · dif ercncin de l régimen propio de 
1 2.. s o c_ieda d n.nr5nima , Jentr ,) (lQ l cun l . s e desttnn una Sec 

.. ci6n especi y.i ::i. lc.1..s c..cc i c;nes (Art. 24-4 Cn . y 'sig . ) , lñ 
reguln.ci ón 'L1est·inn.dn. C'.. l.1. s o cied17.d c o l ectivo. n o · tr.c.1.to. 
de estos t .ítulos , pr r 1 8. s i mple r a z ón de que 1..-,. cuot a 
de interés de este Úl tino tipo de sociedad no ··sé incor 
porn a t ítulos de ln clase ae a ccion e s. ~ . -

Estos s on m6s bi e n criterios generF1.l es p~r n f ormular u 
n a d istinción entre l ns Sí)C i edrides de c np i t r.les y l as 
s oc iedades de pcrsonc:.s s per ,) q_ue de .o.oda indire ct o ·pue 
den ser utilizo.d os pnr o. .l os fines E1eñ '1lacl. os en el t ex= 
-t o , de clistinguir l a o.cci6n de l::i. cuot a J parte de in
terés. 
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r0.ci!'Sn. La cuot a , por ello , os tn.ríe:, cc.rncteriznda negntiv.9: 

mente cooo f orma de pnrticipaci6n s ocial, n o susceptiblede 

inc ,)rporac i t5n en un c~ocuncnt o ( BRUNETTI ) .• 

La c1ifer.ente estructurn de l n s oc i edad nn6nirnn y 

de l as soc i edad.es de pe r son ~s , c orno cons ecuencia ie 1n na

tura l ez n capit alist a ue l a pri rrw r a , ló6 ic ament e h abrí a de 

. con ducir a unn. di stinción en -cuant o a l o. s it.unc i ón jurídi 

ca de l socio fr ent e n l a soc i edad . En l as s oc i edades anSni 

ma s desaparece l a cons i derac i ón uc l a pers on a qu e es r eem

pl nz .::,..c1n po r el título o.ccione1,ri 0 c0mo med i da de participn

ción (1). Ln nc ción es un título 1J.nt cr i o..l c.1o uno. nsoc io..cién 

ab i ert a y despersonalizad a ; 1~ p~rte de int er~s es una fi

gur a i deal de urn01
• a s oci nc i ón ci2rr::.dn y personal i stn . Cu8n

do se hab l a de parte de int er~s se pienso en la pers on n; 

cuand o se h n.b l 8. de l a acc i ,~n se pi ns'."'.. en e l val or _ de la 

mismn . La part e de int erés es un e l enent o i deQl unid o a l n. 

o.soc i n.c i ón , que n o s e c ,J nc i be con vi do. jurídi ca y ec onónic n. 

sopnra dn de t nl nso ci o.ci 6n; l a nc6i6n es un c l oncnt o c~t e

r i nl que vivo e~onómi c~m~nte sopnradn- de 1 2 s ocied2d (SOIJ~ 
Cl\.Í~IZil.RES ) . 

Result a indiscutible <J.U C: 12 int egr,..,_ción del co.p_1:. 
tn.l s oci:1,l de 1 :. soc ;icJ .':.(1 n.nónir:1.---:. no pueL1e re:1.liz ,7,rse en o 

tra f orma que n s:co. por :1.cc i oncs r 0 presentntiY8.S de l mis 

mo . Ln .nota cnp i talista de l n s ociedn l an,.3nimn c.1est:J.ca en 

cu8nt o l a pt1.:rt ici pnc i r:Sn on l n. socicdrHl sólo os posible por 

l a asunción~ suscripci6n de nc ci on ~s . LR cualidad de s o

ci o se adquiere por e sn nsun¿ión ~ sus~ ripci6n de ncc i ones 

en l n f a s e de fund r,,ción de ln. soc i edad , en l ,) s o.ucent os de 

c npi t a l de 1 2 misn::1 , ') pur l n ,1,r1 quisició1~ de l os títulos rn 

e l me rc ado dé val0res, 1 qu e n. su ve z de t ermina l n pnrti

cipo.ción del s oci o en e l pntrin.ni a de ln s ~cieQnd y en ln . ., 
vi de. c0rpor;;.tivn de l n riisn;-: . Lr Ded~dn de t::11 · :i:--,rtic i ::_,!°' -

( 1) El "intuitu pors onac 11
1 cor10 -fn.ctor de t erminant e de l o. 

asoc i nci ón, s o e:1esvnncce ep_ l R soc i ed3,d .::móni mn y se ve 
. r ~empla zad o por 1~ acción co~o m di dn de ~nrticipac i ~ . 
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ci6n e stá luego c , ndicion nd a al vnlor de lns accion es sus

c r i t-:s ( 1 ) . 

Lri ncci 5n inc .J r por'l. ::; r cpr escnt n una p :-·rt c rlc l c~ 

pi tc:.l s oci.•11, l ri.. e :uü es tr.'.lllsf eribl c p l; r _ m.cd i o do l títulr, 

c rJ nfir i e;n <lo ':..l ·:-,_dquir2nte e l c1e r e cho ele participnci6n pa

trimoni:ü on lR• _S•Jci c d 'l.d , nd enás elcl C () □plej o el ucrechos 

n.ncxos a l título . 

Con o e l c npitnl s oc i a l s e expresa en dine r o, la 

ac ción 8Xpre s 2. n.l -niso,-, i enpo l n:-i. suar'. J e d:inerL> y unf!. CJO 

t~ pnrt c Jo l · c ~pi t 'l.l. Sc~ún se ~est~quc uno u otro nspect o 

se h nbl~ d e néciones de ·suma (500, 1 . 000 c o l ones ) y de CUQ 

tn (1/10 , 1/lOO d ol c npit 'l.l) . Ln n.'l.y orí et de las a ccionGs 

son hoy áccio:ne s el e sufilo. (GARRIGU:i:B3) • 

.Ar . - EL VALOR :DE LA.S ~\OC ION ES 

Lr.:. d i vi s ión de l CC!.p :i. G ··~1 S') CÜll en ac ciones s i gni 

fica, c ,, n ') ci d<'l l a cifrn. 0G l 2:.i sqT, qu e. c a d o. a cción represm 

t ~ un v ~l or, cuyo c onj u n tD int egra a quel . Es e valor , ex pr~ 

sado en c i título y el cunl de b e np rt a r e l s ocio , . es el 

v ~l -., r n Jnina l d e la a cción, nl cual se r efi e r en l ~s s:igu:i.en 

tos _·_rtículos: 231 inc. l b . y 1-T-J . 7 0 . , · 2-~ 4 i nc . 5o. y 2 l1r.5 

Ho . -'1- Cm . Según dG9lr.1.r nción, 6J:Cpres c. C.cl cit uclo .trt . 244 :inc . 

5 o . Cn . , el vnlor.nonina l le c a d n e cci6n s erá fijado por , 

l o s s oci¿ s f u nd ndo r es en j unta gen~ral (1). El vnl 0r n 1oi-

n a l de l a nc cifn , P'.JI' ser fij o y es t - b l e , . de t e r n ina propur 

cion a lnLnt e l .J s uc r ec h ':ls dc: l a.cci m i s t a , aú n cuariclD lo. ne -

(1) 

( 2) 

Justamente l a gro.duac i ón de l os d e r e chos del S 1Jci o , co 
no se ve rá más ad'c l ante , se bnsn. en el r.1ont o de su pnr 
ticipnción ca.pita.lista en la s~ciednd~ 

El Dec ~ Leg . a/n. ll e 18 ele 2.g ;)sto de 1 920 , pub l icado m 
el D. O . . No . 15 9 , Tooo. 89 , del 23 d e l □is□o □ e s y afio , 
rcf orr.16 e l inciso 5o . Jel ~rt . 244 C□ . en l a sigui ente 
for□o.: "El vo.lor no□inal el e cnda ac ci6n será fijado p,)r 
los soc i o s fundador~s en Junt a Gcn8r~l" . Es evidente 
que se refiere a unu Junt a Genera l previa a l otorgamien 
to de la es critur a de c onstituci6n s ocial . De otr~ □a= 
do , Gl incis o as í rcfor□~u )' est a ría en pugnQ c on e l 
Art . 231 No . 60. y 7o . Co . 



ción tenga un va l or c orri ent e o ·'e b ols n o qúe 8U va l o r r e 

a l n o coinc i da con e l valor nJ□in~l. Ese funci~n tcl val ~r 

no□inal de l a acci6n ~f i rra2 unn vez m.6.s l a nntur~lcza CQp i 

t o.listu Je l a sociedr:d on6nim.n . 

En l a gene r a lidad ue l as l o[;isla ci,:.incs se prescri 

bG que l a s Rccion c:s n e c Gs a riancnt c1cben tener un va.lnr no 

o inal . En otras se adrili t e , p or e l c ontrari o , las llanadas 

acciones sin v a l o r n nnina l, l as cual es n ~ tienen un valor 

determina o . Aún cuand o ban tcniu) grnn di.fusi ,5n , han si o 

ob j e t o d e críticas, originando .so luciones' especialo2s En l a 

graduación de dcroch~s do l soci~ . No 1cbe confundirse el va 

lor noninal c on 01 valor Je e □i ión; 6s t e último ,uade s e 

mayor al prie10ra 1 per,_; ,no d o1E:: ser i nf orinr ( 1) . 

El v a l or e rrit:nte;, 7 e nc rc m1o o de bn ls a d l ::is 

ac ciones , es- a que l que se pagn. en opE:orac i ,Jnes r e coe1pra y 

venta de l os títulos qu(.; circulan libre□cn L y e l cual de 

pende de v nri us fnci or es: "' l r.1.-,~it,..1 clc!l· cap i tRl social, de 

l as r qs0rvns , l os dividond,-1 s acunulado s, e l pr·iocc1LJ L1c d i 

vid end os d i stribuibl c s p1r ejercic io ec0n6.i~o ~ e l tipo d8 

i nterés c orri ent e pe1.ra in-1r, !rsi,Jncs semejantes, l:_-1..s fue rz as 

de l a ofertn y dcó: . .1ncl8. , Gtc . La BJlsa e Valores os lo. en - · 

ti d::-,d •J ficinl o pr·i vc.déJ; que cJn c áréí.c t e r ·t écnic ::i y .:-,_u t ori 

zad a n l .e f e cto , int e rpreta l Js oúltipl cs fact, re s Qencion ~ 

dos y e st ablecl;j l :::i. coti.20.ción ch: l,JS títulos . No e-x istJ. en 

do t a l organis mo , l n. Rprc ci nci6n es to.rea q.e exper t o s y c;e 

n e r a loen t e se, basa en un análi sis sobre ~·l ~ s í tun.c i 6n finan 

ci er a d e l a s oc i edad y de sus per spect ivas e c on mic a s (2) . 
El v2.lor r a l de lo,s · acci on e s es 1 1,.-• t ._r, '.in "'.G , 

en ln liquidqción de la s ,_, ciedncl . S,:5lr:i tienG ü1purt;_mcia en 

e se mo□entD ._ Cubi&rt v el pas i V• ) con el act i vr , l n· difercm-

( 1) Pu eden c •J n,sid e r a rs e c or;J.:) lícitas las ·a cc~{)n-es c on pri
rria, ·p e r o no l as que s e e□i t dn c on descu ent o (Vé ase en 
e sta : □i SOR S ¿ cción e l No . 6) . 

-. ( 2) A c if cr cncia uc l vnlo r n omina l que es fijo y que ~pare 
c e de signado en e l título , e l vnl or c orri ente o de ra&~ 
cad o oscila o ·c a.ob i a , según l a influenc i o. de l os f nct0 
res indicados •. 
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ci8. r1 ivi é'. i d.::t ·rcr e l rn .. í.nc.r1 ,,l.; ..,ccir:mcs r~ctcrni n:,. su Vél.lor 

reoT, SUJUC.Jt c.,.Ucé e l ::i.ctiv._1 .~ rr .; j C1. un::-. c"'.if(.jrm c i n en 

s ,J br~ l.;l •p;=,,sivl) (1) . . .-e l~ if c: r (:nc i "l L:.1.;:l V"'l ·'.J r c orril.;nte, 

,. 
L1:-'..S 

qu<..: 1,. cspecu lnci-5n ju ,::cc1. un pnp2 l iup• ,rt antl.; 9 e l va l )r re 

n.l c scopa :. c ~c f 1ct 1 r y su c_._ t croinnci5n os :;_Jr2cisa cncu~ 

t o s e· r c~lizn cm un LWGJ.cnto en que l o s '.J ci ednd h~, ccs c'l/10 lll 

su -. r; :;:i c rnc LJnes . 

HcnJs !J.Il --:, t ,c1J n.ntcrL1rnentc, CJ.UG l 'l. c~o t e r oinéción 

tl 1 v n. l 0r n 0Qin3l 2c. l ns acciones , s ~dn e l. Art . 2r~ inc. 

5o . C□ . , es h~ c ha ~br l Js snci 0s fund ~Jo r es en junt~ gene

r a l. Es o. f n cult8t 2e l os sJcios fun~ ~2o res no tiene limita 

~ ci •J ncs en c1.rtnt J o.l i t::1.portt:: TI<Jr.linc..i níni □o o :-:16.x i u;J c.:.c 1 ..,_s 

~c cinnos . Bl C6 ~i~1 Ge Come rci o nJ ~~t..,_b l ecc lin it nc i ~n es 

:-'.. es e: r espect o y só l •J c u r.1, d i s¿;rcs i ón puc .. 1 e ci t c.rse e l c a 

S •.> c~e l n L¡_; y u.e Bu~;rct3 r:,s i1'-- C,'J.p i tGliz ,'7.c i ,5n y ., b ,-rro , qu e f1:_ 

j él: e l v c..]. >J r n or:i. i nn.l rJé.xi i:10 r:c l ~s '1.CCÍ ')ncs c7 .. E:: l ns s oci e: dn-

2e s empr esas qu e rif;u ? en ~~ 100 ( 2 ) . Por ,) sí so est'l.bl8ce 

en c_l ci t R.cl o J-i.rt . 24-lr CQ . 9 _e l pri nc i:;;:ii ,') c1c i .;ual dncl en ol 

val\ r n ot1inc..l de l Rs n.cci r:m os; n1n capi t n.l c7,e l o.s s r,c i cda

dos anóni mas .. . . es tRrn s i npr c reprcs---ntnc1•'.) y c: i vid i d o en 

acci Jn es de i 6u a l v,1.l r• r . . . . n . t 0 se ;-J po n e n es t n reila 9 e l 

:he cho de que n u hnyn i gu'l.l d~J cualit~ ivo. en l ~s aportac i~ 

ncs t1e l·'.JS so cios, ;:.iucs que t oi:.1n.s 1 :-=i.s F!.pr) rt.'lci r, n ·s ,sean en 

2 in8ro o · en v ,-,.,1<.";res c1c cu::--.lq_uicr n ::i.tu hlozn, i ntc6 rEll el CG 

pit n l ele l a.s0c i eclacl (Art . 24-4 Crn . ) , n o teni end o po r l ) mi..s 

n o e--xp lic ncir.:Sn racional 1 ·1 i c1en r}o :.tribuir un v nl •"> r d i f e 

rente o. l as acc i on L:s \.; n r f"',z5n de la c.liversü'. .. J.d cu.nlit n.t iva 

de l ns nport ~c i ancs _ (3 ). Taopo c o s li□it ~ e l princi J i o de 

(1) El valor real podrí a s e r ent onces c vcntunlcante n cgati 
vo . s i el p;-i,s i V t CXC8Li0 al ac tivo 9 nún cuand ,J <..:S t ,J no 
s i gn i fica qu e l os soci os es tén ob lic.:;2.d ") S a e:fectu8.rme 
vo.s nportnc i ,:m es , rn:1.cs que serí a rr )r:J.p,...: r ü l princ i p i o de 
l a lioit c ci6n Je r ~sponsabili~34 ~-suG aportes , 

( 2) Dec . Lec . N,J º ·113 ··c"'.o 2 e.e 1Jctub r c ~e 1 935 (VÉ z:se Art.3) . 

( 3) Si, por e j empl 0 9 uno de 1 1~ soci o s h a apo rt ado b i en e s 
r n í ces, l as n.cciones que. l e se;:-"n entrecac1a~ n o ·podrán 
t enG r un va l ,'J r n rJnina l c~ istint rJ •2cl que c orrespon de a 
l ns que sean L.ntrecr-1.dns n. l 1J S s 1ci os que han ap :.:i rt :i. 1 0 

d i ne r u . 
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igunl dnd en e l vn l 0r n 0oin~l e l a s ~cci an cs , ~or l h ~osi

bilida ~ _ jurí u i c a e qu.:: un mis rn.,J título :;:iuu:. 1 re:¡_:i r esent ---.. r 

□ns c.1 e una nccifn (Art . 24 .. ,. Cc'l. . ) ; s i enpre s e tr::: t ~.r :.í. éle V_Q 

ri ns c cion e s de i g u 8 l v ~l a r r c prescn taJ~s f J r□~lucnte po r 

un r.lis nn t í tUhl o dr) cur,1-nt o (1) ,, 

Cua n do el C6di ~o de Com rci u s e r e fi e r en l n tlc 

t 0r ulinaci l1n de l VRl u r n oiilina l '-¡_ e l as ncci,"' n e s y n. L . i gu.:i.]: 

dad de l mis o~ , n 0 exige l e expres i/n ~e e ue va l a r on c o l o

n e s , p or .:L o qu e puede s~r 0n trn Du n cda . D e h tJ ch , exist en 

s oci e d a des onónim0s en e l p cl.Ís, e n l il.S qu. o e l i tJp J;rt e n omi 

nal d e l a s ~ccion e s esp e cial□ont c e a l ~unn seri e de l ~s 

mis t::ia s , s e expr c sn. vg r . e n II c1 r1 ll e.re s n , l ·) cu::1.l curr us p~ 

cL:ünent e qu ~nc1 o h ['..y pcrtici ri:1.ci ón é1c c npit ['..l extrn.n j e r o . 

5 .- A ACCIO:N COMO Pú::1TE I)J::.:L CúPIT:.L JOCL-1L lY 
LAS ;,_ccrmr-s DE TR! .. ]!1J0 Ü • L HTDU' TRii,. 

DE 1 ,...,_ 0cci :n SL h · ·1~ :'l qu .1 consti tuyc , ln pri

□Gr or c..1 .. L"n , unP, _:Y1.' té .....__1ícuJt"' vl c:::tpit:-:.1 S1..1 ci'"'l . :3 ríl, bn

j .-) ese supues t o ti ene scntiJ, r 1:.fcr i rse 'l. su v,...,_lur noui n-::i:-1, 

n s u v a l o r r eal ·y ·c rri .n4~l. , cun;J ::.par e c e cnn r--cmtiL1,J pró.~ 

tic o e l :1rincip i ·, •1c i[:;U"l'~''.(7. en su v:-i.l J r n·J1:1i n'l.l :) l n ·:vr,,) 

hi bici l; n c1c emi tirl :---s ;:i •; r un D cc i ,j inf2ri ·, r " ese V'l.l or . 

El s i gni fi c :-'..r1o du l ~L e.e i~n CJ-Ll., :7.l Í cu,)t'l ~l:l c n.p i tal so 

c·ü11·9· cxcluy.c J :;;m¿;na c ,1 11 lc.s llau.:u}as a c c i ones ~~e trc ba j o 

o c.1e inc1 ustria 9 qu e s0 •o~trGc;,..,..n sin hab e r un CLmtrnpr · st :-i 

ción un~ nport ~ci6n .Je J ine r 0 ~ b i en es , sino ~ 61 0 en c 0a 

pens a ción por s e rvici os •,:e J i v e r sa í ndo l e que s e pr est :::m 

a l a ~ociedaíl . Ln nc c i 6n s1lo pu eJe s e r ntribuid . a qui en 

c ontribuy e a l a f or maci6n de l c apit a l te l n so ci edad c on a 

port a cion e s Qe dine r o o Je 1 ien~ npte cia L1 e s en tl iner o; de 

l o c ontra ri o s e d e sna tura lizarí a su s i gnific ~do . ,. 
Rrrl :-1. e -

nu nc i nd o y l L.J que es m6.s , se hR.r Í a 1o~en e r Gr. e l c a r á ct e r de 

Ln er:üsi n de_' título s □lll ti p l es , pr e vi s t ·a por e l C6c1i
rs:0 de Cori.erci 0 en e l Jlrt. 2~--:- inc.. tro •.. 9 r e p ,) rta: d i ve r 
~6s r e sulta Oc dtilG S , u n0 2c l o s cua l es es e vit i r l n 
Dul tiplic a cú5n ,-e títulus. 
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1~ soc i edad a n óni Qa (1) . 
Pe r o a l gun Rs l e~is l a cion e s rec on o c en l Rs llama:b3 

a cci Jnes de trab n j o o de industri a , aun que su signific ad.-1 

e s. b a stante irregular y se apartéill., c1esrle lue g J , 1e l a 1..:i.§_ 

cipli-n a ordina ria de l a s 2.ccion cs c o:rri ent e s ( 2) . S e e:nit en 

c omo re□uneracinn a l .'.l. c 0 mp e t enci a o a l crédi t ,J que de t e r -

1innCns JCr8 on ~s ponen en servicio ~e l a coc i ee nd . Po r lo 

gene r nl dnn sólnfl entc dcr12ch J a. una pa rticipa ci .Jn e n 1Js ~e 

n ef ici os de e j e rcici rJ , e stán pri vac:.;:,.,s i::l. e vot o y n o c oncu

rren a f oroo.r e l v a l or cle l C,'lp i t -:i.. l , r·1.r m'-- nte part iciprm en 

- el r e pa rt o 1Je l a ctivo n e t o un trimit e <,e liquid a ción y en 

térr:lin cJS gene r a l es c onsti tuy e:h u·fa -bi e n c crtific nc1os de pqr 

ticipa ci n e:n e l rJ. ivil1enc.1-:·, , t-'.i.f'c:t'--nci:ínc.:.o se --~e l n 11cci ,.Jn en 

rio.yo r o r.rnn or nc::1i c1;-:. ( OFI:01~) . · 

Los rts . 23 1 ~J . 60 . y ' 24~ Cn . , entre otra s~ s e 

o p0ncn n l a cre uci6n 2c 0s t tipo Je \ cci0nes. No e s ) 0Si

ble r e c nn oc8rlG.s cono '7.Cci r,nus c1c C'l.pi t P..l, en t ,:nt o <J. UC el 

tr :; 1)'l. j 0 y l n inc1 uctr i :: n o puede s e r c :::i.p it ::.liz .:H~•J S . 3 c r o1.1..:.. 

pcrÍ 3. e l principio de l ::i. pnrt icipación c n.~1i t ,._list "' c L'.l•i e 

l eoent 1 e: t c roinruit e Je 1 ;) s de r ech,.1 s c1e l ) s so ci ,i s . Even

tu nlocnt e ost2rÍ 8Xl en pclic;r') l ,:J s L1e r c chus ,Je _l vs oocios ~ 

pi t a li stns ante l a int e: rvenci6n- en l ú s n.cu~r do:J s ,) ci nl os de 

l J s t enec1 orcs üc 2ccion c s · de traba j .J 0 de indus tri a . En t o 

c1,) c a s ,J , jur í d ic amente l ;:i, r e l a ción del S ,J ci ,J inl1u tri a l con 

l a so ciedar1 , n o e s l a d.e l t ,., l s oc i 1-i , s ino l n de ::_:i r cs t nción 

ele servicios ,J b i en l a :P O □ ici , 'í n u e l e c orr e sp11n uo. "'n un8. 

r e l a ción obr e r o p a tronnl . 

(1) 

( 2 ) 

Y~ se h ~ i nsioti2 o ~as t cmte ~n ~~~in~s ~ntoriorcs s o
br e l n n ~tura l ez emin~nt uocnt ~ c a pitalist a de l a s a 
cie 1 .::i.u n.nónir::ia ·y e n e l h c ch· , c!e que esn c a ract e r i za
ción l a d i st ingue de l as sJ icdnde s de p ers on ,s m l a s 
que pred .-) I!linRn l a s r e l nc irJn,,s pc rs ,:m.:iles y l g, act i vi 
dad inc1ivi Ju a l . 

Más c.ne l :=mte n ,) s r cuparcr.1 iS c :i n □nyo r l e t eni ri i ~n t .) 1e 
e st~ clase de ac ci on e s (infr2 . Sec. VI No . 10) . Por a 
h or a s6l0 intere s a s cffnl ~r e l ~sp ect ~ ~e su rel~c i 6n 
c on l a i nteg r nc i~ de l c _pit a l . 
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Por o l a s o l ucL'.ín tc r ,!linante e s e st R.b l ecicJ a en l.Js 

t ·t :i 1 1 c ' 1 • 1 c· · precep os ci aaa s ce 0~ 1 ~0 Ge • IDGrc 1 0 , l J s cunl es exc l u 

y en, a este r espe:: ct -1, t oda p os i bili ::1nr1 ce ncci rJ n es 2-t ribui 

c.1 .'J.S a c ::-imb i o L1c trc. br1..j o .J c1e indust rin . Ap~re c c en. es t ,-1 l u 

n o t :J. cap i t qlist 0- c1e 1.-::t s o c i edo,cl nnónin;:i, y es m tiv , rr.di 

c nl el e c.7 .. istinción entre l a [1 i s0q y L s s o c i cL1n1..1<..:s rle p -rs2 

1 1 f t t ' l. ~ 1 t . ' _:, n a s , en as cua us e" p s r e c anen e va 1 ~~ 'J. 2po r ac i on ue 

tra b~j o 0 ~e inJustr i n . 

Lo que se h a ~icho de l ~s ~ccioncs ao trnb~ j o a 

'-:. e inc: u st ri n , pu N:o t :::;n'b ién v6.li •.~ rtncnt e n.f irna rsc de otr,Js 

. t í tul os erai tül ) S por lDs sociedades Gnónünss , corno l as ,:.cc i onc s 1..1..G 

d isfrut e y l as p rt Gs .h: fun cl,'7.l, _,r , cp..1 e n o r eprcs8ntnn uno. 

n.lícuot a de l c apital G•)ci..--,.1. 2nu~u2 c Jnf i er.m r3 <:;reclns se 

mejantes a l 1J S e1.tr i l.Jui ,J .J s ;i•;r 1-,.s c:.cci r1 n e s (1) . 

6 . - EMI SIO1 DE ACCIONES BAJO O SOBRE LA PhR 

En l a S ecci6n II No . 2 se ha i ndic ado , ~uo 16g i 

c n. y racionalment e , ol c a pital y ol p ':.trin ,ni o rle l n s ,1 ci c 

dn t s on i gual es cuandn es t .'.1 so c onstituy e , . ún eu.01ndo exis 

t a l a p osibili uacl t eórie n. , rl'1S que prftc tic n porque l n. l ey 

trn.t2. r1e e vit nrl0 p or rirocodini cnt os clivcrs os , c1e c¡_1e sen.n 

Ci¿tintos, co □o sorí 2 v~r . po r 1 ~ onisi6n ~e ln□ ncci onos 

o. un prec i o inf eri,) r .o.l n _imin :i.l . El C,5c:l i 6 ,J de Concrcio , en 
' e l Art . . 232, ci c rr~ e l p ;::i,s,J a es a pnsi bi li cl 'J.C1 , n l exi Gir qJ.e 

para l n c onst i tucii'ín de 1 :..:. S,.' Ci E.l1.etcl clr •bc:m e st c1.r su scri t .'l,S 

t nt ci.l mcnt e l n.s a cci ,J n<=u . Evi rl ont e w::;nt · , h ;1brí o. . iñfrncci,--Sn 

a e se pr e c ept o , s i l ns a cei un cs fu e sen eoi t i das po r □cno s 

de su va l or n o innl, yn riuc en t "!.l supues t o 11!) co t :1.rí :i. t·, 

t a l oent e suscrit o e l C'lpit ;:-¡. l (2) . :Sl func.1n.nc11 t o <.le l a ~r) -

(1) So~r6 est0 s t í tul 0 s v6 ~so i~_ra . Sc c . VI No . 8 y 9 . 

· ( 2) Se h cJ.b l él. 8 suscr i pc i 5n ,.,c' 1 c2.p i tn.l, cJn i dént ic ,) s enti 
d o ci.l C'. L' sus cripci,ín {le 1·•r; ~1.cc i 0118s , purqut.:: c ou 8nta-= 
rJos en c.stn. Socci.5n ~ú~c ci.J :1t1cmte , CJ.UB 1 2 1.cc.ión tiene 
e l s i gnif i cntlo de a lícuot:¡, :1o l c ::i..p i t Q.1 9 '1e ( )Ill1e sus
cribir ncci •J n es , -:1c hecln ~nierc de cir, suscribir la par 
t e e qui v 1 en t e c1 e e él. :pi t a 1 -
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hib i ción l o hcraos cxplic·ado ~ e l c a.p i t a l soci2.l funge c on o 

cifra de gurant Í .'.l p:1.r :1. 1 ,J· s :1.crecc:.,J res, p e r 0 l :::i. ¿;o.rantí o. r.s:_ 

a l J cf ectiv~ es e l p ntrin)ni 1 , J or 1 ) ~uo l a l ey se oc~
po. 9 en es te CRS•J p •J r l :::t r:1cnci .:, n ac~:i. p r ~hibici.Jn 9 de que e l 

pa trin0ni ~ cubra 1 , cifrn de l c spit a l Je 1 2 s a ciedad . 

Cabe '~n o t a r <1ue se h :-i c ,:,nsi c.1c r n•:::l.,) c ,) □') c Jntr. :ri ~. 

a l J s t extos l egal es l rt p r6ctic n d ifun~ i da en a l sunus JCÍ 

s e s ·1c c ,Jnc eder una C·Jrli:Ji ~n 8. ::..ri·s -..: nti c1"'..L1es CJ.UO oc enc ['..r 

g c.n de l e c _1 l )Cc.Ci :ín L1 l as acc:i_ · ncs entre l ,.1 s ;::;uscriptc; 

r cs , po rque l a c or.üsi ,"n ií:1.plic :1. ';e hechn r educir e l v o.1 0 

n ,r.J.inn l de l a s ncci ,-:in c s y 1 a s )c i ec.1a·1 inici a rá sus 1 Jpe r r1-

ci ,)nes c •1 n un p a trir:Ymi ·, i nfcrinr a su c np i t a l (DE :::· --=c o
RIO) . Es n pr J p os i ción n o es rigur :::i s □ent e e: ·.actC!. , p orcp.1 8 

l a c 11 CT i s i ~n r ec,n n cid a a l a ent i dad eois nr a es e ~ val 0r Je 

un servic i o reci:.) i do y no un des cuent o L7..::::l · V~'. l o r mnina l L1c 

l a o.cci.5n , que po r l o r.lismo n o se coit e bfl.j.J 1 8. par . Aun

que e l • result adD práct ic o sea L 1 ·1es i gu s ld a.c!. ·c1 ':: l c ·. _::i :: ·~ ,--1 

y 1 e l p ;:1,tr i n oni o de l o. SDc i ec1 nd , l n i o port ante es c1e t e r rJi 

nar l a causa, que e s e l pa1:.,o d e un servi ci ., recibid o y n -J 

un de scuent n , c a.r gánd ,J se t a l s t: rV-ici o a l patriaiJnio :mici'.11 , 

En t oc1o cas ,, , uebe t ,J mnrs e en cucmt n l ·J S t r IJ. inos e e l c ,Jn 

v eni .l de eci s i Sn ontr e l a a0cied3' y l a entid ad que asu□e 

0 resp anCe Je l a c o 1 J c a ci6n do l ,s títul0s; Je l J s t6rCTi 

n os d el c onv en i o result nrá l a □0~c li Ca~ nC0pt aQ:::i. j que no 

p0clrá s e r 1 ~ cmisi:n bn j J l a pnr . 

Lo s tér1;1i:nus del Art. 232 Cú . o ,m ri guro s ·i s enes 

t a net Gr ia; n o se p ri,: rt c onstituí un.'.l s _i ciefü,.d an,.Jnimn 

□i entras n o es tén suscrit as t )1' is l e:"' :;.ccioncs . El ins tru 

r.Jent •) c~e c,-:mst i tución s ,, ci n,l "l , ) j·c: rí a s e r ·)t,J rc::; m1,] , J en 

cas a c Jnt r nrio , sería nul , y n o pyj: í ~ s er inscrito en e l 

Regis tr ,1 de C.Jocrci ri si se i nfringe 1. c i t ·u1a cl ispósici ,5n. 

Debe n o t arse , que 1 r eql i s i t , J l og81 es l ::1 suscri pción ele 

l a t ó t a lidad de l a s a cci ones, n a su png0 , exc ept J l n t e r~ 

ro. :'.')hrte de su v a l o r n oninnl según prescribe e l Ar t 235 Cc1 . 
. . 

Desd e lu ego , l ns a cci nnes pueden s e r e □it i 1as s o 
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bre l a p ar, e: st o es , a un prcc i J superi or R su va l ,J r n oDi

n ~l, l u que ser6 p ns i bl e secún l ~s p e rspect i v a s de éx i t o fu 

turo de l a s oc i e d ad y por 1 0 mismo oás frecuenteoente en 

l n s emi s i on e s subsigui entes n l os c:rn□ent o s de c np i t a l . El 

s 0bre9r e ci o pagcdo prir l 0s ouscr i p t ; r e s :1.uncmtn.r FÍ. e l p .qtri 

j e t 1 IJ se éi.p l i c a r é. se¿ún l as provis i ) n e s e st t:1,tut .1.ri c=i.s , nun 

q_ue l ') r o.z ,)n C1.b l e serÍ ,':. in~ r e s;-,__r l o n l as r csc rv,w ( 1). 

I I . - LA \CC ION COITO Cl)lTJUH O JJC TIERECIIOS TIEL SO 
CI O 

7 . - L~', .:\CCIOH Y SU RB L,'.,_CIO:T COI: LOG DL.:t=CH08 D:CL SOCIO 

En l [<, G·!Ci .,.3. -: -; ;-1.:1 í.lin· . , e l · .-.et J- ,_1-et...:rnincu1te pa 

r [l. arlrtuirir l n c,,n]ici<n .1E: s )e · , 9 es l 'l yr_,n i ed---:.l1 ,·:-2 un--1. 

J [1:-JS ':LCCÍ•Jll\.JS . . (u i cne:s intGrVÍ L:112:1 i.~ll el , et l C JllSti tut i

v , t ern1 r .~n l n. c z:li•'. (1 le s_,ci·,~ fun,"c1~,J·cs Ctrt . 233 0:1. ) ; 

pero c1ur n.nt _ 1 2. vi c u. c.,e l n s ,·, i_ .. 1-'. , C)I'1 J r esult 1,c-;,-, Je l e1. 

circula i5n .Je l ,s títul ,s , :.::ci :_,_s , :;iuc,!cn )tr·Ls .1:e rsonas 

in,::rcs3.r C)1.1·J s 1 ci,.1s . :Jel tc-t, e nst itut i v •-> , l ue[,::i que l a 

s ,c icC~( se c 0n0 c i Ju en Ll tr1 ic, , llJ s i c~prc ser~ D0S i 

b l e net e r ri inqr quienes s Jn sus s,1 i os ; su C•.HJp ,J Gici,ín pe::r

s <-m -1 pu2rle v ari 2. c ,)n p•>Siúili di"•,:es s in 1ÍG1i te P') r trnns 

f erir l Js s, cins as (1.cci,.mco y nJquirirlns •>tr:1s pers,Jll'J S 

q u 8 c1 e G s t e rl Je: \) 11 e g nn 9, ser s' ) i s . En G s t e, h i p 0 tesis h ~ 

br li. que r curr ir n.1, libr•> --1e s._,ci,1s y '1Cci·Jn"'s n-,r in.:-1 tiv ::1.s 

y en ;:,;en c L 1 :1 l '>S rcgiotrns 1~c l'J. 8 1 1cir-)d:-,c1 :Jara c 1111i) Ce r la 

n6ni nn Ca Guc i os . 

Ln c on J ici 6n Je s0 c iJ que l a ncc i Sn a tribuye c Jn 

sist e en u n "st -=1.t Ú.s jurí 11ic -1n ~ unn nn.:n.:r., -~e ....,..:r :, :(e os 

t a r juríd ic ,1,□cn te fr (:;nte r-t l. t s,.Jcictl ·-:.d , c1uc SG tr-;Ll.ucc Lm 

( 1) A es t n prá.ctic :i. r es~Jonc1en l o. · acc i Jn es con pril:m . Ante 
ri ,J r r:1Gnt e se lw. scñ,'"'.l :vt) ~Jo r ec;,J l' CJ.UC n •J lle be confu.rdi..r 
s e e l v 2 l ~r na □in~l con e l v~l >r de enisiJn le l ~s Re= 
e i ones , p~d i enC.:'. o s e r n::o..y11r Gote Úl ti r. J ::.1 :;:Jric e r o 9 ::;ie 
r o no meno r . · 
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un c orJp l ejo c1c c7.er e ch•J S y .ibli '-' ' Ci Jn es resJ c ct 1 _c1e l n. ·. s o 

ci eLh.cl. 3i 1·~ pr ,) :üc ,1:-::.r: c1.c 1 ,. :.cci 15n e s Je t eroi n,:,nte 'le 1 a 

c 1)n l2 ici,Sn ,1c s J Ci o y ,__,s--: e ):..__1 ici :n S1..., i ntc:.;r ~. -le un Ci__nju_g 

t a Je 1 cr ochJs y 11lign ci ,nts, luc ~1 1 ~ :.cciSn inca rJa r :. y 
re;;ires ont n 1 JS ::e:r c: chos 7 t:-1.l y el títulu t:t- 12 n e , c1 e este 

□ J d J , '-- 1 si,r.;n ific ;-1c"'._, i_.18 Cj njunto ::e ,~c..ro ch Js de l s ,. ,c i J . L::i. 

'1Cc i 6n es, en· su néis l o.t ,:i sent i d,·) , l ·i. exL)rcsión ,: e l ée r c ch o 

Je pnrticipac i ,.Sn Jc l s JCi -, en l 1. S•JCi1...,Jzi.J . Est'J c onst i tuye 

un;1 p'l.rt iculo.r i ,-1::-..,1 Je l9- S,'Jc i ¡:; .::.'--1 8.n-1ni□n J es fu ente :e <..lis 

tinción c on l ns S•JCiL,1 7. iLJG c1e pcrs .1rns , 13n L :1s cu -:: l c s n ,1 

hny títu l ,,s · r ·ep r es,.;ntativ-1s de 1 Js Jerech)S L1 Cl s ,· ci o de l n 

cl ~se a~ Rcc i ones (1) . 
Just aoc..nt e ~0r 1..., ll ·, , C )UJ presupu...:ut -; l\; ic de l 

e j ercicL, lle sus .1e r t.) ch 1s, e l s ic i ,.• :mc,11..; cxi ,_; ir que l n. s :) 

ci cr1nd l e 2ntre,;ne e l tí tul0 r~l e • 0c r c 1i t..., su c ,, ndi c irín . Es 

te ' \,., recl10 se ,: csprl~n'--1e r a e i :,; 112. lr cnt e .7. e l ':. naturo.leza o 

funci6n de l n a cci:5n (2) y es t .'Í r ec,n_;cü1J en v a ri as 1 i sp2_ 

siciunes l egal es , t n l cs CCJmu l 1s !1.rts . 244 l' 2 11~ 5, 2-~6 y 257 

·e ra . N,) p a rec e fund.a,do. ent un c cs ~ l '!. :;,; ,)s i b ili 13.ü de que Gl 11~ 

t o c onst itutiva n l a Junt n Gcn~r. l de Acc i onist as a cur r ne 

pr:)S t eri )rfJGnte o. l o. furnb.c i ón ~ que n rJ s e ·cxt i endRI1 .t=:: t1.: l os 

o.cci -Jn es, r e c onoc i 1c;nc},J e J ) s ci o s únic nc1e~t e a qu i r:: n e s se 

cncuentrw inserí t os c -:-ir.Fi tal es t.n e l res pcc ti vo li 1.J r o r e 

g istro t.:e f'. cc i onist ets . El i1.rt . . 2 1~,r 'C n ., a l cnp l Gnr Gl nc.1 -

VGrbio Le ti e np-1 11 s i eL"'lprc " , a l e j a t od8. c1u ... b sobre l t:-i c_u .:: s 

ti ,.'.in; 1 0 s títul o s a ccion ,_s , por nplic '.'1 ci:5n ,J el n~:- c i o:nJ. L, 

( 1) De t odas l as S .JC i ,,; ,-- rJ (:;s "krc'Ult i les re¿;u.l .,h.s por e l 
e ' }' l e . . / , 1 . 1 ] , . , üi. i ¿,J ,.e Jf1'2rCl J , . ! ~--,..., ~3 c.C "' S,JClCt '., l.TI 1:nlf'l'lO.j S O -

l n 1 -_ s1ciG 1°'.nd CJD.:.n. it :1.ri 'l ;i;r :.c ci .J n,._s :_:iu.;;c1e emitir 
éS t ,1 clase ,:e títul •JS . L;:i_s s Jcic.d :~_,1es c1e resp lmso.bili 
d ~d limit~da , que h nn vivi d ; ~l ~1p~r o le l Js pre c ep
t os amplios _s ob r e l n s uci cJ a~ nn6nimn , t a□b i án des c 0n o 
c en l a clas e a~ títul~s ac cion e s . 

( 2 ) Más ade l ante se v e rá, r.1ue fundmH.mtal .r:kmte l n función 
de l a a cción C úCTO título , es ~c r e uitnr l n c on d ición de 
s o cio y ho.bili t nr p nr n. ol e j E. rcici ·) de l os dGre ch os i n 
h e r ent c s a l et c on dici ón . 
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a rt í cu l o , s o n esenc i a l es .nl de l n. soc i od nd an5ni ma . 

Ló 3: i c a□e nt e n o pu ede cree r se qu2 l n a cci ón s ól ,) t engo. por 

ob j e t o r ep r esent nr uno, cu,, t a r~e l C8.pito.l ; l o s Arts . 245 , 246 

y 25 7 Cm. c omp l e t a n e l s i gnific Qdo de l n n cc i 6n c omo títu-

1 reJresent nt ivo de l c onv l e jo 0e ~ore chos y obli~aci n es 

que c unst i tuyen l a cua liL1::1,J (18 sucio; e l Art . 2Lt6 Ci:1 . en su 

pa rt e f inn l~ expres :i.mcnt e s'--' r ef i e r e :-1. l e j c r c ici ,) de L.e r e 

chos y cumpl i mi ent o de 0b li~aci on e s y ~1 Art . 25 7 Cm. J is 

p ,)n e , q_u e po. r n, l '1 suc i edad no h ::-tb r n. otrns QC c i on i stfl.s q_u e 

l o s inscrit J s como t a l es e n e l li br o r e~i str0 . No t end r í ~ 

s enti d ,) c nc eb ir unn soc i cdn.d 3.n r.'Ín i ma s i n q_uc se emi t ::rn pr.§: 

cisame~te l os t í tulos a ccione s (1) . 
N•J npnre c en en Ll C,í J i ,::;o (:.e 0 ~) .1erci,J ci crt ~s on.

n ife s t nci on e s pnl 2d i n ~s 2cl conc c~t 0 ~e 1~ a cci ' n coca con 

junto 1e dere cha s, y entre e ll . s l n CT~s c ~r ~c t ori~ a d~ , c ~n 

sist en te en el Je:i,.)Ósit o p r e vi o Lle l n.s Cl CCi \m c s n l p,Jrt P.. 12or 

p ~r ~ p 0dc r i n t e rvenir en l ns junt~~ ' cen e r nl cs ( 2) . Pn.r n b s 

a ccion e s n 0rai n ~t i vns ~ 13 t iscir lino. en es t e ~s pcct o , es l n 

e st ,~b l c cic1 a en e l Art . 246 Cr,1. , pe r ,J Je l ,1s ,'l. cc i on e s 81 p o_E 

t ndo r n nda s e 1ic e . Es r 6spect, 2e es t ~ últi□~ c l ~se de ~ e 

cion e s, que l a posesión L1el t í · ulo s e pr csent n c o m i ffl i s 

p ens abl e , pue s si de· ell ~s n 1 exist e nin~ún r eg i stro y su 

l ey d e circuL,ción e s l a entr e¿;,1. n a t e ri a l, l n poGe s i ,.5n t en 

cl r á qu e d a r p l en .'.J l egi t i r1mc i ,5n y s e r á. - bs o l ut ament e 11 1.; cesa 

ri a . 

El Or5 d i go de Come:rci o , aún cu:_::i_ n<'l o a l r er, l nmen t a r 

l r:. s oc i cc ... l~ ['.nóni mo. cl cstin.:-i.. una s e cción o.. l os Dere ch os ;z q_ 

b ligacion c s de l a S o c i ec1a.c.1 _ y u.e l os socio s cm l a s c,J~Jj. Cls 

arn5ni r.10.s , e s sumr1mc nt e pü.rc o en es t a mat e r i a , y cJe h(;cho , 

(1) 

( 2 ) 

En otra s l c6 isL ci , n es, segú n l o h emo s i ndic a d o antes , 
s e e mp l en l n lcn orni nac i 6n d e s o c i ecl~d po r a cc i 0n es , que 
po r s i c.üsm:-i s u g i e r e , q ue 1 ,)3 tí tulo s 3.cci un es son de 
s u esenci a. . 

Aqu í s entre vé l ,'1 flmc i ón r epres en t 8.ti v 1. :lc l t í tul o n e 
ci6n , p e r o r ep r esent ~ ivn pr ecis nme nt c íle l 0s ~cre ch o~ 
Je l so cio , l os cua l e s po2 r ~ e j e rc e r en e l senn a~ l ~s 
a s amb l e a s gen e r ~l e s . · 
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n o se refi e r e más que n l derecho de l s ocio a l divi J end ~sfu 

p erjuici o d e que en otr~s di s poo ici on e s co l o c ad2s fu e r a de 

l a □encion~d n s e cci6n , s e r cfi crn a ot r as 2erecb~s . Así y 

t ,)~O , e l nan,) r ::1.Llr', r;_u u s e ofr e c e 0n es t et i 1:1pu rt ant e m.e,te ri n , 

Il) e s n Rdn a l ent ado r . 

Te6ric uQunt e se ?UeJun cl~sif i p~r 1 °s derccju s 

de l s oc i o r~es-::e di versos ;;rn.ntnc ,7 , vist i., n,J sü_ ~1-1:: .. :1~~r 

que es un pro blL.;D~ -:e p2rspücti V' y C.:. U '"' si 1.:.i;1pre dc'Jur/i. ;i,

t ond a r sc on l a se l c6 ci6n ~e l ,s cri terios Je clPsificnci ~ 

R r a.z0no s Je co.r:ict e r c i e1nific 1._1 o -1. c10ti v,Js de ord en pr á2_ 

tico . De modo general, l ns derech~s ~el soc i o pu eden clas! 

f ic2rse: con base en ::i l ~unr, ,".e l ') S cri tcrios si6 ui cntes (1) : 

I .- Por su n a t u r a l eza; 

II .- Por l .ci, fo r n:-i rle ejerc erl ris; y 

III . - Por su cs t ,~1.J il i -~,~r_ . 

I. - Por su nnturn,lezn, l o s 1J r c chos ie l socio pu_;;: 

Jen sGr ~e c nr ~ctor p~tri□0ni~l J ~e 0r1en 0r0 án~co Rd@i

n i s tr :-- t i vo . , Entre l os priLleros f i ¿;ur.'Ul en p rifil c r·,. línea: e l 

r'lert-ch•) Ft l c1iv i denrlo o r éc1i tr) de e jcr c ici o , e l de r echo do 

pref e r enci a a su~cri hir a cci on e s en 1 2 s n u e vns e □i s i on e s m 

tivadns po r l os au□cnt o s de c r-r;;i it .':1..1, 1.:; l t1. e: r e cho c:e ncgo ci s.r 

l-1 ncción c o □n título el e ::) :1rticipnción p:::t tri r:ioni ;1.l, ol <..1e-

r e cho a una cua t n de l ~ctivo n e t o Je l a s oci edAd en prec e 

s ,) de liquil"t::ición , e tc. De l •) S o t ro s :;_:m er:. on ncnci on (¡rs e c_.2. 

mo prin cipal e s ~ e l c.1 ere ch o :::t i n t e rvenir en L 1 vidn. co r po r .9: 

ti vo. .JG l a s oci !_j cJ~cl meu. i .:i.nt e 1 n, ::::s i s t enci ~. n · 1 'lS junt a s g.!!;_ 

n e r a l e s y exJre s nr su v o lunt~d ~ t r a vés Je l v o t o , e l Qc r e 

cho ae · i o~u gn nr l os a cu crfos de l r s jun t ~s cen c r a l cs , c l d.!!;_ 

r ¿ cho Je infor ~aci ón sobr o L, · ¿_~cst i 6n ac1 raini s tr8.ti v a, ~ el el.!!;_ 

r e cho 'l opt a r c a r go s dentro del Cons e j o Je hd □irij2trnói6n 

o Junt a Directiva , c m=mdo l o s cs t :1.tut os l o :;_:ie: r cli t an J etc . 

I I.- Pnr ln for□R ~u ej2 rcarlJs, pu~Jcn l os dcr e 

chas del socio depcnJcr l: 1 2 vclunt2J aisl2•1.ci, 0 unila t e -

(1) Re c og emos l a cl a sifica ci 6n que y a ti en e cnr ~ct e r es de 
tra dici on a l en l a d octrina " 



r a l de su t i tulár, o r equerir L c0 labor ción de t od,) s l os 

s ocios. Ejemplo ~e l os primeros ~se l e crocho n1· 2ivid~1do1 

e l de. preferencia ~n l n. uscripc i ón ele nuevas acc i on <:::s , e l 

c1e infor mo.ci ' n 9 el ce i r:1:;ruinnci"'n: y ( e l ;)s s,,gunc10s , el de 

r oc h o Je v otu y l os d ~@ás ~ue St.... e jercen nl nct~~r 

mi embr os de 1 11 Junt ~ Gener1l Je Acc i onist a s . 

C OLlO 

III . - Por su c 1.r:-'íctcr 12s to.blt; , los <::t;rcch-Js Je l 

SDci o pue -:len s e r c1c t cü n ;tural e:z1. , que c -Jnsi °!Gr,,md se c o

.r.io supuestos c::rnnc i .:ü 12s c:e l:1 ro l 'l·ción ,Je socicJ".d 9 escr:q;:an 

n to '"~ 1. pos i b l e ·mutación por ·ncucrc1 os 1e l ns junt::.s ~t..:nt....r:1.

l es , en t anto que otros sí puc:1en ser noc1ific;J.i_: Js cnlw. for 

mo, scfüü.'l.d .. . 

8 . - UATURAL.EZA JURIIHC_\. DEL :;:>::..,:::rr:;cno :;)i; ).CCIOr 

Adn cucnd J s51~ ?OS~c un intcrJs t06rico , convi e 

n e rcfcr i rsc 2.l t eran 1G lP. nntural cz:i. jurídica ,}e l L:.,~ r e cho 

rJG c.cción o to .11.ví e .1e 1 . :..1.cc ión c~•1:1 c,:injunto Ju dere cho s . 

El p1 nnte;::i,mi E. nt,) e...,t~ C.iri;_:;id J n, ,_:ctcrr.lin nr 01 su c s encL. 

Ju qu~ clase Je ~crecho se tr~~n , o bien , cuál es 1 ~ c nli 

fic ac i6n jurí~ic~ del lerccho dt.... ~c ci6n . L '1 ~o trin~ se a 

fann. en sus c l :J.bor'l.ciJnE:s y l os pronunc i hmi c:ntos se c,J □pe_g 

d i ::i.:n e n cons i ,lcrn.r un l1 ·rcch , t1c: cr<:5Ji t, J o un dc-r c c i10 t;i.; C •..J 

pro::;Ji edac.1 . P e ro <;.r:ibns pro Josi i.,, 1n~s s,Jn r e: c.hn znc1 a s por n9 

adapt ars e :i. l a r ea.li c1n.c1 jurí ,:.icrv -, vcrda (1u r,:.i s i gnificrulo ·1e 

l a n cci6n como d~recho . 

I .- Ci c rt aacntc nn es ndcisib l c l Q i ~en ~e c onr o - -
pi etlaQ entrG l o s socios: l a prJp0sic i 6n se Jcs c ~rt~ cun s6 

l o l o. l cctu r n ue l Ar t . 2 . 05 5 C., nunq~~ e l Art . 2 . 056 e . si 

0
ui ent e enturb i a l ns i de~s . Hco0s ~icho en 0t r 0 luga~ (su

pra S e c . II N0 . l)·, que en l n 0oc i ud1d nn 6ni n 1 ~ cx i sten

c i F.t J.e unG. v olunt ad negu ci :11 9 excluy e t oc18 i r1c:i. ,18 c or:rnni 

d o.c1 c1e bienes ( 1) . El punt o r1e vista s e det-;mes tre inc onsis 

tente cuanc1o se ac.1 vi e rt e que s oc i ecL i.1 y comuni d8.-1 s )Il c on

c eptos jurí l ic os ~i st i nto~:. l o. socied n~ l e~al uente const i-

( 1) Ln propos ici ón en re'a l i"lh.c:. es v ñli t:. pn.rG. cu;1lc:_ui er e~ 
s e de s o c i e d ni.:: • 
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tuil n e s un~ persona juríc ic n, c on l ~s consecuenc i ns i nhe

r entes n l a calific a ción , (c a pa cidad J~ 2erechos , ~ut ono 

D.Í iJ. pa trimoni a l , r esp on abilic7.r1 c1 prop ü l , e tc.); l P.. c oouni

ua~ e s un cuGsicontrnt9, que no cn r,~n d r 'l. n inGÚn ~uj e t o Ce 

c.1c: r e cho . De n. ()_UÍ v 1_Jn c:. rí et to c.lR una gum.'.1 Je c.1istinci cmcs si 

so a hCJnda sobre l a s c onsecu~nci~s Je 1 ~ pres~ncin_o . us an 

ci a de pe rs 0n a lid .d jurí d ic a y su r e p urcusión en e l á□b it o 

de r e l ncion e s juríd ic a s int e rnn s y ~xternQs . De sc nrtánuose 

la pr emi s ~ , l a c ons e cuencia , cu~l e s i Jentific ~r l n s itua 

ción del s oc i J n l a 1el co r::iuner ,) , t ::i.nb i.Cn tendrá que dese 

chars e . S erí a c rrónGo , p ur l o t .mto , insistir en cnlific a r 

el ,J ercc 10 c1 e c'.', cción C ·J □o un':. situ,'l.ción rl_e c o:i r o~" i e 1 
.• d . En 

t Jd_o C A.S O , e l régi□en jurí1..1ic o <le l n c o1:iuniu .-t , os h art u Ji 

f erente ~l Je l a sociedad (1) . 
II . - No e s c oncebible t ~□po co qu e el der e cho ~e 

nc ci6n s en un ncr o de r ch u Je cr6Jito . Con LI0 tivo l e- 8st a 

p ')s ic i 15n cl CJ ctrinnl, t m1b i én puc 1en h s.c e rs e c onsi te r '";.ci ones 

coou en e l c nso anteri .J r: n J sL..nd0 ::i. cl.jpt ab l e 1 :-i i)rcois nc1e 

qu e e l socio se -: un n croc '.•Jl~ de l n s oci ec'l:-,..r1 , tiene q_ue h ;i.

c erse c1c l 11Jo l n c onclusión 1:.G qqc L. l 1 ercc~D .7.c- ~cción sen 

un '-~e r e ch o t1 e créc i t o . S c rí a unn c , t,1prens i LJn 1.m extrer.1,J ::_x:rr 

ci ..., l 2e l t~c r echo L1a ::..cción que n0 St.: ~,:;-) t e; .. m e l L1. ivi:..1.ern1o 

( 2) . Tr ,1t'lr 1 c circunscribir EÚ ,1e r e clrn C'.c · cci Jn nl ,1i vi 

u.end0 , es ,1esn.'.l.tUr[',,liz n.r un 1 e r e cho p ::i r _l
1 cr.1-4.s ·:.□pl i o y c 2 

pr 0nsivo , s ecún s e hn rcciln axJu cs t o . No t~n1r í nn uxJ lic n 

ci6n, baj o üst a c onc c pciSn, l o s ~c rcch o s Ce cnr~ct or Jo lí 

tic ·J c oC10 o s Gl voto . ltÚn el Lh;r Jcho ·-:1 di vit.1cn c~() ~s e ven

tu a l y puede ser nug rlt ori o en c :->.Gu L1e unn ,'.jest i ,' n c112 s a c e r 

t a( a , a JifLrcncia Je l n plsici~n mts o cenos s c;ura Jcl n 

cr(;c Ju r ( 3) . 

(1) 

( 2 ) 

Ello pueL1e apre cL1rs c c on l a siE1p l e l ec turn. 1 e l .'.'s d is 
p0sici0ncs l egal es que rigen una y otra instituci6n . -

bl cerecho ~l divi dendo es L. l únic o nuc pucfc 
t c.r l ns c a r ncterístic c .. s l1.C un créc1 i to . 

prí.?sen-

(3) Est a Últina refer encia tr~t[',, de contr 'lp □n8r 01 JLrccho 
incie r to y e vcntunl ~el s~~io a l livi ~8nJo , con e l de -
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El derecho -de a cción e s por nRtural e z a c ompl e j 0
9 

en tant o constituy e un~ s i tu~ci5n jurí d ica especi2 l de l SQ 

ci o fr n t e a· l a s 6ci ed~d y su c c nteni clo es var i o~ .p~tri mo 

n i 8.l, o.dministr3ti vo , p olític o . Lo deterr:lin:int e pn.rn juz 

gar de l a n n tur a l e z a de ese ,1e r e cho es su c aus a y sus ef e c 

to s. Su c omp l e j ic1 nJ es t a l, que n ·) pue ,.1. e· a firna rse que exi~ 

te un "sta tus Lle SDci " CJ.U G puec1n c ons i d e r 0..r se tíJic o , es

queciático 9 pe ruan.ente , porque e_ mi sIJ•J n.parec G f i j ~.c:.o en e l 

p acto soc i nl y na t atas l a s sacied nd es ~nóniaa s s org:~i

z an ,'l e l n is t.10 modo , est :-.i.n G, ) sujet rJ a::en:fo -~ uut 2-ci on ~s ;_)O~ 

t eri ores . EG un:1, c 1n-.1 ici ó1 jurí c1ic 1J pers,Jn:-~1; v o.r i .1.lJ le en 

l o-o nspo ct os , que c,.)nf ure1e n l n. l ey y .ü p;J.cto s •Jc i a l , puc 

de n s e r rJO L1ific nclos por a cu . rdos :,e l n J unta Gun ur::1.l .No pu~ 

de ser enmnrc ::td o en l u s nJ l des cló.sic u s e.e l n p0Gici,ín ju

r í d i 'cn r esultwt ele l a s c unvenci ~m¿s n oni n a 1::i.s r e c .J n •Jc:ida:3 

por el de r 0ch o , a ún cuFLn do c s u n ) s i ¿nifique , e n n'J \1,. , o.l ; ~ 

n o 9 u n e s i tuac i 6n c o □pl e t amünte inest~bl e . 

9 . - CARACTER INDIVIS I BLE DEL Dlfü.ECHO DE .i~CCION 

La c onélicirSn r!e: snci -i •1uc 1 2 a ccir5n n.tribu-.1e a.su 

ti t ul ::-.r, s eL,Ún hon0s viGto , f".-:- il:i.-'c,-::,:.,r 1 <1e un e Jnju:-ito Cl e 

que 

n o puedt; s E.r frn.cci ,n ...,_c: ;, - dl t ,1 scmt i c'.-, se ·1.f i rn.----. \1ue l n 

a cci6n es i ndivisib l e . L~ n0t~d~ cu~lid~d de 1 ~ ~cc iSn r n-

1ic n en que l . c on dición J~ sac i o cun°t ituy e unn uniJ ~d . 

Est e c 2 r~ct or ~e l Jc r e ch o de ncci in en UGnt r n ex 

presión l et; Cl.l cm -'l Ji.rt . 246 Cr:.1 . incis o fin a l ~ ncunnu o c' i 

f eren t e s per s on ~s v en:}1.n e'. ser c ,>p r op i e t [lri .:i.s c1e un :-. r-cc i ,: n 

o · e un título etl · ort -'.\.1or, 1 ·1 s,) c i ed.'.lu n ..J es tá. ubli ¿-;acJ.s. o. 

r e_; i s tr :-i.r ni n rcc-°J n o cer l n. re:;:,p cctiv .::i. trn...nsmis i -Sn , i:Üen

trn.s aciu ellns n t) 2lij 8.n un~;. CJ. l e . l a s represent e 2.nte 1 2. oo

c i cdad 8n .a l e j úrc ici o L1c sus '-h:re ch -Js y cunp l üli cnto c"L sus 

r e cho c1e crécl i t o ci crt y s c ._~ur ,J de l c.cr cet~Or, que en 
principio se b nsn sobre . l n so l vencia del <leudor y n or
mal w.ent e t -o.r1b i én e n .a l 0un3 cl .::1.se ele gt1:rantía. . 
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o b ligac i on e s " . S e af irma e l c 8.rnc ter i n d i v i sib l tl e l dl.::) r e 

cho de a c c i.5n , en l o.. c1i sp isi c i ón t r ans c r it ':. , cu.1.nd o sG ex i 

be qu e l os v a ri o s a d qu i r ent e s Je s i gn l- n un r e;_Jr c.rnenté'..llte c~ 

DÚn . 

El v n l nr prÁ.c ti c ,J d e s t 'l. r egl a 0s e v i de n t e y m:ís 

::--.ún si s e c..n :-i.l iz 2. en r e l ,.., ción c ,Jn otr~s i.1iS::)o s i c i on os del 

Cóc'. i 0 o e Couerc i o . En uf 2ct o : 8n ,7.us e nc i :-1 ,·1 e e s o t ex t o s e 

C·Jt:1plic 3.rÍ n. l .'1 ex i g c nc i n. de pr.c :)S ri.tr .,..,,, s n.d•J S pr e vi s t os en e l 

Ar t . 249 C□ . i nc . 21 . ; l n r e , a rt i c i 5n ~e l d iviJen ~o en e l 

c a s o ::lel Art . 254 Ci:;1. rnn t i Vétr Í ~ pr , bl c □as· ; 1 2. s i tunci ón s e 

r í n i ns 0l u bl e e n cunn t o a l c j 0rcici ~ Je l v ot o en r 6 ;ia en 
1 e l Art . 269 Cm . Ba j o otro a sp e ct o , 1 ~ c i rcula c ión <.1c b a c 

c i 6n § e ve r í ~ e nt ur p e ci d ~ , si en v e z el e m~nt e n e r l a e n su u 

n i d ~d 9 fu ese pos i b l e fr ~c c i on~r1 ~. L~ c 1ns e cue nc i 7. o~s r i

i uro s n qu e se ~e s r en ~e 1G l n r~u l ~ , e s l a sus pons i 6n de ~ s 

c~e e ch ) S ::nex os n. 1 :-, ::'..Cci .-,;n 9 en t .~nt o l os c opro,.Ji ut 1r i os ,2e 

l a 111i sm"! n o c1c s i gn '"' n un r e:p r cscnt ;:::nt e C•WJ.lÍ.n .J.nt e 1 2. s oci o

<.1:::,J , p or o entre t .,,n t o 3 U rcsi) •J n s~bi l i .-l::·c"'. e s so lic: 1r i .::i. ; 

Teó ric a ment e GE c nnc i bu qu e a l v a l r J e l n ~ci ón 

s en. ,_: i v i s i b l e en part es o cw) t ,..,,, s , (j_Ue p ,J,. r L_,,.n ntr i bui rs e n 

u i v crs ns pe rs on a s 9 e f e ctufnd ,Js e ,_ l a post r e un r e pa r t o pr2, 

po rc i \. in a l c1e i vü1 e n do s; pc r 1J l a :1c ci ,.ín C -JCTO de r c ch,J n ,) s G 

0.0 .J t a e n una p rrrt i c i p n c i ón p c.tri □cmi rü , c ,J C.1p:r ern1i en do otros 

de r e chos e i nc l us o obli 0 n c i on e s , :J. 1 virt i énd ,1 se ncle mis que 

c i ert o s dere chu s , c onc r e t n□ent e po r e j e rap l a e l Je r c ch o n l 

vo t o , n o pu oc1, a tri buirs e a va r i n s po r p nr t e s . 

El c nr~ct e r i n J ivi s i bl e de l n n c c i6n , c amn c on 

junt o d e t er c chos 9 o ri 0 i nn J r nbleD~s del i c nQos cunn 1o f un

ge C • ) □.J ub j e t o ue r e l 3ci o_n e s jur í dic n.s , t c. l c oDo cu2..n .:'. ,J e s 

e l ob j et o de un ~e r Echa cte usufruc t o , p r en ctc , c 0rn0Jat o , d e 

pós i t o , e t c . Dec i c .. ~r emo s nuestrn. ,,_t enci rí n ,'l es t JS -prnb l e

ma s e n su c orreépariíl i unt e lug r ( i nfra . · S e c . VI I No s . 7, 8 
y _9) • 

10 . - TRANSFE~lTCL'i. DE LOS DBP'3C~ms DE SOCIO 

C\.lm,J cJu i Gr':1. qn,: c., l -c;ítulo r: cciSn i n c ,) r p1J r o. e l mn 
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junto de derechos cue c orresp•nJen al sa ci a frente~ 1 ~ s0 

ci ,J.:..J , se 1Jcsprende c:c ell0 c ,·1 □ ,1 l S¿ic,1. c,Jnsccuenc i o. 1· que 

l n trnn sf crencin. 11e tnl os 1."lure ch•1S s ~le, put:!·:.e verific0.rse 

p ,J r me d i o L"°!C una opc r :1 ción re L:ti v.:i 7.1 t í tulo . 

El t í tul ,:, .'.1.Cci.-5n circul.:1 en el trnfic •:., y_ junt.'.'11l!! 

t e con e l m:is11D l :) S a ·rcch,Jc r1uc inc,)r~J•Jrc-. . L ·, Opera cic.~n ~ 

1 :-i.ti v n 'll títul•i :irj::.ucL- efect :s f r0nte a l n. s,)CiL-:1·1d 1 ;c

penc1icnc:.o n7.tu:rr.1IJ ·nt,;.; t:--J.'-- G f °Ct,JS , .-i_c 1 ,.., IT!.., Jr ,J I enor 

lib.,__rt.1,d ,) ·,striccion '--s 1L C, L.s 1 ...::=.:n· .tut.~.r11:~s cst,ü:Jl~c i

Ll.-1s a l r esn1=ct,J . 

:Má.s ac:e l ant e se anali z8.réÍ con m,~s 1L teni □ient_o lD 

r e f e rent e a l r1. c i rcul a ci ,-Sn 1c l as a ccion es y la pr oll l em:í.t2:_ 

c a inhe r ent e a 8 S n rauvilüJ.r:'.d r1e l •) s tí tul os (infr f' . . S e c . VII 

y VII I ) . 

III . - L.~ /1.CCIOJIT cono TITULO IIBPR'~ EYTA'.r IVO 

11 . - LA ACCION 001TSI})ERADA cono TITULO VALOR 

El títul,, .:1~ c i 1Jn8.ri·1 cmit i c1J po r L:i s--c1c·1n.d nnó 

nim2 es un títul o Vétl or ( 1 ) . Lr.. c ;..rn,c teriz ac i ón cot;1,) trJ. s e 
1 

b ns a en l ~s not~s sigui entes: 

I.- En e l t í tulo se Jr,du c a 1 ~ incorpor~ci3n de 

l a a c c i ón C •Yl pP.rte rce,l c a: it:, l si:_ci:-..1 y c ,JrJ1 c, njunto é'.e 

~ere c~ . s y ob lignciJnL-s Jel ~aci,; 

II.- .Acre•:it, l·-: cJn,'.ici'°5n :c18()C i u y h 1bilit'1 P.:} 

rn. e l L.j r..::rc"ici() JL.; l,13 .:.c,r1:.;cl1 s inl crcntcs n. L1 e ,:. .1 ición; 

III .- L:-: tr·msferutci--1. ~ . .: lf' c,JnJici ,ín , c ,n l,)s c.1 e 

r e·ch os y obligac i •_Jnes ;)r,,:i;ii ,s y c0n t...:fcct JS .::mtc l:· soci c 

<l~c1 9 s e · r oduc e p)l~ uc,.2i,J . o un:: ,.JpG r .tc i 5n rcl c-.t iv ::i.. :tl t í 

(I) Pr ef er.im,::is cm J.eq.r l n expresión 11 títu l o v~llor'~ y no i¡ti 
.tul ,..., de crédit o 11 • • Consü1er anJ s t;l f ~S élde cu, 1..1:J. l a primer a 
d E e s a s expr es i 0nes para 1 s do cument o s a que se apli
ca , e spe ciRl ment e c on refer encia a l 0 s t í tul os ·nc 6io
nes , que n o s e i dentific Rn o o.g tnn en un derecho ele 
créc1i t o , inco rpor.'.llldo en r en.lidaJ. otrus · e r e cb ,) s e :j,_ n_
cluso ob l i g~ci on e s . 
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tul. 

S e cspre nde sin rl ificu lt n(1 e l c onc ep t o de l n. a.2, 

ción e n t 2 l s entido Je nl 6u n os ~r t ículo s Ce l Cóu i bo de Co 

mercio: de l Art . 2 44 , s e~dn e l cunl, e l c 3pit nl ce l ns s o

ci Gfüv.le s onón i mri.s es·t ..-1rá si eG1pr e rl..,pr esent a 1o y cl ivid id o m 

8.Ccion e s de i 9u n l v a l or y por l ;-,, r e f e r enci 'l. qu e e l o i s mo m 
c e .'.J 1 0 s c l nses Je nccion e s --n . □inativns y 1.l port n.-1'.o r--; 

de l Art . 245 , qu e de t e r G1inu e l con t eni c.10 o menci on e s d0 c a 

r á ct e r f or mn.l d e l n ncci ' n y que espe cífic o.ment e e n el No . 

3 n l ude n l n tr ::.n smi s i ón de l "..c ·1cc i one; s n .Jr:1in:J.ti v ~s; de l 

Art • . 2,1. 6 , <J.UG fr; r mulnnclo un:::t r el· L-: pr ,J bib itivn , s e r ef i Gr e 

1. l a n e¡o cin ci6n de l ns J cci 1ne s ; Tamb i t n np2re c Ll cl 1r ~ 1 1. 

c ~nsi, e r e ci6n J e l n a cci ón c Jmo títu l o r epr e s ent a tivo , b n

j o f iverso s ns pect ns , en l 0s Art s . 251 , 25 2 , 257 y 258 Cm. 

Hco~ s d icho ant e s qu e l n s ncci on ~s , JJ r ~plic nci6n de l c i 

t .-,_do Art . 24.,¡. O~ ., s Jn e s enci n.l e s G.l r ég i nen 11c lé1 s o ci e 

d ,1cl ~n ,5n i mR , l R c u:1. l r n z ,Jna b l e o ente n J s e c m ci be en s u c:xis 

t cnci ~ sin 1 ~ e Lli s i 0n u e l ~s n is m1.s . 

Pe r o l n s itua ción co 1 1. Rcci ón d e ntro de l a J is

ciplinn de l o s título s v n l o r e s r e vist e c spe ci~l 8s c ~r nct e -
' 

rístic ns que c onvi en e nn o t nr en or Jen ~ su de li rait nci 6n.De 

l ,J s tr e s a s pc;ct os □enci onado s en un principi •) v eci.mo s po r ·:b 

p r c n t1 s6 l o el pri mer o . 

en un-~ c onexi ~n aspG Lü ent re 1:;;l t í tul o y el l~crc cho d oc~ 

ment:J.d,J , que r eL1Unl:.7. Ln ln incJrp-rRci ,'1n l1el sci;undo 3l pri 

m<J r o; prcsent:mdose ['t.Clbos cJcn un-::. s i_la cos ·7. rJueblc c.n e l 

tráfic o (1). La f ua i 6n del t í tulJ y de l Jcrc c ho d0cumont a 

~o se ori en tan n un'l. pl, r fGct~ i~l..,nt i J'l.2 ~e fin cJn scnt i 1 0 

pr á c t ic o : e l títulj es l P, f 1ru" s,,nsi ble y el <'.crccho de 

t ormi nci. e l V.7.l or ; e l t í tulo (:. ~riv--. su vc.l•Jr c-:e l ,1,_rocho i n 

e J:rpo r 'l.C.o y és t e c,)br':. r8 1li l. ,! l.::Il virtud. Je :.q_ue l. ~llo 2. 
r i ¿;ino. u n '1 invors.7. rc l a c i,5n L11... 7 ,-;pen .:.l-nci 7. , l3n t -,11to l o "..C 

( 1) Se s obr eent i en de qu e 1::. i ncurpo r r'..ción del c1cre c ho cl tí 
tulo e s en un s ~nti tlo f i sur'l. 1o y no □2t ~ri al. 



c aso r i o es e l ~e r ech o y nJ el t í tul a . As í, l os títul os va 

l or es .7..pnr 8c 0n c,J11•.J b i cnu s □ueb les , r csu l t c-mtcs L~\= 1:. unión 

c crr "_::." de u n v -tl Jr que es un le r e c ho y c1c lnn. c,Js:1. r1uc e s 

u n t ítu l o (1) . 
:D e l a '1.cc i ,5n s e _¡_J u eu e n.f ir1:iar qu t:J r e8.liz o, e l pr,2_ 

c e s o iJ e i n c .::,rp o r Ftc i ón Je l c.c r Gchu 81 t ítulo . Cor.u l;:, re l n

ción j uríd ic n qu v i ncul a ~l s oci o c 0n 1 ~ so c i e J nd e s c 0 □-

pl j n y c on Gtitut iva de l iis t o.t us el e sr:-i c i o n , l .'.:l c1 cción v en 

drí a a inco r p,J r n r e l 11 s t , t u s 1; c ,Jmo e sp e ci 'll s i tu c1,c i ón j u r.:f. 

dic a . Pe r o pr e ci s a rn En t e s b í es do n de se 2dvi ert c l n singu 

lar fi s on ot:1í rt de l a a c c i ón 9 p rJ r q_u e e l pr 0 ce; s o d , i nc orp or o. 
. ' . -

c i ón n o e s a bs l u t o . S or_í o. ex ;-,i.E_;c r ado y s i n fund:::ir;1ent o en e l 

or den jurídi c o de l a so cieJ~d 9 ~ f ir□o.r l a p l en a i n c o r po ra

ción de l 11 s t n.t us " el e so c i o :7.l títul n 9 0r i g i e n do de tJ s te □,) 

C::. o e l 11st 2,t u s" tJn u nn ~iuo i c i ón ('.Utónon é'.. e i n ,:c:;::>e m~i ente 1.l e l 

s uj e t o , t r sns f cribl c l i b re men te po r lílec.1io 2e un.'.l f or.w, l s en 

sib l e . IT o e s p o s i bl e s ubu r d i n c r po r ent ero l a c on ~ic i ón 'e 

s 0 c i o n l tí tulo , de s~nn e ci e ndJ su n:.tur~l e z n j ur í d i c0 p cr

s on n l 2.. l i nc orp or a r l ri c ,_, [fl si fue s e un dc r e cho el C:' pr,J p i e 

dnd o ~e cród i t u 9 h a s t~ 1 yunta de n o i nf l u i r an l 0s a c 

t os r e l ~tivos a su tr~n s f cronci ~ y ~e s uj e t ~r l n ~o r ent er o 

R l n s ou t ncion c s j u r í h c J Délt eri n.l co <''.e l t í tu l o . Lci.. inc or

pa r ~ci6n n o e s p l en n , porqu e 1~ c ~n d ic i ón de l so c i o n o s e 

J etur o i n a p or e l t í tu l o ncci 6n , sino por ol p ~ct o s oci n l y 

c s t " t u t os de l n. s o ci cc~.':.c1 ; t en dr ~ qu e s er -nt on c s rel nt i v :1 , 

en c unnt o c¡_u e 1 2 8.Cc i ,5n s e r ef i e r e :..,. l ,J s e l eri1cmt us int ·0•gr r:_g 

t es c:e l a c un c1 i c i ón qu e est .-t:.n fu t2 r .J. ,1e l o. mi smn . Ju ..., t e .. r:ie n 

t e p or ello , e n e l c ont eni 1.l ,.> f _1 r oál c1e l n a cci ón s e;; c.wnci o 

n ::m l a den -:, c:ii n a ción (le l a so c iüc1:.1.d y es ;> e c i a l r..11..mt e 1,, .. s f e 

c h a s a e s u c a nstitu c i 6n y public ~c i 6n , r eaiti 6n do s e r sí a l 

a ct o qu e ~s t nb l e c e e l r6gioon Je l n so c i cünd y de l os so 

ci o s . :N o s e introdu c o n i n ~un ::1. v c.r i ant e p o r e l h e cho u.e qu e 

·· (1) Ln. i dea de uni dad e ntro e ~ - tí tul □ y ~l de r e cho n o de be 
s e r l l e vnda · a sus cx t r er:F)S . De l o c ,J n tr ,'l.r i o s e c omuni 
c a rí 'ID a l d e r e ch o l o s r i e sgos c1e l .1. cos ::i ( t í tul o ) . S i 
b i en e s t h s e~tind ~ pr emi ~. es ciert a pa r a a l guna c l n s e 
do tí t u l o s 9 n 0 l a es p ~r n 0 tr i s . 
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l ns ncciones 7 e n vez de sor nonin:1.t iv::.s l o seé'.11 ri l port a -

2or, pu0s ~ue o i e~pr~ l os c l co~ntos i nte~r~ntes J e l Q con

dición L1c s ,~cio Jepcnc1cn L1e l p'1.cto soc i a. l y t:S t í! tUt os ,10 1a 

sociedcd . En v crdnd , nb exist e ntro cn□inu p nr 'l. CJn0cur l a 

situ2ci6n del s o ciJ Jentro ~e l n soc i ecad, que r e currir n 

l n inf or a~ci Sn cst~~ut2rin y p or eso , l a RcciSn ~s ~ este 

r espc ct ,) , bien c. i stinta c1e :) tr ,¡s título s vn.lJrcs c ) nsti tu

tiv,) s c om.-) l n. l c tr ·-. de c ni:nb i 1 , en l ,'l. que se ob s c rvn, l .'l. pl~ 

ni tucl ,:1 e inc or:;::i o r a.ción r.cl derecho n l títul J , por l o qut; l o. 

letrn n o ~J□it e r of~ r nci qs ~ ol eo ·nt os que no fi 3 Ur cn en 

el docuracnt,j . 

Con t Jc~,J 9 1 .2 :-:.cci ,.5 n es un t ítulo v r:.l or, r esultr>~ 

c.1•) d ifícil e l s itu,:..rl a en su juotn pooi ci ,~n, de 'lCUL-r ,1o mn 

sus car , ct e rístic ~s f oro~l8s y funci on~l cs, -n 1 ·, r1 i s c i ,J 1 i - -
nil. do l :is títul :io V"l,l l) r Gs . Scr,'1 precisu p,Jr t.7.nt•J , 

zar l os otrcis ns p cct a s r e l nc i on ~fo s _n un princip i o y ~n ~ 

n a pcrspLctiv2 de c onjunt o , p::i.r-: 11 1.-¿;'l.r n un'l. c onpr ens i ón 

c o mpl Gta ele l n a cción C é.lffi•J títuLi r epres ent :tivo . 

12 . - FUNCION JURIDICO ECOIJOIIIC,i DE LA ACC ION 
EN CUM TO TITULO VALOR 

Con referenci ~ >L l •:i s títuL>s v :1l ur s, supu Gs t 0 rpe 

san Do cum ntns cuy o v 'l. l n r c stribn en e l dercch1 que inc or

por:m, su i npo rt ;.:u1c i c. prúctic 2. consiotc i.... n que perni ten u

n n. f6.cil y e ficnz circul:::.ción de l o s de r 8ch os, c:o n t,911.to que 

l R o pcraci6n trnslntiv~ dice relnción c on e l título y como 

c ons-e cu onc i a n l t1e r l; clio . Ello s e l ,J_zr n merc ed :::1 pr,Jc es) u. e 

inc orpor~c i 6n, a 1 ~ ~epen~enci n de l de r e cho a l título y n 

l .'1 a tri bue iún d e un riguros J si~nific ndo el e c crt ezn. a la li 

ter2.li d8.d ,]el uocuocnto . Tod•J c rJnd.uc c :=1. ln c 1Jnf i ¡::-;uraci .5n 

ce l J s títul0 s v::;.l o res c oo.o c osas r1ucb les (] UG circul.~..n n l 

i gw=ü que otros bi en e s d e l .'l. □ist1a n ·1 turc.lezn.. 

Ln r~zón b i 0 l6g ic n de l 0s título~ v nl ores c onsis 

te en c vit <' r 1 ,Js inc onvuni cntes L1 e l ,t invi s ibilich.cl de los 

,L r e cho s subje;ti v 1) S , Ds s c1<: · el o,i1J nt o en CJ.UE:;_ 81 dere cho cµ.e 

d n fundido en e l título , se h .'.J. c c visibl e en l o. tr ·msmisión . 
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Junta a e st a v •nt ;J, j a ofrccGn ~~ des vent ~ j n de trnnsQit ir & 

e j erc i c i o ~e l de r e cho l us ri ese s ma t ri n l e s J l n c os~ (t! 

tulo ), n 1 2 cua l e sté. i nc ur:_:i o,r nc."'. , es 'l e c.ir, C•->n l'i:1 cunl 

f 1r mn un s6 l 0 cuer p o ( GARRI GUES) . 
Ln func i 6n jurí dic q de l R 1cci6n e s c ~rtif i c ~r o 

~cred it a r l a c ondición Qe so ci ) y l eg itimnr pa r ~ Ll L.: j ~rci 

ci o le l o s de r c) chos inhe r ent e s 2 l .c-, c ,)_n d i c i ón . Ln. o.cci ón 11.1) 

es un títul o const itutivo (1) , por qu e l a c- Jn d i ciJn ie l s o

c i o n a c e ue l A.ct o c.1e creación de l a S•J c i Gc:ad y n o .:i e l n. ne 

ción , 1c t n l r.i-:,do que prine r D sur g 1.:: e l durc cho y des pués s 

eoit e e l t í tulo po.r n c ert i fic ;1r l n. exist enc i e. {1e aq_u e l . Ló 

.,.ic :i. y crono lÓ ...'., ic r:w:mto ns í e s , y e l requisi t ,-> l cu;>,, l c"'.c que 

un l a es critura de co nstituc i Jn soc i ~l Jeba exJrus2rse e l 

nüm e r o y v;:: l 11r de l e:s nc ci•J il(;S y L 1s qu e c aL1n. s) i o susc r.2:, 

be , sól 1 s i {;nific et l ;J. cr n.ci -5n ,1G ,1.cci ,:me s c .-i r,1,) p r-trticip CL

ci 0n c s en l c::, s o c i ccJ.3,c1 , p or o n-J c1Jr,10 título s , :..-:unque l c1, □G_!?; 

c i ón vi ncul é=l. desJc l ueeo 7. l ['. o ,i c i c-d :-Lt1 ~ Gn lJ l sen tido Lk .E. 
oi t i r l o s título s y cntr cg:1.r l )S e- l •JS :ct cc i on i st n.s 7 e l úl t]:_ 

r:10 i nc is o :.181 J\rt . 2 ~·1 C □ . e Jnfirr.1;1 ost .1 r'c"' t; VCr :.ci6n nl t1is 

pon c- r , que :-i.nte o - e l .-: Lnt r cco.. e.le l . t:i t1.cci ,)l1G S .':':. l ,1 s sus 

cript o r e s , l n. so c i G,'.,i.L~ podrá ~xt en é:0r l ~,s títulos ,)rov i s i o 

n , l e s r epr sent ,:.ti vos de 1 2.s suscri Ec i on e;s h e ch ::.s , 1 :is au n.

l es ciu e,::'.nr.5.n pa r [;. t odos l ns e f t:ct,J s equ i ' :J.r n.J ,, s :1, l n.s n c 

ci on Eo s . 
El a ct r) crJnst i tut ivo Je 1 :. G,; c i c,.::in. c1 ~s t. ~b l e cc , en 

nrl'.'J.r)nÍ :1- o c or.J.j?lcmcnt ctd<J c ,Jn l :1s d i spoo i ci on e: s l ugnl 0s 1 l ::i 

c on dición o "statu s 11 de l so ci o y cs t •..J e s as í p nr,•. l os Sú 

c i o s fund.:1.d or e s 9 c or.10 p 8.r ,1. l o s c:1ue con p ost cr i ,) ri cla.-;¡ a l [L 

crea c i ón de 1 2. so ci cd:--..u . l l eguE-n n s Gr s oc i o s p or l a ad qui 

sición tle 3.cci on c: s ; de □ •.J(1, > que l a c , rapos i c i ón p ers on a l d e 

l a s o c i 0dnd pu ede v ari nr , l o s que ahor11, s on s oci ,) s L1espul,_, 

p oc1 r éÍn n o se rl r) me rc ed a l a circul a ci6n !le l P.. s o,cci ,>n e s 1 p~ 

r o l a c o~ Llición jurí c1 :ic n e.le s oc i o p0rmanc c e , ·s n.l v .-) l a s mo -

( 1) 1 8. cxprcs ;ión se c ontr 'l.pon c f'. l :_:i, d e t ítu l o C,:J,Usc-.1, ciu e 
es prec i snrn\.;ntc lr:1 cn.l i fic nción qu e c,)rru:J :i.)O ll 1..'. G o, 1 :-',. 
a cc i ón, tn.l c am0 s ¿ v erá. 
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d ific ~cion 8s os t a tutnrias ~ c ord A~as po r l q Junt ~ General; 

el 11 st n.tus 11 cr c~ _:J es r ol 2.tiv0 Ünic~.amtc 'l. csn oo ci cc: .c1 y 

el r:üso.,1 rige p Ftr '.:!. CU !:>_.l c:squi c.r-:-i pers on.:1.s que 11 \;e:uen :: ser 

s oci0 s . S i endo ~sí, l 'l. n cciJn s6 l 0 certifica o a crcdit ~ l a 

cua li d>1.c.1 ,h. □ ') Ci o y e l GLmtit1 :J :'te l é'l. inc ,J r:) tJ r , ción c1e l "□ t_:2: 

tus 11 n l .:1 n.cción Gs tri ba , en rluc ést ::i. r epr p_s ent n. a l c ,mj uE; 

t o · e de r e ch os y ob ligz,ci •1 n cs_ i nt,:.;; r :-mtes 1 c 'l.quel ( 1) . 

El c onteni do f J r ::1~.1 (~8 l n.s ::cc i J.nes , cxi&i do por 

el rt . 2 -t-5 Cm . , e s su□o.r:icnt o p )br 1.; y -;_Ún cu8..Ilc1o en 1:--. p rrí.~ 

ti e n l a s s J ci uJ.c1.;1 e s h CLy:::n 3.uu ..:n t :.l! a ,:• G ,':.S L1l:: nci onos en l os 

títulos que emitGn , l n c on 0ici6n Ge l s o ci 0 n o pueJe s ~r de 

t G r□inu~n p or ell2s, siGn J0 nu c. s~ri □ r e currir f or zaannen

t e n l ~ct o c ons titutiva ~e 1 ---.. s 0ci oJ -~ . L~ c cci J n n) pueC e 

servir cnt,Jnc c s, .1.:ís que v~.r.?.. 1.cro J it c.r 1 ~ c ::;nlici0n ~es ,::, 

ci ,.1 y r e ;_)rosentar l rJ s ('<u r c. c hu s CUluX•.)S o. t a l c on 1iciün , l e. 

cu~l se cre a y s e ru ¿ ula en t0Ja su extensi1n por e l pncto 

s ocial y es t ntut a s . El Je f e ct 0 en l '), inc □r?,r~ciSn y en l n 

li tcr ;-i,li Jad de l títul 1) c ,J nJici un ;1n c s ::-c lit. i t ,vJ.---.. funci ,5n de 

Pur 0 c omo l n a cci5n c ertific 'l. 1 ~ c 1ndic i 6n dl:: s o 

cio y r cpre s ent ;J. l o s dcr~c}F)S .:1n ~:x J s , e s e vidente qu ol tí 

tulo e s ap t o pnrn l eb i tima r Gn or ·1 en , 1 e j e rcicio L:.e de r e 

chos 0 par á 1 11 tr 'l.nsf e r enci .'l. lJc l·) s r.üsmo s . De a quí 1 :-i o -

tr :-'.. función c e 1 ~ ~cción que ~S 
• J c .Jnsecucnc i ci.. <te ;;rime -

r a . Estr: se ;;u11L1a función eo -~º r1 clc:m juríd ic ,J econ6ni co, 

pues s i gnific , .. e l c j 1, rcici o c1c 1o ri:.cb •JS y l :i f '1 rmR ::1e h a

c e r circuln.r una p c1.rticip ~.Lción p• triQ•)n i n.l en una s ,Jc i cdm1 

A.nónimo. . El nc1.yo r 1J íJcnci r tr~fic •1 ,1e CLCCi on e s ~epondern en 

parte de su e -: r ,qct e r n ,1 r.:iin.~_tiv ,-J u n l rio rt ri.,1o r y en parte e 

l a s e v entu~les r es tricci on es l ec~ 1 ~s J cs t ~tut .cr i ~s 'l. su 

circulación . 

( 1) N: ·tura l mcmt e 1e ;7.q_uí n o se c0li_se c;_ue l ::i. "..Cción s c e .. un 
□ero d J cu□ c-n t o v r ,1b::1.t :::, ri o , porque sin título n ,) h .J.y 1.c 
ción, 1 ) que e s p8.rticul :¡r[11ent e ci8rto par'"':. l ,1 s ti tul .1, 
r e s de acc i ones n l .part ~~o r . 



·13 . - LEGITII'L1.CION POR LJ . P OS:i:.:G I ON Y 
LI TERI,LI:OAD ::Ji~ LA ACC I OlT 

PnrtiGn c~u Je 1 '1, bnso 110 CJ.Ue 1 , 2.cc i ón L;S un t í tu 

1 , v 'cü or, cm olln concurr211 dos c a rr.ct e r í s t i c n.s que s ,1n ::;i r .2_ 

p i ns de l os títulos v ~l orcs , R s~b· r: 

I .- Legitiranci 6n por l n poses i6n ; y 
II. - Li t ernlic.1 ,7.d . 

En l o s títu l os ve.l o r e;s , 1 :->. uni ón c e rr rn'l o. u.e l do 

cumbnt 0 c 1 n e l de r e ch0 y l a subor d i n a ci6~ ·prác tidn Je ~st e 

n aqué l , h a c e quG so prcs1.;nt en c ,)1110 un,i s o l n c osn.; c18 e llo 

s e (1espren de c ocio l n8 i c n. ce ns .cuonciQ: · l ,J . ) Qu e e l e j e rci

ci o 1 e l L1er0cll o n,) pu'--':.:: [1cnJ G q_u2 es t :-T ou1J ,)r Cin2c;o ~ 1 2 

p oscs i 6n du l t í tu l o , a~ ~ ,n de l n poaes i 6n es u n supuesto 

n e e e s '"1.r i o d e 1 e j e re i e i o ; y 2 o . ) Qu G s i e 1 (°! e r Ge h o ex i s t e 1n 

j :, l rt cub i ert :-i. de l t ítul o , t:\nt -1 l n n ntur ;:i,l e z :-: , l :1 ext en 

sión c ,Jt;10 l n v i ::;G nc_i n y rt101}!C1.l L1n.,.1cs ,1el c1e r e c h1) , sÓ l ·J p) -

1J r ~.n ser 1 ot e r.oinP.do s p o r l rJ (lUe apare zc a ck l t í tul o . Pe r o 

si e s a s n a t ns s on pr a pi ~s ~e l J s títul o s va l o r e s , a s i mpa~ 

tan t e s efüü n.r , cm qu e f 1rr:11. y nu 1iL1 :-:i. se CU L1ll l cn en e l t í tu 

l o ~cci on nrio eoi t i Ja Jor l ~s aoc i ed~Jes a n 6ni ons . 

I. - ~n pose sión Ju l n ncción l e c i t i o~ y es c an J i 

ci ón neces r..r i a p nr~1. que c: l s ,J cio pucu ~ e j ~rc c r l os c1G r e 

chos ,1e t a l. I-Íeoos c1e re c orcLl.r s ,J b r e 1 0 l1 ich o , c1ue s i 1n ;~~ 

ci ón n o crea 1 8 c )Ill1i ci ón t1c Gc)ci o p ,J rr1u.e ést ,'1 se . ,, r i
0

i n a 

~a l a ct o cona titut ivo de 1~ s o c i edad , s í r e~ r eaent ~ l u con 

d i c i ón, por l ,1 qu e l a pos e s i ón c7.c l tí tul o es n e c e s :i.ri :1 e n 

rdcn :-tl e j .c rcicio ele c:G r c ch us . P8r rJ s i l r1. poses i ón e s c ,Jn 

~i ción ne c esari a , n o s i ecipr e es suf i cient e , si ~rtd o indis 

pens ab l e d i s tingu i r , c on e s t e pr _p6s i to , entr e das clas~s 

d Ftcci on e a . En l ns c1cci 'Jn e s n l port R.do r , l a posesión l egl 

timo, p ,:J r s í so l ;,,,. , s i n ot r :-i. p r ut::ba , porqu e c on,J e l mC1b r c l o 

i nd ic n , e s titula r qui en ti en e en su pode r e l d0 cu□cnto y 

e s t :í. e n s ituación r1e exh i birl•í , bnstnnc1o e se h ,c e; h o :xt e rno . 

:,,_ 1 :--. soc i c d c.l1 l e O$ i n c: ifcrc1 t e l ri. c1enos tr ._. ci ' n C.o l ,J ·re 

cho de l t en e c1 or o ést füJ se encu entr .J. o b lj_g2,,do· , ello , s i Eg 



145 . 

d o suficient e exhibir e l título . En l a s a ccion e s n o mi n a t i

va s, por e l c ontra ri o , i a po s es i6n p or sí s o l a n o l egi t i m~ 

sie n c.o n e ces2ri o n demns e l y o :7.i2r l eg i ti~~a,Jr ,.::~e l [-l. de sit:n n 

ción n omina l o ele l ["'. e l áusul .:-i r7.o i.:onto s,J e ,) op l e t o ( 1), y en 

t odo c a s o , se r ·equ i e r e un Cl.Ct ,J <.:'.e c o l abo r nci ,Sn Je l o. s a ci e 

dad c on s ist ent e ~n e l r egi s t rn o inscripci5n de l títul n 

f a v0r Go l propi e t a ri o en e l li br ~ r cgi st r ? Je racci oni s t ~s . 

De l o d ich o s e despr enJe , que l a poscs i6n de l tí 

t u l o a cción, si empre es c onJici ón n e c es2ri ~ purn e l e j ~rci 

ci ,, 1Jc l o s dere cho s L1e ·so ci ,J , ,·_Ún cuando en ci ort ;l cbs e de 

n.cci .Jn e s --notilin ,J.ti va s-- n c c es i t .J. s e r e J mp l cmen t..-tJ2 c ,) n o

t ros Jc oostrAci , n e s. En el C6d i ;o de Comerci o nJ e nc ontrn

.eios est .ble cido c1e n ,-1'1,J expres.J l .J. n e c es L 13.L7. 1.1e pusl:s ión pa 

r a l e6 i ti:.2':.rs o c ono a cci _m ist n ; 11er o h ay cJ. is pus ici ..J n c s qu e 

s e r efi e ren o supon bn e l e j r c icio Je Jerc cho s fr ent e n l a 

s oc i e dad , c o □o l o. n cca ci Rci~n Je a cci on as c on t e rc ~r osy en 

t oJo s e s 0 s c a s os e s e vi dent e l a n e c cs i JaJd de po s e si ón de l 

títul o . S e p¡¡,ede h o.der n-1t .:tr n.c_'.cr.iás l :.1 t e r min-., lo .::_: í n emp l eo. 

do. e n a l gunos a rtícul os, t a l e s cuL1'J l .)s s i c uien t e s ~Art . 246 

CCJ. . incis o fin a l , qu e s o r efi e r e n º vc rs on iJ.s c oprop i e tarias 

de una a cci ón", . e l Art . 2 4'J CrJ . incis o t e rc e r ,J e ople n. l a 

expre si ón 11 Rctuo.l t c n ed c,r", e l Art . 257 ·ce1 . c1ié 0 _ de l 11 nd

guire rit e 11 , e l Art , 25 8 Cm. p r e v6 l n de s a p a rición de ncci o

n us o s e a l a péro i u a de l n p1s2s i ón ; r e s pe ct o de l a s neci o 

nes n ooinntivas e l Art . 25 7 U~L se r ~f i e r e n l end oso y e l 

Art . 2 46 Cm . n l o. inscri pción de l a trans misión (2). ToJ o 

inc1 ica 9 pu e s , qu e ·1 a n c c es i d1.c1 L1e po s esi ón es t á s ob r eenten 

didn . 

F e r en l o d i s cipl~nn de 1 0 s títul s V. l a r e s , l a 

función l egitim, dor :l c~c l ;-:, posus i ,ín V 8. GJ. Ó.s l e j os 9 p r qu e 81 

(1) Re sp e ct o ue e a t'l. cla s e t1e ::.cci 1)n c s qu e(:--;, exc luido el E:. n 
do s o n blnnc ,J , p Jr qu c si _; n <1o nnc.ün'Íti VRS en su cl ns e-; 
l a design a ción n rimillf ,. l eo n e ces a ri a t amb i én en l a cláu 
ou l :1. .~e cn ,~0s0 . 

(2) ,En t odo s l o s e j c r.1plos citado s pr etcn .}c.o.o s que s e n.. lu c~e 
· n l n a cci6n c ono títuln 9 cspc cial□unt e en l os Arts,2~, 

25 8 y 257 Cn . 9 es t e úl ti oo s-e r e fi e r e · a l e m1o s o que c on~ 
tituye una cltusuln n cc asorin ~e l tí tu l o . 
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h echo ext e rno Je l a p osesión sig n ific a t , nt 0 c omo pos i bil! 

dad jurídic a de c j ~rc Lr ·l <lc r cho. d cumcnt ndo , ~in por 

qu i en n G s e a. ti tul :-i,r cel de r e c h o . Just ;1.mmt e l rl pr e ·) Gn J ~ 

r o.nci c. de l t ítulo s obre t= l a·c r .~ch· , o seo. e n s entid o invc r 

s o , l n. subor dina ción de l c.10 r c ch ,) a l t í tul •J , C•Jnc1uc 8· a e: s n 

c onclus i ón . Gi e l d e r e ch o vive en .1 t í tulo , s i 1 n ~tura 

l ez ,;1. , oxt onsi-5n , e. te . ¡}ol c. or c cln se ,.'.c:t c r r.1inM p,J r l o li 

t er ,_l d e l tí tu l o , si n u ex i s t u r2 f 0r cnci r-,s n e l cr.1e: nt os fu e 

r a L, Cl tí tulu , L c ·Jns c cu. n c i ;-, _uc0s .1rio r Lsul tr.. ser CJ.UL l ::i. 

posG s i ón ·"el t í tulo l o e s t H1o . Gur 'Í. pos i :üc unt ,.i nc 1.;; s , que 

el pos e edo r d e l t í tul o c.j ur z .'1. •~ l ,.1c r c c 1·w do cu[Knt n.1.::0 nun

r1ue n u s oc. titula r \.~e l u is ui y c ont ~.rü:.::1cnt u , qu i en ºº ti 

tulnr d e l dere ch a n o p 0dr~ ej ~rc Jri ~ s i c 2r e c c 0c l n pose 

sión c;e l título . 

La s i •:1eas ant e ri ,J r ~s S i'm pc rfüctaol_;nt e o.plic 2.b l c s 

a l RS a ccion e s a l portn11o r, e n l o. s cunlcs l a po s us irSn l cg i 

t i ma por s í s o l a , si n nc c csid~d de 0tro roqui □it o ; p er o 11 0 

1 . . t · ~ , l 1 . , . n ns a ccion e s n ,J r:.nna 1 v n. s , qu e ac,e o P.s "'e n pos ··s i o:n e x i -

g en otros r equi s it os para qu G e l :1.ccj_ onis t a pu c a l egit i ma r 

se c omo t a l. 

Pnrocc forz os o n p lic nr e l c onc e pt o do p¿s esi6n 
, . 

de l Art . 745 C. n l ~s ncci one s . Evi Jent e o ~nt e l o pos 0s i 6n 

t ·enc..rÍ.'"' que rL.f Grirs e a l rJs d e r e chos qu e 1 ~ ,'J..Qción i n c )r Do 

r a , pue s Gl título derivn s u signific nd 0 y v n l or d e e llos . 

Ci e rt o qu e e l Art. 75 4 ~ -, se rc f i ~~ c ~ I a . po susiJn de c o

S ~'..S inc orpor P..l es , p ,::- r ci p2. r 0 c 12 qu e hc::'..y que lin i t nrl n. .J. c;c r c 

chos . r cri.l cs , pue s uné1 supu t.:: st n. pos Gs i ón c1c · d~ r c clios· ps rs o

n n l es c onduc e n. c onc l u s i •· nu s i " ·:r.1i..,ib l 6s y ~tJt~.:.r.íéi. .7 GS 

,rote 0 ida (1) . Ad eois , l p ncc i ón i nco rpor ~ , n a un 2e 
h 1 . ~ Á , •. r e c o r e3 n::i. c. e c r 1;; ,_, i 't o , 

oblie;.;i..ci 0n e s i nt o ;r nnt cs (1e 1 2 c ,.-ind ici r5n 1..1e soci ,:i , · p or l o 

qu e l o. n.c ción s e C,7.lific , .. c •:->rao un tí tulo jurú.1ic o per s 1Jn r1.l. 

Cuanl o el Art . 1 446 ·e ; i nci s.) s c,:::,-u.n clo h¡1,b l .t J e L "'.. ªpers ,Jn ;;, 

(1) Lél.s a ccion e s pos cs,J rir.:i.s , c onf orme a l Art . 918 C. , n •J s e 
ext i en den n l a prot e cci~n a~ unn supuest a po , c si6n de 
de rec·hos personal e s -. 
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que est a ba en tonc es en l R pos es i ón el 1 cr ÓL7. i t on 9 n o o.p li c.::-., 

e l c onc e p t o técnic o r1e po s c si ' n de l Art . 745 C., s ino la r.:tn 
xiou ~rror c ommunis f nc i t jus1 s 12 tr -üa de un .'.l.Cre r1or np~ 

r ent e 0 put ;i.t ivo , p , r qu e l o e s en e l c onc c:p t o ben c r ~-.1 . 

No tr n.t 6idos e c1 e 1 2, p ,1 s c s i ón c1c l Art , 7 tr 5 C. , e l 

t6r1ino es puroc nt e c onvenc i on etl y c on e l o is@o se quiere 

signific a r un '1. s i tu ·:.ción ext e rna qu e sue l e c orr c sp on c7.e r o. 

un es t a do e de r e cha . De ln pos e s i ón se h a b l a n o e n e l s en 

t i do 1e de r e cho s ob r e e l título o de l qu e se de riva fu l t í 

tul0 , pue s que _pue cle e j t.-rc c r ul '1. erccho c~o cuncnt :1.c!o qui en 

n o t i en e l os De r e chos cxpr8s~c1os , c on tQl quB e s t á en pos~ 

s ión ~e l título . En otr ,J s t é r .rlin,J s , l cgi tüm ción p or l ,';, p~ 

s esión ·y ti tular i da 'l n o son e xpr c. si on ...: s sinóni mas . A p s c:.r 

Je l a n o ti tu l ::lr i d:--id , l n p os es i é,n l ec.., i t i c:12 y ent onces e l 

t ór o ino vi cn e1. s i gnific nr, s i n ocr auy es p e c ífic os, unc.. es 

:ée ci e :Je i donei tlad , de c ci,li d:,c1 r; uc h2.bili t a ,. gu e n o e s ue
r e cho ni pos es i 6n en s enti J i t6cnic o . 

Pe r o l o fund am8ntn.l c Jns i st L, no Gn explica r qµc 

estado de c osas s e Rp lica e l t ~r mino pos si6n , s~nn cunl 

e s l a justificación de su funci ón l eg i ti unc}o r a y c on es t o 

t o c amo s l a cue st i ón r e l a tiva a l fun darJ12nt o de l n r e l a ción 

vin culnt iva de l n soc i cd 2d c on el tcnc 1or ~e 12 ncci6n , e s 

p \.., cia lr.w nt e en trá u i te de c i rculnciún, que cx~) lic etr cno s Gn 

otro lugar . 

II.- Ln. litcr ,• 1L1 ....... 1 n los títulos v a l or e s ti ene 

un lob l c scntid•J~ forrr1l y :1;Ltc ri 'l..l. D'-'sJc 1..- l punto Je Vi§_ 

ta f ,J r n;;,l, quiere .kcir que; prc..sc..nt2.11 unn <2L·tc.rr.1inJc1n f or -
1 

r.2a escrita , cxi i; i c1'7. c,)n cié.s u r.1c.:n·)s é'Uplituc1 :?C1 r l ;1 ley (1); 

y dcsa .:: e l punt :i de vist'1 □atcri';.l si¿;ni fic,. , que l ;. ci sc ri .,.. 
tur9. e s .Je t cr.r:linnnt e pr1.r'.J. l .:L L1 ,.üini t .e ión L1c 1 ,1 crccho r1o cu 

ncnt.:-:.(!0 un sn 11,":.tur-:.lcz,,. , cxtcns i ,Jn y no..:.~:-' li-~ :1dcs . Cun.ndo 

( 1) Hay ciert os títul1 is v:=ü or1..-s , cuy'.1 n 1.tur8, l c z,2 c1 t 2 l e s 
es discuti iet po r l n doct rina , J~lo que en ellos 1 ~ li
t e r a li d~d es defici ente, cjcCT9 l o : c ontrnse fi ns , fichRs , 
bo l e tos; e tc. 



e l título n o t o l e r a r c f c r ..::n c i r; s ~ c l eC1.:;nt os c1uc e s tán fue 

r n. 1 e l u i sr.10 y por 1 ._. t 2.nt o , 1 , c1ccisivo -- s únic .'¡ y exclu

sivancnt e l n escritur~ pa r e rc c ~nJcc r e l turc ch o , cst~uo s 

un prc sonci n le l os lL:u:i::i.llo s títu l ,J s C '.1 □p l e t o s ü perfe ct os. 

Contrt·.ri n.m-nt e , h ay l e. c l ns i2 <1c t ítulos i mp érf' oct os ,_1 in-
. . 

c o op l e; t os , qu e: s on c .:-:.r nct cri zn1.'.-J po r e l é:l.Sp •cto n ""cc.1.tiv ) . 

En l o s pr i mer os e l de r e cho cxi c~u y se trnnsfi c r t n l c o □o 

a pa r e c e de l título ; e: n l 0s ot r ~s e l rc c ono c i □i ~nt o Je l du -

.rc ch o y sus a cciCént e s s u pon e l n c ons u ltan. c l ~Llent ns x

tr,,,,.ños a l títul o . Per e l aspcct ,) f J r rnal y oa.t c ri o.l SG c 1)1'1 

p l em ntan y entre cllus t1xist u un~t c o r::iuni d nd cJc clostino: .:. n 

t n.nt o o.ás p () bre es e l c ont en i do f or o:11 ri e l t í tul o , n ~s c~i 

fíc il scri l ci. f unc i ón r:1 J.t cri C'.. l tlo l ::t l i tcr::ll j_ '.c.t:. . 

Bn j o c s ns i d QS, . l ns a cc i on e s Gmitidns ~or~s so 

ci l) d 2,c:. c s MÓni mas , s on t í tulos ir:1p0rf vct os o inc ur:ip l e t os . 

Ci ert a ment e s on títulos f or□nl cs , pe r o n o c · ncurre cnel. l ns 

l ::i. func ión c.cli r:ü t ado r n C\3. l n li t e r etli llf'..d ( 1) . :Cl c ont en i 

do f or mal c1e l o s títulos :1.ccion e s e s c.1 e t e rr.i.inac:.o p or el Art . 

245 Co . y l n s , mcnci on c s obliG~t ori2s s on l n s s i~ui ~nt cs: 

l o . - L~ de n omi n n.ci6n de l a s ocicJnJ ; 

2 o .- La s f ~chos ~e c onstit ución y public2ci 6n; 

3o . - Ln. in(', i c o.ción L~c l c a pital ::rn ci :ü y e l nÚ!:18 -

r o de l a s n ccioncs; 

1~0 . - El v , .. l o r n oni n ;,_ l ,::'.e l t í tul y l o s pc:.~o s c 

f c ctu n.do s ; y 

51 - I) o1Jerán s--: r suo ri t'J.S po r unrJ 11 □ éÍ.s Dir ,cto 

res . 

S e c1dvi ert c qu e CGé c ont enic1 o e s i n s ufici ent e, n o 

;::i.p P..r e cen otra s menci on e s i n port :-lllt Gs 1 a unque l n. pr~ct i c :1. n 

(1) Qui e r e uocir , qu e e l t ext o 00 l n. cc i ón n o e:s cot e r mi 
n ante para deli mitr,.r en t odo s sus asp e: ct os l a situnc i ón 
de l s ocio y qu e n fí.s b i en os un í n c ic e de r e f e r enci a ci.l 
réci□en princ ipGl ost ~blec i do en _e l c ontr~t o s ocin.l y 
e:J"t ntut os . 
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oenuclo ha corrof; i uo os!". orJisión l l'3r;e1.l ( 1) . 

Volvi endo sobre cu stiones ya él.112.liz o.dns , se in

sisto e n qu·e ln '7.ccion es un título i np8 r f c ct o o inc J □~1 l e 

t o , porque e l 11 st c.tus" de oocio c :... n sus derechos y obli6 é:.

ci on c s inhc.r1..,ntcs , es c1eterr:1.in2t10 por 1.. l p:1.ct ,J s oci :11 y es 

t ~tut o s , n o teni en do l n ncci5n otrn fu1ci5 n nác cue 1 ~ Je 

c crtific~r 1 ncredit ~r l n c on dici'n Jo s ociu . 

1 L1r . - LA .ct.CCION TIENTRO TIE L1~ CL.'.' SIFIC),.CION 
TIE LOS TITU LOS VALORES 

El t o□n de lR clnsific ~c i ' n ·e l os títu los vrlo

r e s práctic a□ -nt e ha s i do a_: Jt.J.clrJ po r l a L1octrin::i. s obre la 

base de tli ve rs os cri t ori o s e t.. -: l Gcción . RcspLc t o de J.os t í 

tulos a ccion es eri.1i tir1 os p 0 r l es soc i ed: de s '7.11Ónimas s e pu.!:: 

de soñ2.l :1r e l lugar que 1 ,, s mis mos ocupan en l a s va ri a s cla 

sific2cioncs y nsi□is□o i1 2 ic r r 2c cu ~l c s cs c u~n . Bl rcsul 

t 2 L1 o puc l e pre s cnt :~ rse .J.SÍ ( 2): 

A. - SoJún se n e l emit ontc , l o s títulos v:-üor e s se 

d iviJcn en públicos y privados . L~ e cci6n GS , b ~ j o cu t o ~ s 

pe ct o , un título pri v .. do , pues que l n. s s o c i c'-'-· des c.nónirtns 

r.:J...: r 0cen l a c onsü1 e r :1..ci6n c1e entil:r.L1o s ae c ar'lctcr privaclu , 

prcscinc i cn do de l ob jeto Je sus ~c tivi~nJ es; 

B.- La n ~tura l ez n Jo l Qc r e cho i ncorpor. ~o os 2e 

t c r r;üncmtc c~c l 7. t1istinción cntrL t í tulos juríclic 1 pe r son.9: 

l e~ , títulos jurídico r u~l 2s y títulos jurí dico obli a cio 

nalcs . Co!'no qui ur .--i que, l a 7.ccirSn incor::_J •1 r c-:: , no só l o un :e:. 
r c cho l1e c r é,.~ i t o o una f ~.cnl t :-:.l1 ,1c ¡} i u:r;os ición s .J brc un CL 

particin~c i ón p~trir.:J.oni ~l, sin, e l c Jnj lnt o a 1 er1..chos y 

(1) El C ' 2 igo !e C0Llcrci0 n o incluye en e l c ontcni 1 0 f o r 
r.i:tl de la 8.Cci6n mGnciun~s e DO l:~s si0u i c.ntGs: 
1 . - L2. serie n que p ·rtenc c e y e l núnc r n éiG l tí tulD; 
2 .- Ci crt 2s dosignaci on cs ~cl1t iva s n l a socicd~d , c o-

rno el d omicili o y e l p l ~zo ; 
3 .- El n om~re dc l ~accionistn , si l n ncci 6n os n8 □inati 

v n. , o en su caso l n. f.ó r□ul ·-. a l p ort ndo r . 

( 2) Recogeoos a quí las c l as ific nci ,:mes que l n d ,.i ctr.inn h n 
c onvertido ya en clns ic : . 
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ob ligaci on e s cons.ti tuti vos tle l R c ond ici6n e s ,J e i o , 'Je rt e 
_¡; -

n ce n l a c ntcgoría Je l o s t ítulos jurídic o pc r son ~l es; 

C.- Por l a f o r ma de emisi'n 9 l os tí tulo s pueden 

s e r s ingu l a r es o Qislndo s c on individualidad propi a 9 bi n 

se r creado s en masn c o □o o curr e prec is ament e c on l as accio 

n es 9 que po r l o mismo present ,w c o.ract erí st ic 2,s genéri cas 

( 1) ; 

D. - Por su Gus tn.nt i vi dac:. l os t í tulos :,u 0 clen s cr ~ 

princi pnl 1;;s 9 qu 8 inc or po r nn un J c rechu c on exist LJnc.L :'.. ~) r o

pi n. y a cc es,"J ri os , que i nc rJ rporon un c;_c rccho q 1.e ti en e l!Se 

car ~c t c r r espect o de otro . Ln re i6n es t ít 11 0 pr i ncipa l, 

aun que h y a n -ce::s i u:1·1 r1c r GferirsO n,l pa cto s oc i a l p ,1,r n 88 

t abl e c cr c onp l e t ai:1-ent0 l :c.: c andi ión :'le l s o c i o 9 pue s qu e l a 

sust ant ivi dn.cl de l t ítu l o so 1Yl"'f' en 1 0, inc orp or a ción de un 

ccr e cho qu e no depen de ~e ot ro y no en la lit c r a li~~d c o □-

p l et~ o incomp l e t a . El cu p6n Je unn a cci6n-s í ~s t í tul6. ne 

ces ri o , porque tiene ese c ~ráctcr r espect o de l a ncción 9 

.::rnnqU'e podrÍ '1. dec i rse ~ue e l de recho a l c1 ivi llc..nc7-,J n o ust :í. 

s ub ordin['.,,~O 9 s i no que c.., e l emento int -~:..,r:uite lk l a a cci ón 

c ,Jno c0njunto ~e c.e recl10 s 7 
E. - LQ f J r ran en que e l d~cu□ento Jes i~nn n.l titu 

l '<r es mot i vo pe,r2., f or m.ü n..r un G. e L.1s i f ic n.ción func.1n□ent :1.l ~ 

títulos a l portw"tor Y t í tulos n l ;-t ori cn y tít u l os n clin'1.t_! 

vos . Ln ncci ón pucJe sor a l port~do r o n ominativa , pero n o 

n l n or den . Su dos c on o c an en e l rJ~ i mcn e stnblcc i do po r e l 

C6d i go de Co □crci o l ns Rcci an cs n l a orJcn . Ta~po c a. pu ede 

deduc irs e su exist enc i a por l n pos i bilid~~ de l endoso de a~ 

cion e s n ominativas a que se n l de en ~l ¿una d i spos i ci6n~l 

Cód i go de CoLlerc i o (2) . 
Ln n.c ción os n or:ünntivn cu;'.ndo c1cs i cna c o□o ti tu 

l r.1.r · n una person a J.2 t erui nz-'.J é:-._, -:l "..l purtm'. or cu.wc o e l ti t u 

( 1) Por es t e mo ti v ) s l es ·11ru.in, t.ítulos scrüllcs y cm t nn 
t o son crenJos en· ser i es ~ 

( 2 ) Ln c onfusi ón pourL . veriii du l hecho ch: que e; l en doso 03 

1 ~ f ormn típic a de transferí± l os t ítulos n l n o clen . 



151. 

l a r e s quien e stá en p o s·esión de e lla . Vé a s e r.111.s nd el ::.mt e 

s obre esta clasificación en l n Secci6n VII No . } . 

15. - REL..CION ENT~ LA ACCION Y 
::::: L CO TTR.! TO :;):C OOCITifo D 

L~ a cción, en cu~nt o t í tul o qu e c ertific a l n co~ 

dici6n de s oc i o , s e pr esent a co □a cla r nmente deriv da ce un 

c ontr .::it o que antec ede , e: l C•Jntrnt o e_ e s oci edad . Lo s dere 

chos y l 2s o bligacion e s que l a a cción atribuye e imp on e , 

ciert am0nte n o dese ns ~n e n l a e□i s ión d e l a ncci ón, que n o 

p1)urí 2. r eunir en sí h1 c o.us ~ y e l e f e ct o , sino en e l c-J n 

tr 'l.to <le s oci uu.P..d que e s l a fue nt e c1e emisión ele l n. occión . 

Cons i ue rad a cu a l qui er r e l fl.ción a ctiva ( ereclrn ) o p n.

siva ( oblig::1.ci ón) dr ' l s ocio con r espe ct o a. l ;1. so ci uc vl , su 
' 

ori¿ en n o s e descubrirá en l a ~cción, p c r r) s í en el c ontr2. 

t o s oci é'.. l . E l principio ric:,e ::,x:i.r n. c u " l 1..; squi cr n cla s E: s "te :J.C 

ci tJ nc s, qu e n ,J por ser n rain["_tivo.s o .. 1 port ador, •J b i en 

por tener un c nt eni ·o distint o Je l Rs o r i i n ~ri a s, es c 'l.pa

rí nn a os o. ce t e r mina ción c nusnl . Todo título a ccionari o , o 

todn,ví a , l o s derech os y obli6nci r.; n8s de l s ,) ci o , s i em-pre se 

vinculnn a l contr :tt o de s oci odad c om,J su origen c ,1.us a l . 

Si bi en se ve , l a acci6n e s baj o e st e punt a de 

vist a un título n o c onstitutivo , o bi en un título caussl(l), 

p orqu e l a creación de l de r echo n u v a ligad o. a l a crianción 

del t í tulo , sino qut primer o sur¿e e l n erecho y l uego s e~ 

mi te el título . Est o l o h cnJs ,7. ic l o ant eri o rmcntc , )cr0 sí 

es prccisv repe tir, qu e ~e 1 ~ Jr~uio 2 no se JUCGC ueducir 

qu e l a s ocied a d pueda exi s tir sin emi t ir ~cci on e s . Se qui~ 

r e sólnnente estnbl e c e r e l or den lóg ic o qu e s e c orr csp1n o e 

(1) La s e xpr esion s s on sin6ni mas: l n pr i Ticra , a l n tribuir 
un sic nific ado de n o creaci 6n , nl u~e n Jc e s ari rmt nte a 
una c :i.us a anterior; l n ser:;und 'l. i g u é'.lm_ente su:;::,onc Ja CRU 
s n y no ser fue nte c nus ~l. 
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c on l a suc cs i 6n cr n ológ ic a: de l c ontrnt o s oci ~l surg e l o. 

c ond ición de s ocio y l o. a cción, cret1.da post eri ,:1 rr.icnt e c ,)L'!•J 

título , c 12 rtific n 1 ,-:-> c onr1 ici ón . De otra p 2,r t c , es in.__7. i e 

r 8nt c decir que l a n cci6n e s un títul o c onstitutivo o qu e 

e s un t ítulo c , us a l, y .:.. qu e ;:;_ r.1bas cxprcs i üne s sign::::C'ic·:;.~1. gµe 

l a !J.Cci ón no t i en e unr:. función crcnt i v c., y CJ.Ue e s n c c 1..- s '.7..ri o. 

l a r cf e r cn ci ~ ~ l n C QU0 ~ , p~r o 1i un~ n i utra 2 i c cn r e l n

ci ón c o n l o. lit cr a lidfld; el- r ·, e ~t:5. , q_ue en l 1 >S -: :': tu l , s 

const itutivos l r- lit er alic:. acl en un .. , e x:;ir c si.:Sn n íni GJ.n e s e 

s encic-Ll, po r qUí3 creu.n e l c1e r e c b o y ' st - se ri6 e Ih':i r l a l e 

tra de l t í tulo , e n t ant 'J ,1uc.; en l ,) s títulos c :-:rns o. l cs , c 0r:iw 

l a a cci6n, 1 ~ lit e r nli cL-Hl , (~ UC: ~-rnede oe r c .J mp l c t 'l. , s 1Slo t i c 

n e un va l o r p r á ctic o . 

En l a s nc cion us , e l L spE:: ct 0 c1e su r e l c. ci ,5n c nu 

s n l no se pr cscnt n con 1 .-,_ r.üs □n en p l e ji~7_~r:. r:u e n otr::s tí 

tul0s v o.lor cs , co .10 l o, l L.;tr-1 é:l:! c :t 1'u i o , en L , cu··ü es pr e

ci s u c 0 nsülerRr una p lura.li,l,7.d de pa ct os 1:_! XtrGC7.C1bL .. r i os , 

p,,r l o que es probl crantic o t.le t e r clina r l a c n.us ::i.li c" .td el e l os 

1_7.0 r e chos y o1Jl i ~2ciolll; S qu o gen 8r a . De l a s nc ci 1n c s s e pu~ 

l e nfir@nr, c ono 7 l o s dere chos y obli3ncion e s que n c- eJ i 

t a , q_u e su c ,::..us a r -.d ic a e n ol contra t,J s,Jc i a l ; :1e éste s ur 

ge 1 2 con ~ición juríf ic a 1e s oci o , cou0 l n n e c es i J~ jurí

d ic a de emitir l os títu l o s . Na Gs n e c e s a ri a J i Gt ingu ir en

t re c e. us a le l o. a cción y c , u s n Je 1 s .. e r e ch os y oblic;nci o 

nes ·1 cl s ocio , pu es u e l e. c ;-, u o,. c1c ambo s e s 1 0, nis.o['.. , s u 

pu c ·t o (J_UC l él é7.. Cción s ó l u t i en una funci ó tlc c c rt ific '7.r 

6ot J s o L~uá11as . Ll c Jnt r ~t o b~s ic u y ul dnic 0 qu e pr oce 

de a pre ci a r es e l :e canstituci6n Je 1 ~ s oc i e d ~Q y ne c ~be 

sup on e r qu a l a emi s i ~n Je l a ncci n SE orie ine en un p ncto 

;-uwx , s ino CJ_U0 t a l emi sión s e verific n en pr o c ps o c.1e 0 je

cuci6n de l c ontra t o bás i c o . Tampo c o ~s rnzonn.b l e c ons i de 

r nr qu s l ;::i, suscripci6n d 1 t í tul o pr:i r l ,) S admini ut r n.d o r (; s 

de L 1 s oci cd::i.d funde l •) S der ...: ch s y o ligacion e s gener a dos 

p or l a ac ción , cuan do l o cL,rt 'J ~:J qu e era:i.nan de l p ·1ct o S.::?_ 

ci a l. En e l c ontra t o so ci ;1,l se a 6 1 :i t .:,, l n fu ente c aus 8-l: d2 l 

mi soa surge l n c on dici'n d~ l sa cio y l a ac ción coLla t ít u l o 

no a lt crn ni en □~s ni e n cenos esa c on~ ición , s i Lndo eni-
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tida por l a c0nveni enci n pr~ctic a de que e l s ocio dis ponga 

de l med i o de de~o strRr su calidntl Je t nl. 

De sd e lucgo 9 cu ando m6s i :ntG r esa l a r e l nción cau 
s:1.l cmtre l r-i. .'."lcción y e l contra t o S·J ci ...,,1 9 es cuéllldo 12 .::c
ción s e cncuentrn ·n circul3c i 6~ . S e r oconoc e en l ~s ~ccio 
n e s a l port a or su natur nlcz r, 1..18 t ítulos c1e stifü.c1o s a l e. 

circulación, de t í tulos quo circuln.n entre un núme r o ind e

finid o de pcrs on 2s, por ello hay qu e con s i dc r 2rl as ba j o e

so aspec t o . Adn dentro 1e LlSC fcn6oeno de mo vimi ent o d cstQ 

ca e l c aráct er de título caus nl de l n acci ón . La s r elacio 

n es entre l a socied ad y e l s0cio que int ervino en e l con
trQt o s ocial y l as relaci one s qu e pos t eriorment e puedanai.r - -
gir con terc eros pose edor es de a cciones s on i gual e s y es 

tán sujetas a l rni s no régi men . La c ::mdición d t.: s·o cio que crea 

e l pac t o s ocial y qu e c crtific R l a acción pLrmanec e inva:ri§:_ 

blo a l o l a rgo de l n cxistcncin de 1~ s oci ednd , salvo l ns 

modificaciones est ntut .'lri as [1 Cor dnc1as por l a Junt a GenGr al, 

de modo que por e l tr'Í.fic o ele n.cci on es, en un uomento dn
do , los s oci os de h oy pueJcn s er pc rson~ s di stint ns de l os 

que constituy er on l a s oci edad , per o l a con dición jurídica 

de s oci o establecid'1 en e l pnc t 0 s oci al y sus mo dificac i o

n es post erior es perr,in.n c c en . Si es t o e s , nsí, no p,1d rí n de 

cirse que 1 ::-ts r e l aci0ne s c on l os s ,1ci os fund a do r es per no.ne 

c en li .:_-;ndns __ 1 p:::i.ct o s ocial y que po r el contr~rio , l::i.s r~ 

l a cinnes con t erc er os pose c~ores s e Ce st 2c □n de l p. ct o s o

ci a l para rer: irs e por l n l ut r ':'.. .• <· l .'l. n.cción . Esto conduci

ría~ conc lusion es e rróneas: ~crí~ a tribuir n l a ncción u

na función t16.s ampl i a ~u.2 l .• ,1 c título de. C<.3 rtific r'.. ción; s~ 

pondr í a que l n a cc ir.5n c onc 1..,,
7 erÍ .'"!. de rechos o i mponJrí o. o bli 

gacion es u6.s amplios o l1lll1,)S riguros as,· si hubies e una uo 

dific ación est a tutaria n o r efl e j adn en e l t ítulo; en fin, 

darí a a l s ,J ci o una pos ici6n independiente ch,l pci.ct o s ci al, 

qu e ci ertamente no ti~no . 

El caráct er de título c nus a l de l a a cción puede 

s er de sprendido de a l gunos aFtÍcul as de l Código de Concr-
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cio : de l Art . 244 9 que pu~mit e n l a sociedad entregar n ~s 

s ocios títulos- pr o vi s i on a l es .r opr osGnt a tivos de l as suscriE 

ci 0n 0s hcch n.s ant es f1C 1 .-,_, entrega do l a s a cci on es 9 de don 

·c~c r sul t ~:. q_ ue l o. G. isc i plinn c"'.0 l os s ocios que un. Je tornina 

dá c cm ant er i ori J.nd 3. l e:. •emisión clo nccion os y por cmd e l a 

posibili dnd cle l o j c rcicio d =· L1c:rl-c hos por ést os, RÚn CU EID

Jo n o t engan o.ce i on es ( 1) 1 c:.c l Art . 2 t~ 6 9 qu e cl e t or rlin CL e l 

c ont enido f or me l do l o. o.c:;ci ,5n 9 p c.. r o de l cua l us poc o r.1en ,J s 

. que i mpos ible c on oc er 1 c on 1ición de l s oci o ; t eni end o m2.s 

· b i en e l s entido d e una r efer enci a ri e c esari n. a l j :-,,ct o mc:ial ; 

de l os Arts . 24 9 y 25 0 CtJ . 9 que f rJ.cul t cm. a l ;¡_ soc i ed ad · pa

r s ex i g ir 9 ·en r ég iE1cn cspe cLJ.l, t o.nt o a l os prirai ti vos sus 

cript ores c o@J n tocos cqu c l l os a qu i un es l a ncci6n s u h n

y n i do t r s ns rJit:i endo suc csi•v<-1.m.~ nt c , e l p:-,[;,J ('.o l i mport e J.2, 

b i do _de l a acci6n 9 2Unquc ·t Rl Jb l i ~2ci6n q~e podrí n func ir 

e mo exccpc.ión c ,Jht r 2 81 so c i o r~u e :J r t':! tenc1c e j e rc er dere

chos9 s e.deriva de l c~ntrnt a s ocinl. 

Si, pu csi l a c on J i ci6n de l s oc i o y suu der echo s 

y obligacion es nnc en de l pact o soci a l, s i l n a c ción sólo cor 

tific a l n c on dición r cfiri 6nd osc a l net o que l a ere~ , s i 

l os .d e r Gchos de l s oc i o ~st nn e: x.pu Gst os O, GXC 8pc i on. 8S fun d.9: 

d .s .. Ln una r o1 Rci6n éx t c rna ;:11 t ítu l o , t do ello s i gnific a 

q_ue l a a cc i ón e s un título n o e nst itut ivo o c aus a l . 

( 1 ) Pi r o si empre l n a□isi6n de a ccion as , 
p ost erior~ es n e cesaria~ 

aunque ""l 
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A P E N D I C E 

El Proy.:cto de Cód i go de Comerci o , segün s o i nd i 

c ó en e l pén d ic e a l o. S e cción II, r ~c o 0 0 l G cl ~sific nción 

de l ns s ciedades quo se fund :::i. en un cri t 8ri o e c Jnó r.1ic o9 c1i~ 

tingui en do entre s oci c d a.d es (1e p er son a s y s,J ci edr:.c1cs Lle c a 

pit nl cs (Art . 18 ) . Cooo so ci ca~dcs Je c npit nlcs incluy e so 

l ament e a 1 2.s s oci e d nc1es o.nónimns y c. l ;;i.s s,1 ci,.:; d n.le s en c o 

m8.lldit a por ~cci ones. Unic ~mcnte en l a.s s ociedaucs de c np i 

t n l c s se encu entra e l principio de l R ~ivi s i ón de l c apita l 

s oci ~l en ~c c i on e s . 

Ha.y en 1 Proy e cto bs.s e; sufici ent e c ow) p2.ro. fun

daoent a r l o. c n. nc epc ión tr :->,rHcion.ü ele la f'~c L i:1 en -· l ' '3 S 

s entidns: C ODO pnrte de l c~pitnl soc i a l, c o □o c onjunt a de 

dere chos du l soc i o y c omn títu l o r epr ccent ~tivo . 

I. - Como □ru.1if c: st ·:.ci onc· :::; de l c ,Jnc ept o Je 1 -: e1c 

ción c or:10 parto de l c ,tp i.t é!. l s0c:::.. -11 pucc.1cm nc nci on _r~rs e l as 

si6ui ent es: 

de; c 1 :-:.r a 

ción cxpre s n. ,1c l _.;_rt. 126 il ciGo scgunc:o , su Cc1J i t 'l.l se di 

vide en p8.rt cs a lícuotc.s , rcproCJ -: n t .1.c~~.u :;;n r títulos v __ lo 

r e s lla·.indos c:ccioncs; en l :i..s soc i cdnt~,)s ,.:'.e pcrs,1nC1.s, por 

e l c ontra ri o y s 0¡:::ún l ,J cst-:.1.J l ~c o e l .c" .. r t . 4tr inc . 2o . 9 su 

c np i t nl s e int e __ ;r n por cuot 1.s o p '.:'..rticipo,ci .. )noo De c_qpi t 2.l, 

qu~ pueden s e r desigu n l eo . Apnre c c clPro , q1c 12 Qi s~ in

ci n entr e ncción y cuo t a r nc.l ic c1, ftmtlru,wnt ::1L1cnt c t..:n 1 2 in 

c orpor nción de l a ncci6n c uma nlícuot a üe l c apital y e su 

r epr esent a ci6n po r un título va l or dcno □inndo ac ci6n 9 ca

r a cterístic o. que n o s e: pros ent a en l a cuo t a o part ici pc.ci6n 

d e c a pi t.al d e l a s s ociedadGo de p ers on ~s; 

b) Parti e nd o oc l c onc ept o de l n 
. , 

;J.CCl On c o ,J pa r -

t e del c :1.:;ü.t o.l s oci n l 9 e l Proyecto sólo pcr r i te occioncs de 

sunn (vg r . de~ 5, ele a 100 , etc . ) y no ~cci Jncs ~8 cuota 

(1/5, 1/10 de l c;:i_pitnl). Su vnl or n o1i1innl, conf orme alArt . 

129, deb e s e r de: ~~ 5 o un ~1úl ti plo üc esa cantidacl , queda~ 
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do excluida por l o c ismo l . pos i bilided de acci ones sin va 

l or nomino.l . El principio de l A. i ,;u.al d,1.d en e l v:i.l or noc1i 

n nl d e l as acci one s pu ede S·~-r dc: s pr en did o de artícu l os co

mo e l 1 26 inc. 2o . y 129 . El vnl ~r nnoinnl de be ex presars e 

en col on es y n o en □onedn extranj er a . Se ~croit e l n urai

si6n de ac ci 0nes c : n pri m2 s 0br eprcc i o· ( Art . 175) . El va 
l •Jr c1c ;u.iortiz nción de 1 2..s nccioncs, en 1· s c 1s00 le r c,1.uc 

ción de l CDf•i tnl , se fijn p,,r el proceciir::1il .. n t o ele c""'.i ··i1J:::..r 
e l h abe r s oci al, sec;ún el Ül ti:"t•i b2l ~cc apr ob:ido p ,.) r l o. 

Junt a Gen crnl, ontr c e l nüuc r ,, ,l ,_; 2cc iones en circul n.ción 

(Art . 184 y 217) . 

c) Cons ecuGnt~ c0 n e l s i gnificado 2s i ~nado n l n 

a cción como a lícuot a d 1 ~npit a l soc i ~l, 1 r ~-- ~~ LJ , s i 

bi en per mite l n emisión d0 di vers os títulos de r-~·~i~~~u
ción, c omo s on l os bon os de fund ~Jo r , bnn os J0 t r aba j Qor 

y c rtific ac os de g o c e , l os h q r cgl nmcnt ac1 ch .. t nl nodo, que 

ninguno de ell s atri huyc d r ~chos en e l c ap i tal, diferen 

ciánd ose r n.d ic nl i;wntc. de l ns nc cion cs ba j o cs G RSp ect o (1). 

d ) En t ár□inos de l Art. 133 , se prohi be l n c □i

sión de a cci on es bajo 1 ~ par, o cuy o v~l a r n o se~ el pr o

duc t o de una aport aci ón r c ~l pres ente o futur a; po r e l con 
trn.ri o 9 es lícit a l n emi s i ón Je nccionos s obre l a pa r s e 

gún Gl Art . 175; 

II.- La acci6n r c opanJ e t o □b i ~n , dent r o de l 

t ema Qe l Proy ect a Jc l C6d i ;o a~ ConE r ci o , a l co1ccpt0 
conjunto de c18r ecbos de l s , cio y como tvmifes t aci onc s 

s is
dr.; 
, 

n a s 

C..c.'1r 2.ct ori zado.s c1e clll :) , pucH1en n c:nci on2.rG\J l a o s i .=u i entes : 

n ) L, condici ón d e SOQi □ rasult~ de l n propi edad 

de un~ o var i a s s ccioncs; pu e íl c VLrs c ~ c..,te r ~sre~ t o e l 

(1) De l a l ectura do l a Exposición Je Mo tivos s e Jesprende 
l a afir i:18.Ci6n . Vé as e 1 2- s i c;uicntc tr[l.nscr ipción: ¡¡B. T,I 
TU LOS :OE PARTIC IPAC I OJ'.J . - :Cn est o. S cc c i on se r::.og l .'l□cnt a 
po r primer a vez en el país 9 l n exi stenc i a de c ertific a 
d os que acrcrJi t ari una particip,'1:ción · en l a s ut ilidn.d es~
s in ,a tribuir de r echos en ~1 capit al de l a. empr esa o en 
l a adrJinistrnción de l a L'lisLJ.n. 11 • 
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Art . 164 , s egún e l cua l, l a s .J c i cdad debe c on s i de r a r c omo 

,.ccionistn ~l inscri to c o □ t ~l en el rcc i stro respect ivo, 

si l 2s a cci on~ s s on n oain~ ivns , y a l t □n~a.:ir ~e c □ tas , si 

s on ,.1 p ortnuo r ; 

b) Prc c i s n.□ cnt e po r qu e 1 8. a cc i 6n ~.tri buyo c1 c r 1.: 

chos :?",r-1 cuy o ~j c., rcic i t e s nc c c s ,1ri :1. 1 ::. pos _si ' n de l t í t~ 

l J r c sp ~cti v o , ol ~rt . 15 2 re c nn ~c e c auo prino r J i ~l ac re

cho paJrí a rte circ c , 1 ac cii i ir l n ~n rug~ Je l os c ~rtifi 

c nc7o s pro visi on 'l.les y 1 ~ ,_7.c: l ,Js t í tuLis d cfin i ti vos, inc l~ 

S J jud ic i ~l□~nte , ~1 v cnc1..,rsc 1 0 J l nz 8s pr o □ cri t 1 s ~n l n 

cacri tur ~~ soci:ü '>·en 1 ;1. l •.: y; 

c) L~ cxlib ici6n □ 'l.t c ri ~l Je l rs títu l os us n a ce 

s n.ri ·i ~x1.r~ e l c j e rcici u ,le l 1c <1'-r.c]'1-_1 s c1uc· i nc ·rp ,Jra n oo

::;ún e l 1~rt . l /lr7, p 12 ro e l Proy l. tu sc sepc.r C1. ,1c 1 ::: r cc l c. u ~ 

n ur :-tl, n. l pcrni tir r.'._U G 1..,11 e l e , s - le :-wci •Jnes n .:ioi n~ tiva s , 

b . .:i..s t n.r á c1u e e l s )Ci•J o.pr>.r o::3c ,~. i ~1 .:;cri t ,J c om•) t r1. l ~n e l Li

b r o de Rc~ i s tr0 de 1cci0ni st~s , r l J s ~fectos 2 8 e j erc e r 

l us dc r (; cha s d6 pa rticip~c i 6n un l 2 s junt ~s gcn ~r 'l. l us ~ en 

g1.. n c r 7l , e n l o. n.drlinistr ·· ci ,Sn socia l; 

d) En Dri.t -:: ri ':. :le l 1J s d crt..J chos que C•1 rr 1.3 spon uc.m n. 

l <1 s ri.cci •Jnist ns , 01 Pruy tJ ct u c cm cri t eri 1-:i o,r1pli .--:i r l c 0n , 1c c 

l os que l r do ctri n 'l. y u l Jer c cho vivo· e l qs s oc i edndcs h a 

:=i.trtbui c1 o .': 1 ,-::i s soci r_i s . C,J :10 r L.81 '1 [;Cfü .. ~•.-ü y qu2 e :~-', iL::ít' 

un :;::irinci :üo C'.e i .3u:1.lc17.d , se cst -:1J l cc c l a n <J r !·1.~ ·~e l .,.'trt . 163 , 

pe r o y .:J.unc u e en n r .l•Jnín c on es:" r¿; ;:; l a , se pcrrüto .J.l 1)ro 

p i 0 ticopo l a d iv c r si~ 'l.c1 ( Arts . 1 46 y 1 59 ) 1 n ~ i cn li □it n

cionc.. s e , mo 1 2.s pr e vis t a s en ·l ,\rt . 170; 

Con r of c r onci n. --:1 ej 1.. r ici ri r1c c11.. r c cllo s qu e l n e.e 

ción c onfi e r ~ , al Pr ,,y ,; ct o c i:)ns i gnn. l :1. i rJ.purt _:.nte r Lc 6 1 ::i. rJc 

l n in2 ivis i biliJad de c ~J n ~cci6n ( Art . 130) . Supu~s t o ~ue 

v 2ria s p i.3 r s o:::--i ' '..S ll e~u 0n n. s cr copropi c. t .1 ri ".G de una acción, 

e l n or:ibrr.□i onto c1c un r e pr oscn t1nt c c ,Juún se i :- pone 01Jli g13: 

t ori::::.n cnte . Lo. n .. s :¡_J :.i n s7,b il il1 '.:·Ll Ce l os C0iJr •Yp i l, t n rios fr en

te ~ l n soci cdnd 0 3 dc cl nr 3 ex,r0s~ucntc e n e l c ~s o corno ro 

l i J{i,ri o. . !~l r 0:;_:>r c:Gl:mt .-mte Sé :;. e lj_ lito.n s u s _ f n c u lt .1.des d e 
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en::i..ji..m;::.c i ón y c r ~v r'..ocn ,_ e l ::i. "'..cc ión s i n) cuo1t '1 con l ,_, :.:.u 

t orización d2 b i d ~ . 

III.- H~y finnl□ l tl; e~ l l _Proyecto de Cj J i g0 Qc 

C,Jnurci 9 una cunc upción el -,r :1. (1e l .1 ci.cc i ón c ,)I o títu l o re 

pres ont :1.t i vo , puG i cm c: o e )nfi r11 ~.rsc l · n.nt L- ri or e Jn l n ,J c 

□o strnci unes s i , ui cnt~ s : 

a) El rt . 126 inc . 2u . , CJ.,ll.; c ons i 6rn=t L- 1 princi -

pio de 1 ~ d ivisión del c ~pit nl s oc i nl en ac ci on cQ , cxpres~ 

rae nt e o.tribuy e n "st :1s e l c . tr:-í.cter 1e t ítul 1Js vo.lor 1....; s . C i n 

firr::i a n c1o 1 , ant cri l) r , e l Art . 1 ~ 5 inc . l u . e;;:.rt a b l e._· e (]_Uc 

l a s n e e i on e s se r c.s i r:6.n p0 r 1:-'.s ,1ispo ic i ,)n L-·S r e l ~t i vns n 

l os títulos VRl or es c 0 □p ':.tibl ~s ca n su n~turn l c za y quu n o 

s can mo L1ific 'lc1ns p or l ·is norLns "sp,2cífic nm ~n t r ef c r cnt e s 

Cl. C: 11 :;.s • 

b) Lu 

n.cci ón c o G10 t ítuln r cpr ts ont ·1.ti vo , n l c~ t a b l e ur CJ.UO l n ;J.C 

ción E: s e l tít u l o noc c o,tri o p:-:rn ;:-.,cr tJ i t n.r, - j t; rc cr y tr an~ 

rli tir l a c a li Ltd de ::i,cci o_ i s t a y qu L' l ri. exh i b ición m.1.t cr'.:::ll 

G. c l e:. s o i srJas e s n c ces ::..r i n par':. e l e j c.: rcici o t1c l •JS ,1c: r c 

chos que inc or por:1n . En cs ,JG nrt í culos se con,7.enS't ci. rt.7.

nen te un:: él.Llpli .'l c <Jnco~)ci ,5n t1c l a ,9,cci 1 n e _. r;:t,_1 título valor ; 

on ello s s e h 2.b l :~. do l ,,_ inc :; r po r o.ción c_1.c c. r C:; c ho s nl t í tu-

l o , de que és t o ;-~cr oc1 it •-:i. y 11,,bi lit .7 p:'..rn. e l e j e re:i~i o <le 

l os <.lcr ·-" chos n q_u'- Ge refierG y que 1..'ll t oc.1n · tro..::.7·f 13 r c::.1c i c:. 

de l os der e cho s de so cio ~s ncc uc~r i n una op8rQci~n rc l nti 

va ~,_1 título . Es ,1.s c 2,r:-tctcrí s t i c ,7 s san prec i s ,.rn ... nt e 1 0 n o 

tn.s e senc i r .. l c s qu~ c oncurren en l r) s t ítulo s v ~l !) r c s y ·: tro. 

v ós -· lla s se h [1. C e su e onf i gur .:7.ción e :J n) t :-i. l e s . 

e) La l c.: 0 i tiLla c i ~n por l ~. po s s i )n y l a lit e r nli 

dac.1 s on t ambién c aract e ríst ic as , que Jcntr-o l e l o. rcgl anuQ 

t nción dé: l Pro y ct o , cc) ncurrcm un lr1.s a cci n c s. L:::i. n e c , ,; i 

dnd d e posesión ~par c e en el Art . 147 y Rd emás pu eden r ~

l a cion o.rs e 1 0s Arts . 1 45 c 011 oJ 629 1 ást e dltiCTo c omo dis

posición c en e r n l r efe r e~te a titulos v n l or e s . La lit e r a li 

dad , e n un s -n ti d o for□Rl, so cJnc r e t a en 1 ~ exi ~ nc i . de 



15 9 . 

unn de t c r minndn f orma scrit a s egdn e l 1 rt . 149 y c i _r t 7-

ment e e s dE. n ,J t ar l a selGcci ón y a11pi tud de l ~s menci on e s 

f Jr m;J.l e s obliuat o ri 8.S y f :-i, cult üivnC" qUt.o t ebe y l)UCLk con

tener e l t í tulo; l a lit cr nlid~~ 1 en un scntirn ~nteri nl, ~ 

pa r e .ce . c onsioriL7.Uc.1. c on :1Js olut :-: :¡;ir1.;cL., i ,5:.1. l-l'l ·L:1 .i'.rt . 634-. ro 
, -

f crcnt c a tí tul ·)s v a l or e s y 11uc -.cS 8.J licn.b l c '.J. 1 -'7. S .°1, CCi018s 
0n virtua ~e. l a .r 8~l n de l ~rt . 145 . 
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SUMARI O: 1 . - L,J s Tí t ul s Pro vi s i rm nl t; s . 2 . - L• JS 
Título s S i : 1p l É; s y l is Títulos Múltipl e s . 3 . - Ac 
e i ones Fo n in -.. t i v ns y ,~l .,., o rt m1 or . 1L - Acci on us 
r. ouu n c s y .."1cci0n c s flrivil1c\~ i :-...J:-::.s . ~ - - Los _r i 
vil egios 8 .r; ~ .. --<_ct e r Fc oncS tJic o . 6 .- Lo s t\rivi
l e .,. ios ch: ':: ...,.r ~c t '"' r "P r lít ic o l .'~ oin ü ;t1 · t i v ,) . 7 . -
AcciofüJS ch, .. otJ Li tli t --,_J,J . 8 . - 1 -:c _tc ci ,)n s c~G 

Disfrut e . 9 -- L" P n nrt cs ·1c Fun d : 7 Jr . 10 . - ~c 
ci on c s (: o Tr ::0 :: j ) o 1' ,- In~1ustri c.. . 11.- Ot r ns 
cl a s e s J e Acci n a s . 

1 . - LOS TI TULOS PROVIS IOlL' LES 

Consti tuid,i 1 2 socicJ :d '7.DÓninn , e l c ontr "7.t o o

cif-1.1 h :1,brn h e cho n enc i ón de L 1. ci f r ....._ 1e l c ::i.pit --:1 func"~::cio

n n l y su d ivis i 6n l;n 2cci 0n u s te ci ~rt o v n l 0 r , c ouo d e l ~s 

que e ; Li.a s 0 cio h a y o. susc · it r) y s e h 2.y a oblig .qc1o a1'8Gar (.Art . 

23 1 Co . ) . Ln. r:1.Gnc i ón vinc ul a ;:i, l :t soci cc1 0..ü en e l sffi'.Iti u,J '--1 

c@itir l os título s ncc i un c s y Lntr eGnrlos ~ l a s s 1ci o s c o

mo c 1..: rtifi c ndo s d e su c on ::lición . P0r · ·1.n t es c1c l a entre¿o. 

J e l a s nccion us n l o s suscript o as , 1 ~ s cici .., d pu~r~ e x 

t end e rle s t í tulo s pr ovisi on a l e s r c ~r cscnt ntivos Je l ~s sus 

cri J ci on c s l e c m s (1) . A cst J G uÍtul os s e r ef i e r e e l Art . 

24~- Cr.1. inci s o cu::rt o , q_u c l ,1~, <3 c;_ ü p .'.l.r d c 0n l a s a c ci un'"' s al 

d ec ir ~ i l •• •• títulos rir ovi s i on . 1 1... G r t; "Q r S(:;nt::1.tivos :le l <ts 

suscr i pc i on es h cch:1.. s, l os c u .1.l l- S ,1 u ~d -:-.r6,n par :1 t od os 1 s e 

fect o s e qui p o.ra.110s a l :;,s ~.1.ccion e ~" . Lu u6 o n o s JC1l\..m tra 

en e l C· u i go de Co□c rc i o ningunn otr : r cfcr cnci n n e st , c l n 

se •1 e t í tulo s pro vision r,l c s . 

P 'l.r 8Ct; <1u e t d0 c.;, st~ d icho e l o. dcnouinr.ción tí 

tul0s 0 r ovi sion n l c s . du c ~rfct Lr pr visi on n l 0s el r a s ; o 

(1) La pos i bi liJ a1 de e rai tir t í tulo s p r ovisionul a s se pr c 
s ent n no s o l o cuanuo se func1 n l .~ s ocL,c"l z.t1 , sino tom Jién 
cm l o a unt:: n t os c:.e c .-::p it f!. l p r.1 t 1... r i 0r es , l o s ci.u e V "..11 se 
::ui do s r1c l a e r.lis i 6n ·_,8 nue v C'..s sc r i 12 s el nc c i •Jnc s . 
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d istintivo y su e s Jcci a l v o c aci6n s Gr ~ l a c onve r s i ón en t í 

tulos definitivos 9 cs t n 0 s 9 en ~ccione s . Su funci6n es la 

c12 r cpr esent .1.r l '1. s su s cripcion es h c. ch;:-ts p o r l os S·) Ci os fun 

d tdores y por e llo s e l es llnhla t~ _bién c e r t ific nd a s o r e 

cibo s provi s i on a l es. Pur o a ~cr16.s , c :ira1J d ic e e l Ar t . 24t~ C□ • 

11 •••• qu edar á n p G.r o. t odos l ,is e f t.; c.tos cquip ,..,_ r aC.,Js 7. 1 '7.S a c 

cion es" y ac1uí n.p a r oc e su s erJe j n.nz a c a n l a s acci 110 s . Sie n 

do e quipa r .1.c1os n 1 8. s .:1cci0n es 9 t ,md r án t u□bién e l c :1r ,i ct e r 

de títulos val o r -s , de uoJ) CJ. U ..-:; rcpr cscn t a r ftn un3. pnrtici

pnc i6n ::;n tri raoni a l e n l n. soc i ,..:dnd 9 !1Cr8d i t n.rán 1 '1 cand ición 

c.7-o s ) ci o 7 h r:b ilitc .. r .-<n :;_1 n r·1. e l ej e rc i c i o , _e l o o c1er c cho s 
. t b '' ' - ,1 p 1 ' prup l OS 9 COU, J RL1 l C~ s ur ?.n nt:[; '.J Cl ;_tu es • Ci-, r an sc: 8LJ.iti-

clus e n f or r,1::i., n omina ti v :1. o b i '-'n ·:-:.1 pG r t '1~1•) r si su V'.11 -J r ba 

s i do e nt cr ~n cn t e aport ~do; · 1 c~nt~ni üo fJ r mnl s erá e l ra i s 

□o de l n.s ncc i on cs y n,tt ur a l c.i.. ... ntc poL1r:i ob t. 12.ne r so su c on

ve r s ión . El t ext o C. e l a □isn~ l ey exclu y e~ es t e r e s pe ct o 

un sit::lp l c c :-1r nct e r pr , b c.t -::; rio ( 1\SCA~LLI, V A.LERI) . 

Co n t odo 9 no se pu ede rfira nr l a c onpl etn i aanti 

Jn J de esos t ítulos p r ovi s i on a l es con l ~s ncci onc_.s . Pc r del 

Cóu i .:;o ele C0;.1 c_. rci o p.1.ro c e c1ue sÓ l •J pu ede ext r::.c r sc L Cife 

rcnciét entr e e 1 r , .sgo pr ovj_ s i on ::-.1 y ch,fi n i ti v u , pu s en o

tr ,) aspect o no s e cst .b l..: c c.; oposic i ón y CUC'..l q_u i c r V,;.r i 2b le 

qul, se pr e t n J i 1..; r a e st 1b l e c cr 9 s t:..r Í ~ EléÍS b i en c'.c... C'1.r :ict -= r 

do c t rina l y n o l cc-il . Así no :Jo r.1rÍ .'l .'.'.,f ir;::12.r n ci , que 1J l tex

t o l e 0 r-tl, a l de cir 11 •• º qu cu o.rn..."'1. J ,""'r -1 t ,Jdo s l o s t- f i.ctus ~

quip ,7.r ~L: _, s a l as o.. cci on --: s ¡¡ , s l o e s t élb l cc G 1 2. L h :ntü1n.c.1 ,JG 

e f ect os, p e r •J n o en otros ns :)ect , s , po r q_uG f'.. nucstr _) j ,li 

cio e s 2. ex pr e sión es a1 .1plí s i m1 ( l) . Sin e□bnrgo , e s i.nob j~ 

t o.b l e t aob i 6n qu0 l a uquipar aci6n no eij abso l u t R, ~Jo r qu e 

(1) En r eali,1J.r. , l o, p :J. l n.b r n " cf octosn cs t 6 er.ip l e7.d -'1 ,-i.ciuí, 
no c on e l sic;ni f ic cido de l os r csul t:i.<1,) s c1c unA. caus a 9 

s ino n t s b i en e n e l senti J o ~e ~uc l os tít1l os Jr0 vi
si on a l c s reempl o.z a r6i1. o. L 1s ,,cc i one s 9 qu c2z,,,n do e l so 
cio en i dént ica, s ituac i ón co,.u si tuvi ese c.cci o 1e s en 
s u p od e r . 
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cunn cl o raenos l a 1 ifc r enci a se o a nificst a en l o provision.::i.l 

y definitiv o y e sa c ~ra ct ~r ístic n pu e J c s e r t Qmbión fu ente 

de otra s d ifer en ci ns purn.ncnt c · f o r ma l e s (1) . 

2 . - LOS TITULOS . SD1PLE3 Y L0:3 TITUL0S T'IULTIPLES 

Cun ~st a t e rninol ogí n s - cont r a p onen títu l ~s ~u u 

r 0pr cs entan unn a cción y títulos e u e r e: pr 2s en t n.n VC',ri ns ac 

ci Qn c:: s ( 50 9 100 9 200 o r.16.s c.cci,Jn c s) . L.c:1. dist i n ci ón ti en e 

su ba sa en i..:: l Art . 2 tr , Cm . inc i ::.,•:> :::,ri 1:ic r o , qu e u es vués L12 

f ormula r e l princi:;;iio c1 o l n 1i v i s ión cl el c e.p i t ,".l so c i .1. l cm 

a cci0nc s c1 e i.:,:u a l v:1.l or, ;:i,.c•T 0 6 é:".: " ••• • pu c~ i cn::l o , n o') s t :~n 

t c , un mis r.1•J título r cpr l.:GGnt ,:.r □hs Ll e uno. n.cci ,1n" . L,'l. r e 

~ l.'l. 0s g ene r :J.l y 8xt ensi V :t por l o t il.nt o .t cua l qui e r cl a s , 

c1c :ci.cci on c s ( 2 ) . 

])entro de l n, c onccpc j_ón expuost n. s obre l c1. n.cc i ón, 

e l tí t u l o rJúltipl c se p r csont :-i. c o r,io una s o l a f .-) r r;1:l scm.., i 

b l e u ati j e tiv'l., ~e r o r cpr ~scnt nn d a v nri '7.s participa ci ones 

pa trim~ni a l c s y p or l o □is uo , Cere ch0s qu e v i LnGn J r ~uu ~

uos por e l r.l'.)nt o c.1c l a pa rticip, ,ción. :C l títul ,i r.iúltiplc 

si mplC::: mcnt-8 c onsiGt c "° n un c1o cumcnt ,J :11 cu n l S l; inc orj,) or an 

v nri ELs a c cion c s . 

La c o isi5n d~ títulos wúl tip lv s c1 " acci on e s s ir

v u pa r ,-l 'l.h orrnr e l cast o d e emi s i ón 9 pa r 1, sioplific ::ir 18. 

ins cri pc ión ,n e l lib r o Ge s o ci os , y pa r n h ~c e r 1~s f Sci l 

l a ci rculnci • n y l n cus t o l1iO.; si r v e: 9 't :imb i én, p": r n h a c c r ~ 

n os num er oº.'.1.S 1 :-is as rinb l eo.s y _pn. r .'1 imp edir e l nbus o de l a 

e i stri~uc i6ri de ~ccionc s l~r~ ,tcn~cr ~ co n v oni cnci~s p~r-

t icu l a res (BRUNETTI) . 

Dul Art. 244 Cm . , q l C f un un l n uistin ción qu e a 

naliz a mos , se d e sprend e c uuJ ló ,:;i; i c a C•Jnsecu Emci a l a pu sib2:, 

·( 1) 

( 2 ) 

Proc i s nm.ent e pcr SU C'l.r6ct e r provisi on ::Ü puel1cn SCélf)ar 
·rtl riG6 rtsrao f o rma l ~e l ~s ~cción~s y pr~s cnt ~r un c on 
t en i do □n.-s s enc illo q u e e l i1e .ést Hs . • -
Lo [ÜS t:10 s e J;lU E.. 1 cn fncorpor :,r E:! Il uri t ·ítu l o múl t i :;_:iºl L a c 
ci · n e s orchnr1. ri c..s (1u c :.cc:í.one s d e c ontenido e s pcci :-,,,1. -
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li tnd de c onv e rsi6n d e v nri ~s tí tul os s i mp l e s en un título 

oúl tiple y :.11 · c ,::mtr,1.ri o , l '.l <1e un título □úl ti p l G en vrrci,Js 

si□pl2 s (1) . Bn jo otr0 aspe ct o , convi e ne r c l ~1 ci nn.1.r os t n.c1i 

visi bili~~J de l os títulos múltip l ~s c on e l c a r~ct ~r indi

vi s i b l e Je l '.J. n.cción: perten eci Ln r.o un tí tul() c1últiple a. un 

sólo .cci onist~_, :;,u uJ o ést e O:;:_)t :! r· :¡;nr su c onversión y n er;o 

cL r l o s v ::.ri ,) s títulos sie1plcs; paro 1 2 n1J --; 1Jc i .'. ción p ::.r

ci 'l.l L: un título r1últi :;_:ü L, o su nL.~;J ci o..ción t ot :1. l c on v ci,

ri s.s :;? CJ T SIJ il "'l.G , SOL SUÍ)U\.-'St•JS (JU..:, Cj_ U CC.1'.l.rÍ c-n COúlpr enL1:id:::s L1Cn 

tr , dE- l ét r '-'J l 'l. u.e l Ar t . 246 C11 . i ncisD fin ·.l . 

C1ns e cuontc con l n n ~turnl czci, c np it ~list c de l e 

s,J ci t:L1 :.c... nnr'ni r.F1 , 1U \J p0 r u i te l : ·· ,3 r :1.,"!un.c ión 1}<.; l v s Jen :.

·chos ,1c l s ocio s egún l a ::.1ec1id::1 ~.: ~u po.rticipnc ión p .:, ti~i r12, 

n i ~L1 , l o s c1 Lre clrns é1.e l t C; n cr! ·,r h t n tí tul ,J r;1Ú l ti pl e lcpc_g 

dern.n de l a s ~1cci on ..: s qu1.. e l titulü r upr osent a . Un sólo t í 
.. 

tulo puede r e pr e s 0nt nr as í unn c Jns i d c r qL l e porc i ón de in 

t c rjs en 1 ~ s ociedad . 

3 . - __,¡_cc ron:cs NüríIH.1'.T IVA8 Y :1.L PORTLDOR 

s i 6n m1o u l t itul .. r el e 1 :-... ,cci5n ~ es ll•)L1ine.tiv .. cu .. 1111-J d e 

si r-n~~ c , r,l•J ti tul· r ·. un~ 1J -r:J m ,ktcr ,in :·1-'. y s'51 1 a elln:; 

es ~l ;.,ortn.l,ir cuqnd J t..
7 L-S i gn.:-. C·'1J,.:- t it u L r ciuion G.J t:Í. un 

:;;:•,:i cs ión <1e c ll :. . L---:. cL .. cific . ,.ci (n :i.pc·rcce c:z]rC S:J..Gll:ntc ¿:s 

t~bl2cid~ en e l Art . 244 Cn . y ~s fLcun nen c onsccuLncia 

COG~ V1..rLDOS (2 ). 
Se 2 d vi erte on ri rine r lu:3:-,.,r , r1ue c onfor:Je ol Art . 

244 Co . HLo.s acc i ones se r án sie mpre n oclin;:t i v ~'. S, h n st . · que 

(1) L:. c ::mve;rtibili .7.. ;· .: en e l s(mtü!o :-.:;iunt ~.do tien .... qµe sGr 
n e c ~s~ri ~ment c dG l n escnci ~ J~ l Js título s mdlti p l ~s . 

( 2) 0 i 11 1;:;rJb:.1.r c -i , es é! r~ not a r ~ul, --.; l Có d i c;o •.~e Comercio a l 
~st ~½ l ~cc r e l c ont eni ~o o e •r~ctorí stic ~s f ar□ .1l cs de 
l ,1s a cc iones ( Art . 2 ':- 5 C1::i . ) 1 n •) 1;.;x i 0 e l a c1es i gn:1ción no 
· in.::ü de l :: cci -Jn~st r, , e '-11 S1'. c r"so ~ l a clf usul 'l A. l pof 
t au.a r . 
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su v a l or.se ~allc s n tisfccho e n su t ot ~lidRd . Unn v e z sa

tisfecho p or c ot:1p l e t o e l V': l or n urainn l de l ~s :-,,ccion Gs 9 l s 

int cr s Qu.os :, ,1clrnn exi ~ i r c1u (' ·se l o s L.:Xticnt" w títul ,J s n. l 

p rt 2,c1 or , si c..r:1pr - •1UL u1 _l os estn.tutos no se Lk t e r ulina c.::c

pr cD ,'lill.Lmt 0 l o_ c ont r :::tri o ti . De 10 c ,) c1u c c:. l rég i r.1 ..:: n t.c 1 ::-i. s r1.c 

cionos c □itid ~s po r so cicL~Cc s .1n6nim~s , S L~Ún nues tra C6 -
d i bo le C J@~rc i o 9 s~lo pu~~G s ~r e l 2~ los título s n0mi112 -

tiv,Js o a l port ,..,_ t~ur , sobún 1 ,, .:'..1.., tLroin 1c; n l u s Gst ,;t utus • 

. Los .e t , '.t ut ,J s 'JUC -~,m J isp •Jn-.:r c , .. m ,J b li,:3··- t ,_1 ri .::,, 1a 

f or r.::i , no r.linnt ivn y c ,xcluii· su c ::mv0rsi .Jn. :: títulos :ü 9or-
. . 

t al1o r, o· por el c o ntr -·riu , ·1.1L.1itir l r1s ,Jos cl<·:sGs Je t í tu-

l o s . P~r o l n e @isiJn de ~cci0n o s s l port ado r ¿ sti sub J r i i 

n nd , u l a i..!X i genci-1. c. 1:.; h ::i.ber si u ,J t u t n.l□ (. ntC: p"..t:; :1rlo su va 

l o r n ominal, l Q que s 0 cxplic n en funci 61 de l Js Arts . 249 

y 250 Cm . 9 cuy o.s r t_;g l o.s n o poJ rLm s e r :.1i,lic .do.s e n CDS O s e 

adr:li ti o s c l .'.1 c onversión R.nt e s ele ese p::..; t u t n l, ~Jucs qu e 

si enu. o 1 8. a ccir5n n. l :;;ici rt odor, circulo.rLt y s cr í n. i .mposi ble 

con c c r sus .ntcriorc s ~oscedor c □ (1) . 
No su m1mi t 0n en nu'--' s tr J Cc'.í c1i¿o 1 · CouLJrci ..J 1 :.--.s 

n cci 1nes a 1 :-- o r j n, c o □ o p~J i '-- r 1 J ~spr e nd ~rs c a~1 Art . 257 

Cm . .. CJ.UC so r efier e; ~l 8ndoso , y 'C'.. que Gt;Ún cs·i i st:1ri --1 is ¡;i.s2, 

sición, e l e étoJ ,i J,:r;1. 1 circul ... cir5n us e l prr """li L1 l :·. s 

'1.Cci om.:s nrJnin,7.t i v·~s . __¿l endo s o n ü ti cnL n ;-, tnr o. l ~cn telavir 

t u nli<.l n., u.e tr r:nsf , rn·"'.r 1 ,7.. n.cci6n n ,xlina tiv '1 en un:-::. :i.cción 

o. l a o rc1 Ln . El □i stn Art . 257 C~l . s, r efi e re; <'.l .:_,ff_1,J S,J de 

· n c c ionc s n o.r:i. i n ;-~ti v ::s y t :.., rLlin.1. <~ x i ,':!_ienC. :1 1 ,-. i ns cri::,ción ,1 

L. tr;m.sfcr ,:- nc i n en e l li'Jr -1 1_
1 

_ .., 'Cios y .--. ccioncs n 1u i11 :--,ti 

v ;-1,s , l o 1u o ui e: r L Cc cir r1u1..: c:;l t:'l1f1) so, a ún cu~1.Ill'.D S 1.., _, 1 ~ 

(1) Se Ci)mpr1..:nd c l o.. iril:;:iosibilid c,,1 Jr íctic /J. ,~ri que se ,:ne Jll 

tr :-1r Í R. l a s •)ci c dé:ll 1..16 p Jc r <3Xi 0 ir tJ l p,7.GO ,Je _ s ::.10. os :iñ 
s olutos po r QCCÍ: lll(; G :ü port :·,,~r) r 110 li 1.Jt.; r :i;1 f'.S, J vr que 
e l r6sit1cn Je trnnsmisijn de est~ clnoe: ~ ~cci~110 s es 
l :.1 si0ple tr .-1.d ici ,ín :i t:: ntre g'.l. m,:-itr_r i ·ü, 1.k ·10L.1o r1u1..1 no 
hay f o rru n o. 1 1.:, n n ,Je :;io,_Lr c 1Jn0 cLr l •"'.>S :mtt..: rLff GS :_)Osee 
d0 r c s y por e nc1 G Ut.J h :-..ccr. Lf .: ctivet 1 ::. r espons¡:,__bi l i_da<l 
por l a f " lt a de p ~go s ;-1, CU(;nt 7., de l v n l or .du l ~s r cci8 -
n c s. 
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f .:ir □ n. típ ic n c1e c e sión de l os t í tulos n. 1 ::. or,1cn,. n:i l: S su 

fici '--nt c a l o s e f ct o s 18 transfc:rcnci : de una ac ción , s i e_!?: 

dJ neces a ri a 1~ inscrip ci6n 0~ el libr o , de JanJc l a~ci6n 

s i 0u e sie ndo n oninP..tiv :i. . L ·,, nJr.ün~t ivi,h,d se:; le s pr cnck u.e 
l a forrJ n y del 

tráfico ( 1) . 

, . 
rc g i men circuL:.ci ,5n de 1 :-t o.cción e l 

L~ f0rrna n uninativ:1 1 po t r::.do r c,mc1uc'-- e-. ci -r 

t :,s <1i f crcnci:1s en cu ··'.ntr, :-11 rú¿;iuen jurídico clc:; l ::s ~ccio 

n0s r;_uc e'. :0:>t,..,n un0 el.e us ':.S r7.ns □ )'1 ,:, lif7. ~,~ r:cs : 

I . - Let cciGión ,:'-1 título en 1 ~ . .:::-o:rn.:.-:. 7 -
1.,., l..., ccrtifi 

Cé'lr 1 '1 Gx i stcnc i 'l <lL un- - s y Jt r .'J.S "'..CCi m 'S . 
. ' • 7 C 1lG1 lll,, ,_, 

c o □prenü e que un l ~s n 0ninntiv~s es nuccsnri~ 1~ 

ción L!c su tit u l '1r 9 n u ns í en l ':.s qu e su coit en n l 

(1,) r . Sin e[lb'"•rco , r,..;s:;;i c ct,) (~'- L ~· ::cci 1n 1s 11 ,J □in -.t iv 1,s e s 

pre;ciso cur )lir c ,)n un rc c::u ioi t,, _3c~1c i ".l , n,') ex i ,.Jid,J :i,:1r !'l 

1-:.s .::i..cci ,n-._s ;.l p·')rt;1. 1r,r , y LG c.,u,_; 1 ,cl,,_11 SLr inscrit':.s e n 

un lib r -1 re•.,istr ~i cs:;::>,:C i ':.l ,.1...; 1 ~ , ... n)Ci1. 1.1cJ. . :;)ice cü Art . 2f,.6 

Co . en su :;_:ienúltir ,J inci00~ 11 Lu prJ)i~-.1 :t1 y l tr::.nsrüs i 0n 

éle ~ccionLs n0 □in ~t i v 2s nJ Jr0Jucirl afe ct os ,~r· c on 

1 ~ s0ci ~a~e y p,..,r~ con t ~rc cr;s 9 s ino 2e □ 1 a 1 ~ f c ch~ i~ l n 

r LSl)...:ct iv '1 i nscripc i ,-'í n cl.0: qu1...; trr_t'l GS t i.: ~'.rt í culu 1'; est~ 1i§_ 

posici -Sn e s corrob() r .'lcl:l, po r el .'\.rt . 257 Cc1 . 9 CU~l•J tercer i _!?: 

c i s o cl ic e: "P.::-: r '. 1--" soc i l]c~ ,..,_ 1 n-1 h,-:.brn ,) tr ,¡ s 1.ccionL , t qs e_µ\;; 

l 0 s i nsc rit os c orJ.o t ~l e:s 111 c:l libro 11 • En ln n.cción '1,l' po.E_ 

t'.':.d,) r, p,Jr e l c ontr ,.tri o , l ,'1 f .1 r r.1:1 rJe i:t;GJ.)str r> r su exist cm 

cL1 e s s i r:rp l emen te exhibiendo e: l títul1) sin nec os i dad de h: 

c e r nin6dn reg i stro (2) . 

( 1) rl'í.s ade l rmto , ( i nfrn S e . VII no . 4) , s e cx;i lic n c:, no 
l n cl 2.usu l Ft de '-n,1 · so cuC1p l e s r)l , un:-. funci ,.Sn p'"trci :--.1, 
CJ Ue ti en o que s e r compl c t r11'.l.c1, en orden a lo t;r 1.r l n tr'.Uls 
fo r onc ic. c';e :-7.. ccion 0s nooin~. tiv2 s 9 r'!e tonL:c se do '-:uce 
CiUe no <J::rtán' r1.;c uno ci rl '..". □ l .:is r,cci ones r. 1 ~ orc:.Gn . 

(2) Po r su propi a n a tur l c z n , l as a cciones a l port wlo r n o 
pued en estar sujet a s :::. scruf; j .::mte ·1ioi t 8.ción :18 .w Jt rrr 
l n tr'.lllsf l] r n ci '1 en un rügistr J , qu ~ só l o v endría 2 en 
t 0 r p0c or su circul Q,ci ón . 
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II .- De l o s Artu . 2 1)() J 250 Cn ., l10s9rcn,11J ti1-JS in□ 

b i én una di st i nc i n en cu'Ult J 

titul::1 r e s de 8.CCi )nt: s Il ) C1i n .-ti v -:s y n l port n.1,J r . Uc j ,J r :_: i

ch0 , l os xprc-sn.d c; ':'..rtículos l.. st . b l e; c~n r 'g l CLs e p1..; ci ,1. l e: s 

S l)b r c C0[.1 J :i ctun.r, IJ•; r p rtrtt..: t 1,_; 1 .,- _ s r;ci e c1'""..· ~, 1 ~ rc.:s pons ::1.b i 

li c1n.d (te l ,Js pos -~ or:f• rcs : e :1cciones n ,xün;., tiv··-:s 11 0 lib-r '7.

d r·,s . En su o portuni <1 r'.J n n::liZ -'1:' C □,J S es 2 · rc .:::, 1 7.S :1 ))r J.. r:12_ 

[h.Jnt o ...,01. n·)s inter1.cs_-,_ scL~,1 :-.:.r , c:ue 'J r. jo e S1:c 2 ..;:;,-:i cct o ,cxi<~ 

t e un:1. ,; ifcrcnc i !l. ~ntre l :1. ,::. cci ,)ncs n on i n :-.tiv -:s y :11 po~

t a ~• r , y ~ ~u u n os t ~ ~l ti 1~s n n s 0 n ~plic '7.~lcs l o G ci~ R

c. os <1rt í cul o , · po rque: "' l su ,;)uest 1J p :-lr d su c x i t-.:nci a. ,..:s qu e 

h n.y r1n si c o e c1p l í: t .mente li 1Jcr:i.. ,s ( 1) . 

II I . - L::1. dif ~r onci:1. prin ci .c ~1, tr 2.-.: ic i,J~-~1; :.:.:;:t t 1.,. 

s eñq l 1.d- __ , entr 1... 1·1s 7.cci •Jn..: s n )r. i nct i v:13 y "" l -;n r t:-2· 1~, r~ 

c1 ic n cm 1'1 f orr.1:. <.lL su circu l .~ ci ;ín, r:n•: p,"'.r :. 12..s p~: i _1.;r ,:;_s 

es t n. csp e ciri.lr11.cnt c :)r c vi st 1. L-11 e l Art . 2.,~6 C L1 . y p:J.r: L .s 

s ccundn.s es l ::'.. siupl e: tr _t,1icit~n y ._:j_1trLgn. L1· t c rL1l ( V : ,lse 

c on □ás n~~litu~ -.: 1 t~ mn ~n s ,c . VII F) s . 2 y s i ;ui . nt e s) . 

4, - ACCI Ol, ES co '.IUJFS Y .li.C CI 0n=:s PRIVILEGIJJ)A3 

c onf i e r8n, U;J. oric 12n ,l. 1 el ::L •·ic~ c ión s 0f ,.,1 .-.2,· l.m 1.,;l e ;>Í 

.:s r ~1.fc . Fre n t8 n· l r:.;:,, · cci rin(.,S c.,m:a~ s, l "s rc ci r•n..:s pr i vil~ 

13i .1.c1 ,,,s , n un t.. ntül:, ~t;-1:üio , d•J:t 1 :-, s qu- ·:tri buy en (1,; r e 

chus c1istint0 s o m:ís· n ra:.;i li ·Js l U P. 1 ic- n~ ,J ios ,h,; 1 , s c omLm .. s 

·(2) . El ~rivil 0g i 0 , c 0 un v cr e□ o s l uugJ, ,ued~ s ~r 1 c orJ~n 

c c ') nÓ c1ic ; •J bi 1...n 71... ,r.cn I;J >l í t ic -1 r-: d o.inistr ,t iv ,) . 

(1) En r é nlid .:d l 7S Ar ts . 24.9 -y 250 Co . n b h;-1c c, r cfcren-
ci 3 xpr cs ~ ~ a cciones na~in ~t ivcs; pe r o uvit cnte□~nt c 
n o son ~plic c b l es e l ~s ~cci n c s nl port '"".. ,or , p 0 ~ua ª! 
t ~ cl .tce de títu l os s61 1 JucJe ser e □itiu ~ en l n s con
d ic i an us sefia l ~2-~s en el Ar t . 2~4 CLI . inc t Go oe ~un~ ) . 

( 2 ) L~s ~ccion 8s c uLluncs s on ll ~□~J~s t ~Llb ien siCTplcs u 0 r 
c. i ;i.ri :-i.s y l 2s r ivilq;i :::.l -·.G se c on-:J c en o..siiü ··nJ 
prcf vricJ:1s , , ii 1.m -pr c f c rcnci o..l es , u to nví '7. c o D,::i 

r i 0ri .~ 'l.d . 

e ) □tJ 

de 
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P:cir 1.; c e q_u 1::: e n ~u cs tr J Có 1 i co de C::inerci ,) 11 r e: vnl~ 

c e e l princ i p i 0 de c;u c t oc ... n.s l :1.s ~tcci on t:: s c..tribc y e1 i ~u n.

l r• s d c r cho s ; n o s G cncu c..ntrn.n d i s p os ici on e s 1uc c on t cq_JJEn 

C".tc,3o r í :.s de ,.cci on c s c on u n C•Jntcni uo r1. i otin t o e.l e L is ,J r 

d in~ri u s . PLr o l a br1.; ch a s o ~~r e co n _l Art . 212 Ce . , nue: 

c J n el pro:;_)Ósit o de f:.Jr mulFl r un . .--.. r e,-; l· :. sobr e: 

v J t os n c c esr; r L1.. p nr .:1. t.10.~if ic -•r e l e Jnt r --: t u s .1c i :-:'. l , ,1i c , __ un 

s u incis o S t;~un ·~o : 11 Pnr 1 n0 ific 'J.r l ,s d'--rl.- c hos c onceL1 i do s 

n. cL .. rt et. cl us<.; ,le ::-.. cci Jncs , s i lí. LF:,d i f i c~ci ,Jn l r·s f 1J.c> r e 

pe rjudicirü, s o n c c usit .J. ::-dewí.s e l c unsc n t i mi c n t,i c1c: l o s 

nccioni s t í.s ;;> Lrjud ic n.dos 11 • ~\,; cnt L .. n dc b i --: n , qu0 l n. rug l a 

s e r í n. inne: c t::? s nri n. s i t otl7.s l é's ""'..C Ci 0n '--s at ri buy c:se n 1·•JS mis 

mo s de r e ch0s, mn.s se c x p lic ...,_ ri 1.~i-:nc.. s enti do con r 0f ercrri.o. 

a ci c rt :J. cl::i. s e ch) a cci ,J;nc s (1. _.._;cm(s , ,:; l .A.rt . 254C.-.. , qu c 

s e OCUJn. dol cc r t_; cho .:1.. c l r,s :c ci -:ini s t ~:s 0•1br c e l t.1 ivi c1crrl.l, 

cs t ~-.blu c e: t .--.rD.b i ún un:::. r (..u l c: l~0 1 -- . ·.,_l h.: :;:;rncJc s ,1.c ..,rse ),""'..rt i

d0 , d ic e: "S in e mu :1.r 6 0 , :;:medo c ,Jnvenirsc qu e.. Llur nn t c e l p~ 

_rÍ ,)ch Lle t i E:mpo que ·1 a prcp·~rn.ci r5n de l n. CDJrcs, exij 'l , s e 

r c c )n r:)zc ~..n i nt c r GS l.- S ·, ti '.po f ij •i :;;o r c -:ntL1 .:l= S -~~:<::.l· 1.nt ·'. 

dn.s ; e l C,)nt rnt o s,.., ci ql f i j ;-~r~ L , f e c h . en c1u0 , · .. l o SU Ll'.) , 

:;•idr~ durnr u l p ;- g,, ll'-- •1 i clFJS int e r csc s 11 • 3c c or!l~1 r cn c1·c (!e 

ac:.GWÍ.S 

r1c 1 ~ p·:.rticip .c i ,Sn n,) r mctl en l os ".Jvn --.f ici ,Js l í r1ui:l,J s, :;_i,J 

~rf t en e r , ~ título Je Jc r L' Cho coJc ci 1, u nn ~~rticipa ciJ n 

nt:'.. ici m::.. l t1L' i n t l; rés ftj ,J . fo :Jc cnt i t..nl12 ;;i ) r c :-,.us.'7 .1~ l o 

expr e sión, c .~mtid rt.l7 8S o.:1c l:'"..nt"'..l'.~;s , r.ue 1.., Gn. ~:-1.r t i c i ):-,_ci 5n dc 

int 0rés fi jo 1ir 1v cw- rí ~. :e un:. s 1.pueot,:. o p e r ,1.c·i ón c"!o G1u:tuo , 

porn,u c s i es 1..; 1 c ontr r, t •) s 1 c i -. 1 e l c;,ue fi j '7. 

1 -i s upcmdrÍé,CTo s EJ. czcl ad. o con )p'-- ~~~c i G _s □utunri 1~s , 1 J que 

p a r ce r í 11 muy }:t r , ... ñ,J y ~1CJ c 0 r ;.¡z · :1abl e , cu , n au rn.'1 s b i en l a 

cxpr t..: sión , e .,nt i clac1c s r.t.l cl rm t;1.··Ls , s i gnificc·t. a :;:.)Ort :--,,ci ·Jn...:s 

( 1) El a bst cncionis m,) de l C' Ji", ~e C.merci ,) , u n i do ·l prin 
cipi o co.nsign a.cl) c: n ~1 A::.~u . ¿3 1 N,) . 11, 'i?Ue cm c on c.1 u:: 
cir a exc e. s os . ( Vé.1.s 2 i :1.f'r •: ~T.:, . 5) . 

-
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en d i n Gr o ( 1) . Puede L1c n c i _1 n 2., r ...,c t (•t. b i ón e l Art . 231 inc . 

l o . Cm. 1 s 0gún e l cun.l, 0n ul n et o con s titu t ivo Je b e indi

CC'..rso " . • • e l in::iort c , nl'ioc r o. y cl 2 o c 11G 1 :-:.s ~ccinn c s que~ 

t rn C E:.cL .. ,:h> Ci o 11 • D{:; L :t e:Qr c;_-; ión S 8 L'. ..:. L1uc c L ., JtJG i bili,_> .. cJ. l'.C 

e i s i 6n du J ive rs a s c l 2sc s Je a ccion ¿ s , n ) si mp l em0n t o c o

m,) r1e r rt s seri es, si n_. c o □,> c 2.t ec,J rL.s c1c ::--.. cci •Jno s c1c c unt c 

n i 1o jurí0 ic o cs?e ci ~l . 

L n bd s qu uJn en Ll C~di go ~e OomLr ci0 , Ja d i spis i 

cierne s Dri vil •->.rr i ,.., 
.!.- ""t:> .. :::. 

c1zrn , ti en e sim1ll umcnt c J llr Q1; j c t ~, cst1-lJ L ::c,.-r un~ )"..se:· l <? 

g :11 P ' tr ::i. las o i smi:"' . Dcs(1L lw:: e'. J , u l :::,ri nc i ~ü c;un 0r ::-,l d (j l 

Art. 231 lTo . 11 Cm . 8 S un func:~--.t.knt J l c::~ <l, :K r 1
) :i.~s qt.1c l o 

. g:--.1 ,1 fun c1n.rrn nt o serí r: , C':.su Clll'-- un;~'. s,_1 ci Gd ncl c r:li t i e; s e ,"',C 

e i o n e s pri vil0~i r.tL1n s :1 1 .. .:t..1~-~1.r•J ¡11..1 r:.. G., c~ l ci , 1 :--:. l i 1J r ~ c o11-

tr .'l.t n c i ón · o u1c j ,J r ·,,,ún, l o. 7.1.,lt ,.;n,:;rrrí ,-,_ (.1c l rl. vo lunt ['lu. . Le.:. n a 

tur .'1 l e z :1 Ll e 1 ·, so ci c c•.c;_ ._1. nónirn , 1- · 1.-~ i rc cc i ,~n i.lc fin cCHl() 

c :-i.u s :7. ,l e t or rünnnt c íjl h .. c ,Jrn1 c e ;;, 1 ~, :-is oci ,Lci ,1n , e l sis t em,'J. 

cc0n6mi c ) en qu e su d cGanvuc l-~ , 0 tc . s 0n suf i c i en te s m0ti 

v c) s o r nz ont.Js p:lr ,. j urj tifi c .qr 1 ., exist enci a de a cci•"J l11c;S pri 

vil c,::; i m1as , ·;. l r.10 11 ,) s c ,::in pr i viL.:; i ,·, s de. c -::.r i~c t e r a c nnó t:iic o 

(2) . Si l o. s :J ci <c: d ;::i.J. •:U1 -"; n i r:t:1 ~s .:.F) r s u f ·JrJ!l. y ob j :. t (J t.le n..€;: 

turctl e z 2. mc rc .1.ntil y e s cnci0 l n1e nt c c :-tp i t .2li s t ri.. , ,3r '7.c1u ."1nc1 ,J 

s~ p0 r 'ello l J s d e r ~cho s le l soc i o s u~ún s u rn~ y or J me n or 

p:1.r t ici pa ción p ritrimrm i 2..l ; si l a c nus.'7. dc:: t c r rü n,7,nt 8 clE:: l f e 

n6mcn o n~ o c i ~t ivo e s de or den c c on6 □ico y se c 1ncr 2t L ill 1~ 

(1) L n e misión ~a nccion c s privilcg i ~d~s , po r l o g ene rcl, 
v .. J iriGi dé'.. o. pr ,') cUrdr l ,· 1Jb t cmción l8 c apit .'11 ef .__ ct i
V .J , e speci8.l mcn t e cu;:n d,) 1 ,7 S 2t.port 1ci ·.Jn0s en s peci a 
n,J pu eden r ecibir u n L1. c;3 t i n •J in.oe.J i ;[J.t D: Ad en7s , ,·,Ún c u 
ruido e l ri e s go es t e 6ri c a mcnt c 01 mis m,) p ~7..r ,, t ou os l 0s 

. . t 1 ' t· t ' ' 1 FlCCl OillS ,'l,S 9 l .:ll et p r ~-.. c ic r~ S(; n. c cn U .J. L1[.s p'1r n ,) S que 
h nn h e cho np,J rt 'l.ci ,J n é: s 1

1 i n c r :::i.r i :1. s po r so r l as prir11\Jr·"..s 
cm s t., r ut iliza t.1 ~.s, · c u,1 n c1J l n 6 stüncit.5n J e L :s np•J rt :--.
cion e s e n e s voci e s u0 l l: t ,1d í .1 ·ot :u- s uj c t ~. R.. V8rifi 
c .n..ci,J n c s . 

( 2 ) Cl aro ost::í. CJ.U L su r e; c ,ino cL'lic i1t ·, s J.p On t:.; l:1 

c 1Jnsecu nt e d e uno. .9,r.rp li :1 :r c.3l ~1;K n t .1 c.ión . 
ne c e s i d m"! 
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c onc cntrnción dG c ::i.p it 2.l8s , 1 i s Dinución C.c l r i 0sco 00 1.~i.1.n 

t e 1 ~ d i visi 5n y l a expl0t n.c i 6n :e un~ empr~sa cun pnrt i c! 

pación de beneficios; si_ oper a c:,;ntro ,_1e l s i s t c:m,:1.. c ::i.p itah~ 

t a , con u12.s o men 0s l i bert.:1.d cc.:)n,Smic r.. , no os LXtrc:.ñr) , s i

na más b i en n a rQ~l y r nzonqble 1~ pcrsecuc i 6n de privile 

g i os e c onómi cos (1) . 

De modo que puel1c ::.firo;;.rs e , qu t~¿,ntro de l Có ,.1i 

go de Co□crci o , l as ~cci 0n~s privileGi na~s est~n recono ci 

d~s . Hnbr6 q u e dc t cr~innr cu ~l ca son es~s ci '-- rtQs a cciones 

CI. c;_ue se r ef i ere e l Art . 2 -~ 2 Cu . , si los privil e:~ i Js ,:e '1 r 

don e c o n ómic o se r ef i e r en ::. otr ) P.. Sp e ct o que '-- 1 ,1i vi c1tl1l1o , 

c om,., l ,J p r e v é c: l Art . 254 C □ . y s 1)br L t ouo si L::S ,7-c1Lli s i b l e 

e l pr ivileg i o r e l n:tivo :-:1 v oto n 1 .--~s nsr:mb lu n.s . :Zn S13t,"U.i

da p~samo s ~ determina r t~l os cuesti JnG s . 

5. - LOS PRIVILEGIOS DE C.ARACTER ECONürIICO 

La expr es i6n ci ~rtas a ccion 0s de l Art . 242 C □ . , 

d ic e i:mch o , ruás bien qu e n nd:::t; a su r' .. tJ.par o pod r í an surgir 

c a tc~ 1J rÍ ::i s c1e n.cci on os co n cxcos,)s en l ,)s pri vil c0 i os, si 

n o fue s e p orque otr ris Jisp,1siciunLs c11J l Cód i 0 0 '-1e ComC: rci o 

l o i mp i c1cn; pero s i puuc1c::n P .. c1rui tirse t ipos <..le '1.Cci on es , que 

~or e l inc entivo de ::.tribuir ciertas prcrros~t iv~s , s enn un 

m8di de nt rncci~n de l c2pi t~l ~ 1 2 ~npr 8a~ so c i~l 0 ~u e 

c unsti tuy n.n , po r 1 ~ r e l n cir5n ele mc ,1i o n. fin, e l c n,mino p:1-

r a a lc anzar l o s b i en ent c:mc1iclris i ntcrGs2s ~~e 1 ::, soc i L'-:.,1,ü . 

Las n.cc i on 1:..s que ritri 1juyen pri vil cz i o s 1::conómi cos 

puuden s ~r Qe varin s cl~s us , cJ~.1 vnrios s on l os a~ r e cb 0s 

que en 1:;s t e a sp.3cto puEcd u Cdi .. ,r '"l S·) Ci o , o 1.- s 1,osi b l e s 

c amb in cione s i□~cinnb l es Lntrc ul l os y ~s í c ~brí2 n~mit i r 

l :1s sigui8nt cs : 

(1) 

I . - Acci ont;S r1u confiLrcn l,tc rechr) s .:- spcci~J.f '7 t :~ 

Ln argu□c nt ~ci6n Jebe c omprun~Grs e c on un s enti o pr á c 
tic o y Gcnsato , '1Uscnt2 c"'.c projuici ,Js o Lle pred i sp,rn i"= 
ci onGs r nJ ic 2l os . 



170 . 

cun.nt o 3.1 J ivi <len 1
-:, , l ;-i.s qu" f U1.- rl 1..; n n,1o pt ;-, .. r v nr i ns f ,) r nms 

se 0 ún l r. m.-Ln ur .::, d e c: stnblc:c -; r -- 1 pr i v i l t=b i ::i , t -:tl 0s c ::,c1O~ 

11 n ) De r e c ho r v orci;Jir un ('. i vid 8nd 1J c ,)n prLiri 

d --:.1 ~ l os <livi11en<.: n s qu t- p ·•rcib n.n 1 --: s J tr ,,1.s :-· cci n.:.s , p1.- r .J 

t cni .. nc1,1 Lm cucnt n. Gx clus iv :.ri •nt e 1 )S bencfici , s 11.. .. c :-:.:,1. e 

j e rcic i o , sin q u u l n p . rt e Jo divi~c nJ 0s 8stipulnQ~ que n o 

h r,y rm p o l i d 0 pErcib i r l a s -:.cci ,J n 0 s p o r n o h ~~bcr h :1 1J i Jo su

fici un t e s b en e f i cio s , Sl.;~n ~cunu l ~J2s R l o s c j Lrcicio s · si

gu i ent c s . 

b) Dc r c ch ,J '1 p c. rcilür un d ivi dcn ·1,1 c on pr i ,~1rü1 n.d 

'1 l n s d i v i dend o s de l ~s otr qo ~ccinn t.s , p e r o si1.::nd0 cstoli 

v i dcn o ::.cur.tu l :-tbl u r-.. l 1JS .__ j c.: rcici s sigu i l. nt e s , 1 c su -... rt u 

qu e 1~ p ~rt u de diviJcnd0 i □p~;'1ia s " pagqr ~ c u n 1 -i s b1.-ne 

ficio s rc:s-kntus . 

c) Dc r 0ch J ~ p brcibir, 11 0 s6 l ·:u0nt e un ~iviJon2 0 

d'i:1 pri or i fü-tr1 , s i n ,) n.c1cm8.S --1tr :; :J ivide nd o , c ,:,ncurri 0n1l o c ,in 

l .J.s R..Cci on0s o rc1in;-,_. ri ,ts :1.l rep.~rto ,lu l ,J s b c:nufici o s rGs 

twt e s . 

u) De r e ch o n. p e rci 1; ir un el i vL1 crn, ,) oás elev~t1.~ 

qu e e l qu 8 pcrcib·.m 1 .:-: s ..,_cci -:i nl.;.s or d in -:.ri :1.s . 
\ 

e ) De r l; c 1
10 a un :-i p .r t c: .J c t 1::r r:1in::-.J ,-. L1e l .1 s b 'n ef i 

ci us s •) cir.Ü L; o '1 • ( SOL.:., CJl{IZ ·· RES ) . 

. I I . - Accionc~s. c;_u c n.t r i buyon un 1Jc rccho t1t.:: pri o 

ri~ ~ ] S)bre e l pntrimoni 0 l í ciu i ~0 le 1 ~ socic1 ~0 un procc:

s o c1e l iquid;,.ción . S t.. r ~n r ~cn'J•J ls nd ?.s pr i wer ,J 1-:. s ,cci rm e s 

privi l t;t, i o.d '1. S y lue¡:; ,J l ;; s o r 1:. in .ri :"..S , s i cr,1p r e y cu~n C..J Ll 

:":.ct i v o s ocü::. l s tjr:. s ufici ent e.: , 1 8f ,~ ct ,.:i , y qu c .~-:.Illfo a~m r o 

mnn,.mte s e c1 i stri1Jui:r;:Í t: ntrc :;.Qb ,'lS c ;,.t e,:_,•"l rÍ n.s . 

I I I . - Acci ,m c s ciue ot () r G:-m un de r ~cho .pr efe r ent e 

cfo susc ripc i ón J e nuc vets r>, cc i Jncs c rni tid:is c 1..i n u ·) ti vo do l o s 

aut ent os de e p i t a l -. 

I V.- Acc i on e s nmortiz nblos p or s ort e0s o en f e 

ché'.. fij n , c on l :J. c nsiguiL.nt e r uducch'ín de l c ;:i.pi t n l s n cic'll, 

l ~s cu~l c s s e r~n l u e g o r eomp l nzodqs po r b on o s J6 disfrute . 
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mcnc i on ndns, pode.m() s ost ::r SC.'.3uro s d e qu e n r) se op)n e '1 G

lla s, en tR.nt o l os privil t..g i ,Js cc ,:J n r5mic ,Js et qulJ .üuchm, n o 

~f ect~ el e S <;!_llG □n (;.e l'"'. soc i c 1r>.J rm~nir..i:. ciu e h '7. ~structu

r a.L: ,_j y rL__;ul .:. . 

6 . - LOS PRIVILEGIOS DE C~'i:íUCTER 
POLITIOO ADIIHTISTRATIVO 

Lo s privil~ci os de ust ~ tipJ su r usuu lv~n 0n pr~ 

rrob '7.ti va s L;Spe ci '7.l e s r cfer Lnt ·, s '"l l de r e ch J ele v-:ito un 1 ·1.s 

:;,s ~_mb l c:'!s . Pu uc~e k:.b8r "'.SÍ ncci ,_m1.;;o \1é v Jt,J p l ur.'7.l, c~Uí:: sJn 

prl.cis 2.ne nt C:; f'.qucülas qu l, pe r□i ten ecü tir en l '"'s "~_; 'L'1 lv1s 

un u1;or nüuc.. r o ,1 l. v otos c1uc 0tr:.s --.e ci 11nc s, n, 1 ,J lJ,,J .. _:.:"'._t-, su 

i c u ~l d~d ~e V'7.1 0r n onin~l . El privil ~g i o cxist u t ~n~ i6n en 

1 ,e• , .:, ~cGioncs c onfi eren l ,s o i s -

1:1,J s 1,~rccb os ~n cun.nt o rü v o t '.J , lkrJ s u v ·,l 1r nu □inr,l fo 11e 

sigun.l ; si p~r~ 1 7 l,misi6n 1~1 v , tJ, se re qui 2r e 1 1. p0SL 

sión Je un ci ert o nüo.'-' r ,1c -: c ci:mcs , '-' n t·:.nt u fiUC:! ot r -:s 

pL:rmitcm v o t ·:.r sin ic S ,"'.. liu i t~ci/:1 l, tc . :S l princip i 0 ck i gu'1.1 

i..1::.J En 1 1s clcr'-' ch ,.i s ,e l us i ci mist -:s . supline; , qu~ teni en 

do t oJas l ns a cci on .. s e l @i 3Ll) v , l 0r n ouin~l, c~d 'l. ~~ci6n 

p c r rli t e emitir un v ot o :; 1 e 11'.1<1 J q u e cua l r: uil,r '1.l ter ,~ ción de 

es~ principi o signific ~r ~ 1 ~ crc~ci6n Ge ~ccionus privile 

c; i n. 7.S " n cua nt o , .1 v ot.J ( 1) . 

Sobre 1_;s t .~ c nt ¡;,,rí a ele ::.cci ,)nes privilcg i a:bs se 

h::. suscit 'l.dn t,csdc h :--. c c tic.mpo un:. fr~c -: cnntrnvcrsi'.1 . Si 

2e Je~'-' c hu f u ~ron r~cunoci2 ~s en Giv urs ~s 1 ~: i 3l~cioncs y 
e n a l gun··> s p.J.Ís c s t ,),1a ví n su c ons urv rm , p•) r c onv ~ni L:rci.....'13 de 

or ,1cn práctico su pr ,)pone su 1.1es~.p:-- rici 6n . 8 C:. c ic '-' en su f a 

( 1) Est a s , ..... cci on 0s ch: v ri t o plur : 1 pu L 1--:n '1.Ctu -ir 8ntr ·:• c.1o s 
extremos: atri buy(jnd.) un nú nc.r-i L1c v ot os que 1 ._1 p_oc 
de l 50% tte l o s que c •) rr i:;sp•>Ill.1. . .:n n. t od1.s l n.s ncci J n es , 
1 c onfiri Emdo un nÚm C3 r o (1. c v ,J t ,)s vn.ri 'l.b le, c1G oodu que 
si empr e su ubtenc ~ con 1.;llos 1-n,, n-:yc., rí :-, . 
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vor, qu e p er mit en un"' cl ir c ccic.ín 8s t nb l e de l :::t crnpre so, s o

ci a l y e vit an L ,s tilnni obrn s 8speculntiv,:.,s dG ,3rup os , l o qµ e: 

s e trn.c1uc c , . .-m un progresivo J e s ;trr- )ll ,_1 e co nómic ,) .Je3 l 1J s c o 

me t id o s ,~e l ,1. soc i c-: U,"..cl . Se 1 s ll :::..mC1. -::ior oso :--, cci on E:J s u-: go 
b i1.;; rno y qui en e s L lS p ose en t:j 0 rc :n 0 1 c ontro l ,J c:s1:-nd ,) e n 

l ns ns 2mblc qs . De nqu í qu • nJr@~l racntc s e ~Llit '1n en for ...,_ 

n omi n .1.tivn y s t rJ.1 sujct :-i..s et r1...:str icci ,J n'-: o '""n cuP .. nt ,J .._ su 

circul nción . Pc r 1J l :! pon''!t.: r :1.ci .:,n cl1::; r. -i. z ,)11 1.; s h~ c ,)n 1 ucil1o :-,, 

juici ,Js c o m,::i e l s i gui.. .. nt 1.., ~ i's\un,1u L e st a s ,':.c c i n os se c 11n 0-

cúm c 0n ::-~n tcri ori c1:t l1 r:. 1 .-~ S lh .. rr r~ ~uropu1 ck 1914 , fut.:: l n. 

c nnmoci6n orig i n '1dn p or Gll~ l n que l e s J i 6 c ~rt ~ ~~ n~tu

r :::.1 1..; Z;J. 0n e l munL1,) c10 l n s oci LC-1'1c1 nnóni r..12. , con e l pr •..J pÓsi 

t ,) de GVi t n.r que l a s Lillprcsns ncc csi tadt7.,S (1u nu 8 V·) S c o,p i t_Q 

l e s p2. sas en c1.. p od e r do p L: rS l) n o.s extr :1.ñ a s ( cxtrcU1j 0r ¿¡_s en rru 
. -

ch :-is o cns i on c s), p ermi t i 8m1 ·J n l ,J s ncci 1 nist '.ls prinitiv , s 

c ons e rv o.r l a ~.c~ministra ción de l n s ··,ci 8dn<1 sin d i spr:m c r c'le 

l n mo.y orí n de l c ~pit a l . El us 0 de ~st . s ncci J n e s di6 pr 0n

t o lu0 rir n fr n.n c7. c s y 2busos 1 ent .~_b l 6.nc1o s c un2, itmpli o. pri lé

mic n □ obre su ~icitud y su c onv cn i cnc i ~ 9 c u e fue J r~ctic n

ment e r e:s u L: lt a 1.m col t err on · l Efisl,"'. tivo c ,·,ntr2. t.: l v ,J t •J p1_~ 

r a l H . ( GARRIGUES) . 

En nuc str,J Cr'í7.. i go d\.'.! Come; rci o 9 l ?. cl isp,Js ición n~ 

pl i a J a l Art . 242 qu eda n outrnliznda por l n r e~ l ~ Ge l Art . 

269, cuy ,J t ext o e s l.J l s i g ui ent e~ "Ln r cs,Jluci ón L1L 1 ~ jun

t a gan e r nl SG f o rma r ó. c<Jn m5s :lu 1 2 r:1 i t il.u c.1c l n s · v =J t =J s 2 Gn 

t cnd ién o s e qu e e n e:'. ~. ::.~cción d:1 c.11::o r c chu ::-1... un v ut o". S i 1..,ndo 

c sp E: Ci " l s obre 1 2. mn:tGr i zi, ost n. ÜltiEl:"1 .:l.is ~)os ici ' n r1ue s:; hG.. 

tr :J.11s cri t n , por pri ncipi o s l1 , hur1:-i c11'3utic n jurí ic n ti en e 

que pr0 v:-ü c c er s ,·,b r c; cu ,. l csq_ui ~r ,: ot r c:..s . D1.... cir c~u u l o qu e 

l .;. l ey Gxige a s c1u~ s 1:::; re s Jet l; 1..-l c:1ínimun de un v o t o l)O r ::f. 
ci6n, por o qu e; e l .~.ct •J cons ti tuti v ri 11oé:rL C•)nf crir t n.mbi()n 

n ci ert ~ c nt cg0rí n d8 n cci on us otro s vo t o s 9 ~s op ·r a r c on 

un~ sutil e z a 9 qu e ~nt c ül t ext o cln r u y t 8r□in~nt c ~1.., l n 

l uy, s -rí a in;:,.d.r,lisib l • El r6e;imen c st rtb l ec i do p or (; l Có u i 

g o Je Comerci o es 9 n est e r esp~ ct o 9 ul de un v o t a p0 r ne-
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ci6n 9 qued-mJo pr0h i b i do 9 po r l J t unt 0 , l n c□i s i 6n de nc 

ci 1n~s ac v0 t o p l urLl y l n r e" l ~ c~be ent cnJers 8 ~- t nl mo 
l1::.i , qu\.; qut... r R c lü1:i..n :1.-.1,J cua l quil .. r pruco,.h mitmt ; ilJ.d.i r cc t u 

p '7.r ~ 1~ cr~ac i 6n CE t J l \.,s a ccion ~s (1) . N atural□8nt~ Cst a 

n •) se 0pon c y es h· ~st R.· c i E: rt ) punte) innoc \.Js::i..ri o decirlo 9 c. 

que un ) o m'Í.s s ,·i ci .) S tcn¿'ln un8. plur1:.lir1 '.lc1 J8 v ot,) s , siE;¡;i_

prc y cu8.nr: ri p•Js-211.n otr ;-:. s tr:.nt P.s r:i.cci m,:; s . Lo qu e n ,J G\J p:.;r 

r:litc es C}_UC u n n. C'..CCiÓn 2tri buy2. nf..s 1~G U1 V) t ,, no r•ue S8 
u .,_ 

2:.lqUi l- r :-i n mu chr:s ,., cci )ll1.:S })"T'1 ·ÜS:i_) un 1..; r th .. v ~.ri )S V,J t "! S ~ 

Dentr,) t1c l r>,. s prL. visi ,mtcs c1 · 1 C 5cl i [.•J de Conwrci o , 

c abe c Jncluir p nr 1 ) t,,-,_nt o , c1u e to(1o s 1 ,--., s ~c ci •mist ,-. s se E:n 

cuLntr n.n en un pl 'i.Il-J de i t~u c:. ll1 :-:-.i.1 en l o CJ.U 8 n.. l 1..1c r c ch ,) <le 

v ,) t ,J s e r cfi c r cj p.::r :> 1;;n curnt •; : 1 8 j c rc i ci o (1c Jcrcch nsdG 

c : r!t.ct c. r e c ,J n ,5r..üc i") ( J i v i c.1cnc:CJ , cu,:,t,. r1.t:: li (1.Ui (1 :.Ci '>n Gt c . ) 9 

pu Ge en e .· i stir prcrr·Jr:;. ~t i v :-i. s ,'1Cr rl1:1c1 '7.S por e l p1.c t :.i s , ci -.1. 

LP. c ·:.i □petc.nc i ·, 1"'.c 1 .-,_ Junt .7.. G\.,ni..:or '. l ~:L Acci onist ::.s (lUt!L1'.:. li 

;:;:-.
1 n. én Gl n i smo s'--'nt i tl•J~ ,_n lJ3 ···ur::h.:nt0s (1G C".:;;i it ~:.l y C•J !]; 

sicui '--nt t::: 1...rni s ión ~1 G rn .. 1"v: rc~ " cci nn\., s en cumpliCTi cnt > l1c.; l a 

CU L: T Ü•J 9 pu~dcn CT t.['..r □ 2 "CC i •Jlh;S c,n privil 0.3 i ,.::, s ;;n.trir,1,,ni _J 

l es , ~~rJ n ~ ncci Ql11.;3 1" v1t0 plur~l . 

7 . - ~CCION~S DE VOTO LIMI TADO 

S8 b0.. v i st-:; 9 CiUc L:.<.:: :-~cu_rJo con e l Art . 269 Cm ., 

c r:d·-: :i.cc i .-Sn .:1-:. 1kr 1.: ch ,J a un vot ) y q_uc. __ •lü t 0 1 r"!ispouici Sn 

hc □0 s dc sprcn di d ,J l n p r 0bi bic i5n Q0 emi tir a cciones de v 0-

t •) p lura l, pr , ih i bici ·' n qu e s e -k j :i. s .... ntir 1,n (j 1 p 1.ct u s J 

ci nl y r;_uc.. t <;.mb i én limi tri., 1 '1 S J b8r:1.n í rL de l n Junt ci Gcmr ::..l. 

\ 1) L f'. 
;/Q 
P., ) 

b ) 

c) 

rc::; l .'1 se c.:::ti n,2o rnr c onr i GUL,nt e "l l ;'..S h i p.~t e sis 
i nd i c2cl 2-s ~ 
. cci 1.., nes qu1.; tcnil-IlU ·J 1., l r~L.,rw v r lJr n ,) □incü c onf i c 
r cn Dl-TI s v ,, t us <tUc ,J tr- s , 
11.cci .m .... s 'tUt.. r1.tribuy_n i .-~u·.ü cs dc r l3'clw s u1 cun.nt o ,,:il_ 
vot o 9 pero de J i st int o va l 0 r n~nin~l; 
Acci oncs · cn _l~ SLl prec i sa 1 ~ r euni6n de un ci ert a 
número ele 1 :-is mismr1s :rr:-1. vci t :: r~ sin qu-.: pnr ~i J tr '1S 
ex i stn 1 ~ limit ~ci ~n; Ltc , 
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Ah or ;-i_ b i en, ele. 1 2.. rnismn u i srus i c i 1:in d8 sprEmc1c mos otr ::. pr,2. 

hi b ición, :i.un q_u o un s c:nti c1 1J i n vvrso ~ n o se pu c: .: en erni tir ['. C 

cion es de sprovistas de vo t o o con limita cion e s p~r n ejer

c e r est e ~cr8 cho . 

1:..1 h a bl2.r Je ::cci n c s Gi n V•') t o c un vot o limi t ':. 

d.0 , n o n os r c f e rioos :i. l ü s ll ::;.mac1C'..s :i.ccioncs <.:e c1 is f r u t e , 

ni F!. l ;,,s 3.cci ,Jn e s -(18 tr.".bri.j o o c1u induatri r:. , :;_J,) r qu c -:ir •sc::in 

d i c.mc1o po r e l mom1::: n to -le s i e s o s t ítulos s on rc..conoc i clo"en 

e l Cóc1iio :e Conorci o , s í puocl e 2.f irB.1rs8 que n o tü:n en e l 

vorc :1..t or o □ ignific 2,d •) c1o ['.Cci on e;s , t:n t 2~nto q_u c su m1quisl 

oión n s o produc e po r e l o is tcm:::-~ ur l1inr~ri o c1c libe r a rla s 

c un a port nci n s 1inc r nri 0 .s o e n l; Spcc i e , de ('.o n de n · es ex 

traño qu e c a r e zc::m d e vo t o . 

LQ. r e.fc: r enci a , e; por t .-,_nt --i , <'- a ccion L.-s l]_U L l o 

s on en e l s entid o or ü intJ.ri o y qu e s upuc sta.m -nt c c nr e zcnn ue 

v ot o en l n.s n s a mb l co.s . 1.1 0 n n,s l oGisl r:.ci on e s pc rmi t un l o. 

creación de nccion e s privile8 i ad~s L..Yl cuanto< Je r cc hos pq 

trimoni nl cs , pero c n.r ent e s r1o vo t o o c on un L1e r c ch o ck v o

t 0 limi t ':lc1o , y r_,,, en su número, yn c on r cf or L:n cict ;:,, ci c. rt o.s 

n -~.teri o..s de u e lib e; r 2 ción c:o 1 :7.. Junt :2 Ge:ncr ,_ (1) . S e 1 2.s ju.::2, 

tific c. po r 1 pr0 c s ci ,Jo c uff¡_JL..YlS .--: c i ón: Tiay or º privil1.::g i os 

oc on óri.lic os (:; n susti tuc i ,.Jn ,~ .:.;l ch.rocho do voto; s a r enuncia 

n !nt e rv ·nir ~n l n 0 irccc i~n ~e l n empre s a s0 ci nl n c ~rnbi o 

d l a. p c r spl:-' ctiv, de uno. J:l i:.y o r p 2..rticip r:2-cir'Ín patriD~J nia l . 

Invc rs ar.1L- nt G, s e rán l ,::, s a cci onist a s qu e c a r c zc Gn ch: ]ns pri 

vil L..c; i os l,) c onómic os 9 p ar -, c nn C e re ch o .:i. vo t , , q_ui cn Gs t --m 

dr6.n e l c ontrol de l e.. 1.1i r c., cción de l ci, empr 'S?. . Lri_ sitU:rión 

es r cnl me;nt e curi ~s a y t0nJ rí a una o~vlic a ci Jn raz on ab l e , 

si· l o. SúCic cl:1.d anr5ni r:.i2. co tuvics e e tructurm1o.. y s e c1c'82nvol 

vi e s e c o □o un2. s oci eLl .'.l. 1 c n l l,) ct_v n, 9 en l n.s qu e unos socios 

nport ct.n su tra b8.j o y o tros c npi t a l, l o qu e.. n o suc G(1 e en 1 2.s 

s oci e d 2;de s C'.nónima o, en l n.s qu tod os l n s soci ,') S h ..__.,n , ,p or 

t odo dinero o b i enes en pa;o de RCci on L.- s. 

(1) It a li a , NJxic o ? Pán,0i, Urue,u1. y, t:_ tc. 
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. Ap;:;rte JG l :J. invo c a c i ón del Art . 2 69 Co . c,Jmu fun 

drtmcnto l cgnl, existon cicrtc m.._ntc r 2 z ones (iUC c,JnLlucun e:. 

no aJ□itir l ~s 2cci J n Gs sin voto o c0n v0t0 limit ~rlo . No se 

di ga que. l a aut on o.c1ín de 1 '1 voluntau l o es t ,¡rJo y que pue:: 

de libremente r Lnuncinrs c .'.l. un derecho e Cé'..mbio de 0tros; 

e l .'l.rgum cnt o s.._r í :i. vn.lic1 o s i L l c onsc cucnc i n. no fu1.:sc t nn 

0 r nvc como p ~r ~ desnntur~liznr el s i gnific2üo Je 1 ~ a cci ón; 

un~ :i.c ción despr o vist a de l derecho d~ vot o no e s t n l a.cc i ón 

y e l mejor nr ~ument0 l o t cnao~s en 1 ~ p~sici~n dnctrin.qrin 

in 1iscuti1.J l c c1e que l o o bunos 'lé disfrute y 1 ~.s r.nl llP.m:'..

fü::.s :-iccionc:s de tr n.b.::i.j,::i r1 de inc1u.stri a , en cuéUlto n o c on

fi e r en v ot o , no s c1 n ec ci :J n cs . Qu\c: Ll ::.cc i :)nist".. , 21..1nc•.)n dS:_ 

r e ch o R v ot o , s e 2osunt i cndn. ~'- su ejerc i c i o en l ns nsc□-

b l e.qs , por nc¡:;li0 c.mci.'.1, :-i.p1.t í · , l J que se qui c r 2. , t amp oc o 

es un nr::;u.c ntu, pul..)"' n •J se:: :)u~,-~1.,.; c onfunll ir un:::. (.; Ve:ntual si 

tuaci6n de hu cho con 1 ~ CJn2ic ión ~o d~rucho . 

c r ri.v e es limi t~r e l c1<::-.recho J(., v ot •J , orn. n su núr:1ero, or o. 

en cicrtns c1 -li bcraci 1·, nc.;s L; C: l . Junt n. Gcncr.'l.l , :'.;mes ésto, 

si b i en se cnt i ~n de , s i ~nific~rí ~ en ~l ~S~Lcto opucsto,~e 

cxiotirírn 'lcci ,)ncs en 2.paricnci "1 or 'linrrir.s, ) Lr'J pri vi l~ 

L)ü::.clc.s en cu;'J.1to a l v o t,J, pur 1:uu n o tL11 ~rÍ 'ln linit :::ci ,_;n 1.,.;S 

( 1) • 

De l n. l et.cn ,_1cl Art . 269 Cn . , 11 
• • •• ent1.,n2 ién1 ose 

guc c nCG ncción un lcr1.,.;cho a un vo t o i1 , se dcri v n CJCTO lóc i 

C.'.l c onsecuencia, qu e l o. 2.cc ión n o pu,_ tlc. c onf e rir m:.is -le un 

v,) t J , p e r o que t ampo c o puede ser ,1e spojad:;, c1e l.,Ste d:::r.:::cho 

o sGr lü:li t ado . 

8 . - LAS , ACCIONES DE DISFRUTE 

El C 1igo de Comcrci 1J no r c:gu l ::1 es t a: cü1s 0 11e t í 

tulos ~ue sí s e encucntro..n r cgl ~~cnt ad~s en ot r ns l egisl~-

( 1) En rG CLlil1 nc1 se t1.;n,1rírui c1 ,s ··c1:1ses J.c: <..,_c ci on.._s con l1e
r e ch ·J S ,J ife r ent ,_s , :p,Jrquc p- r'l. un '"'.. s exist irÍ2,,I1 l i m. i t n.
c i ones en cuo,nto r.. l vot o ~ 1..,L trnt o que otrn.s ot or g nr:ínn 
est2 der e ch o. sin rcstr~cci uTiuS . 
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cion os ,· o b i e n .s on c on oói c1ns c:1 l :;, practic a d o l a s s ,) c i ed ,'J. 

de s de otr,J s pé'.. Í s es. La nu s(_.nci .--: ·,J e r Gg l a r:ie nt a ci ón po r e l 

Cód i-go c1e Come rci o y l Et d i f i cul t nd do c onfigu rarlo s como t.f 

tul0s de car act erí sticns sicnpr~ uni f cr rac s , ha ce 
ex pon e r s u d i s ciplinn . 

C:: ifícil 

La s .:1.cci on c s e.e J isfrut e ti en en un oric;cn espe

cia l~ 81 propósit o de c 0ns c rv nr una pnrticipnción en 1 ~ so 

cil:: c.1nc1 cm f n,vo r c1e l os titu l nr us ele ;-i.ccionos qu e sel:.Il e. IDO.E 

t iz :1.dci.s . ]) e r11odo que e l su_ u csto "o c:mi s i .-S n 1..1e l .. s o.c cio

n es Je d isfrut e e s l o. aa ortiz n.c i ón c~t un2. p ::irt e de L 1.s a c

ci on e s or d in2.ri o.s . Té cnic ::,_,mcnt c l ::i. nmorti z o,c i ón L1e a cci o

n es sign i.fi c a L 1. anul G.c i ón u.e l Js t í tul o s y c orn:i e cu ont emcE 

t e l a extinc i ón ele l os de r e chos 8.llCxos . S i l .r. :::tS~'orabl cé.'. de 

s oci os , .d opt a un p l a n c.:e amo rtiz a ción de .::tcc i on us y r ose n.

t e J e l a s mi sma s ( g n c r a l munt e por s ort eos y c on c a rgo ~l 

c a pi t a l o c on f on do s de ben efi c i os o r e s e rva s librl: s ), l u s 

titula r e s de l ~1s a cciones r ueml.Jo l s ad.'1.s q_ u cdci.rí nn c.lcs vincu

l a c1 os de l n. s oc i odac1 . El pro p'sit o de a tenua r c:"l r e sulto/lo 

c on duc e a l a entrega a l o s s oci os pro pi e t nri os de ncc i an cs 

:1.mort iz n.d a s 9 c7.c 8.C ci oncrn c.1o (1 i sf rute 9 u e l e s c onf i e ren ci 

ert os cl \..,r c chos ele:: p P..rti cipa ci~n , mCllt8niúnc1ose n.s í l a v i n 

cul a ci~n c on l n s o ci edad . 

Nor m,'1-l mcnt e l n.s r-i.c ci on c;s de Cli sfrute só l o c onfi e 

r cn d0 r e cho s de c nráctLr c c on 6 mico ~ (c r ~ch o d8 p_rti c i p~r 

cm e l ·c1 iviuen do d e l ejcrc i c Í r) cl8spués c.1e h nb ors o pé.'.gadJ e l 

qu e e orrc spon dc o. 1 2..s ne ci on e ::: pri vilogi ac1 ;:-i.G y o r r_: i n nr i .0 .s; 

c1c r c ch o a p ~1.rtici p gr , on c ns rJ tlo li qui c1:l.c i 6n 9 en L 1 d ivi

s i 6n de l pP.trimon i o s ocüll r us c;-,,n t e de s pué s c; Gl r ouobo lsJ a 

su v n l or n omina l Ce l ns n ccionGS 'J o c npit nl . No a t r i büy 0n 

.cle r c cho de v ot o en l ns ns ~□ l ens, s a lvo 8n · c ~s os uxc a pci o

~ a l e s c omo ~1 c amb i o du obj o t o cJ.0 1 ~ soc i uc1aú o s u cl i oo lu

ci6n v olunt nr i a (1) . De a rcl i n Rr i o s on ~miticl~s en f a rCTn n o 

-
(1) ])u es t o n o se de sprenue n nturn l mGntu qu e l n s ~cci on Gs 

de d i sfrut e sean v e r dn.c.:cir::,s -2cc i on c s. La c on c Ls i ón cl e l 
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u1in 2.tivn , 2..unqw3 __ n o qu ec. n l--XCluic. 2. l ::i p osibilic1. 1.d C'. 1... que to_@ 

bi~n l o sc:ui 'l. l portn.d or . Sus c :.r a ct er í stic ~s f or m~I 1... s s on 

dist int a s a l ns •J u l 'l.s n.c ci oncs or1., i n:.rü1.s y □u circul 'l. -

ción, en tant o sc r.n n omin;-:i .. tiva s, te:n -.1r'l. qu e se r r ostringi

d:::i. . 

El s.spc ct o 
, 

mas c :J □pl e j •J , o.e -

cione;s 1:1c d i sfrut\., , es l '" Cctorri.in :.cirSn ce su n!"'..tur '1.lezé'.. ;:g 
ríC.ic c.. . Se l\.,s·- 11 ::.u1n_ ·-:!.ccionéJs L~L. c1iofn,te, ::_Jc.1~0 l "'.. L1.enoui

n n.ción 1..-s inc orr'-- ct o. , p 1) rque si bi\.,n se Gll.'.lliZ['..Il no r eun'--n 

l n s c a ro.ctcrístic n.s pr ) pi <'-S c1e: l ,!7, , .. cción . En c..:fe ct o , lle un 

ci.n/tlisis conp r:.rri.t i v ,1 r1...sul t ,'i. l 'J s i gui c.nt G: 

a) - Supue;st o qu~ s0n ~mitid" s c0n rJ tivo ~e l a 

n.mortiz ,.., ción <lu un 'l. p .::,,,rt u <..1.e 1 ---..s r1.ccioncs or ,J inn.ri ,,_ s y cn

tr~,: :-'..<..1 '1S en sus ti tuc i ón c1 t; e ll ...,s , qucl'.,: i-;xcluil1 ) que rl;pr t.: 

scnt2.n un2. p .:-i.rtc 2 lícl,)t'1 (.1.cl c;y:_:i i t:-..1 soci..l; 

b)-1tribuy cn c1L;n.c~1.s _, e c :.r -"~ctcr cc -J nómic o ( J i 

vi ~cnC.o , cu 1t ~ Je liquiJ ~ci'n, \.,te . ), p 1... r a puste r cndJ s nl 

cj1..;rc icio ,'.e "st0 □ ri1.isrJ ,s ,_"rL-cho s por ~r .. rt c L\.. l . s .cci o

n e s privil'--Gi :,~~s y or 2 i n:.ri :.s . 

;'La n.cci ,;n r G--:r,1lJo l ,':'..L1·t , sus ti tuil'.a. r:nr 1 ---.. .'1.cc i ún 

J\., d i □ frute , da ccr1... ch 0 ~l su~ur 1. ivi d1...n2, y n 1 ~ sup"r cuo 

t ~ de.: li qui..,;ición 11 ( GARB.l-1.NI) . 

·e)- No c onfi \., rcn e l c1c r c ch11 L1 c v , t o c, 11 l."'..s n.saLJ.

bleas o l o c onfi\.,r~11 s6lo 011 c ~sos cxtraardinari , s y p1rb 

mismo limit ~dam1...nt1... . 

L'ls ncci r;nc s LiC c1 i sfruto Vil::11c11 c ,::, r ~:ct orizado.s n 

sí p :, r r 3.s 0 ,,s n ...;g:-i.tivos en r s l 2ción n l o s pr,Jp i os c1.c l a s 

a ccion es or •1 innri 'l.S y de qquí que, c on D.8-S ac i crt,J s e les lla 

L~c.: r lJ cho L1C vo t o til;nG un c n.rfct e r excepci onn.l y c.: n l o s 
c asos an quc: s0 c oncul1... , su e j e rcici o 1.,S po,r ~ so.lv~ 
dar l us derechos que o t ,:i rgnn, pur-J sin é.7.f vct ::r 1 ,-1 s que 
c orrespun~an n l os soci os c npit 'l.list~s . 
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me bonos o aertificados de d isfrute (1). 
Si endo consecuentes c-..,n l a pos ición 811.t eri. r , he 

mos de rec onoc Gr , que e l S()ci o Cl<'/8. a cci ón 1 8 h2.ya sido a 

mort i zad a y r eumbo l sad ~ , h '1b{tnd~sc l a ent r egado una a6c i ón 

dG d i sfrut e en sustituci re , que lG p c- r .it c -j c rc c r l o s de 

r e chos antes reforid 1) S , dC::j '1 de ser t .... l soc i o , pnr--:. con v e.E. 

tirs o en una pers na que (_; st:í, vincul8.cl :>.. con 1 8. socie 1ad bo.. 

j o Un'1 rel~ción d i s tint a 8Sp0ci~l . El título QUG posoe1~ 

r cpr C; s cnt a unn 0,lícu-:> t a de l capitnl dGSllE: e l moLl.cnto en qµe ~-. 
se 16 h a r e8mb l sndo y l os cle r 0ch os qu8 18 n. tribuyc son s~ 

raejantes, pGro no i déntic o □ e,, lus de l s oc i o i "En cE':ltc scn

tid,J pue de c;.G cirs G que , c on e l rocnb l srJ de, l.ci :..cc ión n- s e 

extingue e l vínculo , per.:i c untinúa tr,,ns f 0rm:::.cl o c11 su e son 

cia" (BRUNETTI) . S.u situnciSn l112ntro de l ::i. s_1c i ca....._c1, es en 

t onc es , l a de un a cree é!.o r s i n caus,: .oner s::i, , no asiuilo.b l e 

a l a de l obligaci onist a CJ.U8 e s un pre st .'1.mist n. con un de r e 

cho cie rt o y s egur os- n o e vcntuo.l y v: .rinblG c ,Jmo es el de l 

dividen do o 1 11 cuot c1. t1c liqui dr.c i ón (jn que pued p ,J.rticipor 

el t e ned or Je un bonc; de disfrute o certific :=t os c.1e d i s fru 

t o 

( 1) 

( 2) 

( 2) . 

La t e rminol ogí n omp l on.L18. p _, r l 1. cl,Jctr in::. n o es unif r -
oe , p e r o sin c1ud::i l-S ·12.s c ·.Jrr.._, c t o. l o. ch.. nbonus 11 ,-, "e er 
tific aclos •.18 clisfrute 1

' y n,J l.'.": c1c " a c c i 0ncs de disfru
t e ", dacL1..s 1 8-S c1 if e r enci '1S qua scpar ,...,:n ·" sstos t ítu l os 
d e 1 1.s a cciones -:.1 rdilv .. :::.~¿_~,_, . 

S e ::.firmn qu\j e l tt;11'..::."'. ,r c1o i'..C ci on~s · 2 ,1isfrut c c onti 
nÚ "'.. en l '.:1 p Jsición r-:.\j :tc ci·Jnist1:. cu::.nc1:J e l roc1.1bo ls ) y 
':.IJo rtiz 2.ción o :.cci on e s su ve:rific ,~_ cm c ~_rr;.J 1. ,rcse.E, 
v n..s 0 bt:ncfic i os librc.:s; que en t~ .. 1 supuc-st. , L-1 cifr 'l. 
c1o l C'7..p i tr..l socüü p · rw. -· nl:CL. i nt,'l..c t n y quo 01 Yl';.[';.) ~e 
l :7.S c:.c ci neo n o e s un r ec1 b, · ls J e.o ctut .::.. , sin) l ;. (..n
tregn. cmticip,.,dn. L1t.:; un,_ su.no. que ,.1c, bcr::1. t cncrs0 p:ces 1.:n 
t e a n_ cl oooent0 ~e l n divi o i Sn ( NAV~RRIITI ). -

Creer:10s qUL: , ... lÍ.n en -1 c~'.SJ pL .. ntu~.cb "'s ncc..__s ..,_ri .:-'.h 
r educci1n d2 l cnpit a l socinl, porque si l~a · s 
constitu y en uno. cuota parte de l aisno , su nuo rtiz &ciJ~ 
aún con-,cargo n beneficios o reservas libres 9 i npl ic o.. 
que 1esc: parec en al0 unas cuotas y por l.J t ~nt ,J se r eL1U
ce e l c:-ipitrü . El bc..1 :-.ncc tonc.1rá que refl 0 j .'.l.r dGCL'.8 Jue 
gola rcducci~n de l c'1pit a l en 1 ~ corr~~pon:i ·lit 8 cuc~ 
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nin0 unn Je sus L1 is posiciun-J.., t"'. .... ~s tn c l a se de títulos , e l 

pr c c c ptO A.npli o J. e l Art . 231 U) . 11, qu<:, purr i t e. cuf:. l<..:sqn e 

r o. pactos y c on d i cion es líci t 1)~ quo L.1s s o ci 'J S juz;.:,u1;;n C)n 

veni ente es t cb l c c ;, r en l ,q cscr i t u r a de const i tuci.Sn s ,ci a l, 

1'1.rí a base parn. que: en sus cl::íusul ns puJ i csen oc r c-r .... a :os~ 

En su c aso , l n Junt q Gcncr '1 1 ::.e: Acci )nist a s r, d rí ·:. t .?..□b i(jn 

p.J r n cu e r c.1 o e sp e ci '11 r ·S J l v e r su cmi s i Sn , je t e r inru11't0 li 

brc □snt e ~u 1isciplin'1 . 

9 . - LAS Pl~RTES DE FUIJD;~DOR 

En l a c onstituc i ' n ch. 1 '1 socicc7 
•• ,1 p,·n6niJ.n,l ,s s.2 

ci os fund ,,_Jo r c s· des 1liE:gucn un'l. ~c tiv2- 1_1,.,L:. de cxtrc:.o r d ineri..11 

i · .port2.I1cin , c or.10 qui ·r L. r u...., Gn --l l J 3 sur0 1.,,; 1 . ir1ic i'J , ivn 

le crear l a so ci ecb.1: y fJu l l ·)S g_u.1::: l.)l'~ctic aucmt c 1 '1. o rgru1.i 

S'1Il y L .. inici'111 en 1·1 vi ,1:'1 jnrí ,7. ic ·; . :i:~ un n,Jc1- p....,rticul~ 

rizo.do , l os fund :1c.o r cs ~rcstr.n s._.~cvicins tri.l e s c ,J;1. : ~)ropo. 

gnnc1n p2.rn l a :1trCLcc ión tl c Cfl.lJi T. ,.,_l i n t e rno o ext rn,nj Gro , c.2_ 

n ocini ent a s c s~ec i alea ,, . 
.<..: 

c ión e:. que se Llc, ic ':.r·~ 1 ~. s,1 C: !.1..1"~ , t::,c.., ti on0 s p['.r:1. ob t e n e r 

c_,ncesi ~J ncs o cn.:..ficios 1.".l. '.:i..· 0 ·,:,3--,_ í n ~J l c 1c l Est~ .. : 0 •J J\1u 

nic i :;,,ü •) S , 2.sesorÍ '7. t::n 1 1Jr¿ -~ni z,~c ión J..__ l .. s.Jc i u1~c1 y r c 

c7.. r:.cc i r5n ck l "' s ust...-tutos, c'L,c . Just·~:lcnt .... p.:·r 1 -,s i n .:- rt cm 

t (.. s ....,ervici u s que prc..; t ".n , S1..., n cw .. rc:.'7 .'.l f . .-, v o r ih .. 1 is f unc. n 

i1o r e s ciert r' S v ent'1. j n.s, qu l! v -:,rí:11 SC\_:,ún l r1..s ..... r·í.ctic·, s .7..e 

l r.G s ,) c i c•lnclc s . P .. r o l •J c.Jrriultc h 1. si 1o l 'J. ....-ntrl,; 6 1. r~ l , s 

fund ~jo res , je un~ GSJG Ci ··l c l ~se ~e t ítul"ls , ll2u~~os ge

n1..., r~l□Gnte p'l.rtGs cl0 fun J..~~ r (l)o 

t a clel p<:.oi v _, •. El r esul t8.J, f:iL.r'Í :;u0s , r1uc sc.' sust itu 
y en n.cci on e s d e cn.p i t·1 l V,")r 'lCC i !llGS ,,_'-' ,1i ,frute v o l 
veno s ~ l ~s i ~cns cx~uc □ t"s en ~l toxt0 . 

( 1) S 0 '.1c1Lli t n t:-Xpres2..r:ie1 te 1 , s ) ,_:r:tL C L,\,; fun'-:'7.. or v SLº l cts 
encuent r n en l P pr1c t ic n 1~ 1,s S)C i ~2~21...,s en J .ÍSLSOO 
no : fü~lg ic n , Fr:-,nci ~ , Es~Tíl..-~_. Br'ts il, IIéxi c,J , H,)n1hff'1~ 
Pcrü,._Uruguo..y , e. te. 
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En nu estro Cód i go ·Ü8 e ). :lCorci o ' e l J\rt . 233 c1Gfi

n e a l os s ocios fundar es r.s í : ; L .:i s [l.C cion i st:1.s qu e hoyb.n c_:2 

1 brndo e l c ,_mtro..t o s,::i cüü , s.::.r!_11 c ons i cler2.c"lo s c 1Jru s )c i os 

fund '-.l1o r es e e l ri. c oo:)'Ul Í o.. 11
• P1;r J n o s e encu .:;ntro., regu l ctción 

n l gunA. n c ercf', .1 e l :-1.s :;nrt es ck func1 a.c10 r y pr o bn.ble tJ.c nt e e~ 

t i) s títulos s on t u.1b i én c1L=s c on oci 100 en l n. p r éicti c n L1e nu

estrns so ci ec13.c.1es , n l i gunl que l os bonos de c1isfrutc . P,, 

c rí an ,lesde: lueg ser crc 2..r.1os c s t ntut .-,_ r i "'.f.lc.nte n l o.Dp,'"'.r •) 

de l !,rt . 23 1 No . 11 Cm . Su r egulc::.c i ón po r l a l ey Gn un.:-..fü r 

mo. cxpresn e s sin cobar;;o nec eGRrL , s i o rec ,)nDc e su ju~ 
' ' ' 1 t ~ tific c1,c i on y n a s A.un , 1J,J r os uxc ,s rJs que r:· ivo..c,o s 

si l Gnci o l egc,l, p Dtl r í s.n s e r ~1, c ,J rd2"c1o s par o.. l ei s func:ac1,Jrcs , 

exc es'J S que n o J Ol rían ser 'J GrLli t i ,1os ( 1) . 

En Es pnñn , L_ Ley Sob r e Rég i Jen Jurí c.1 i c.J ·1c So

c i eda:Jcs An ' n i r:.1:-:.s cJe 17 ele juli <J 10 1951, en e l .1\rt . 12 pre~ 

cribe l o sigui ent e : 11 Los fun c12.c1J rcs pc,J r :::í.n r ese rvnr s e r er. ~ 

nernci on e s o vent ajas , cuy o vnl 0r en conjunt o n o excodn~l 

10% de l os bcnefici ,:::i s n e t os según bal :1.I1c e y por un per í odo 

máx i mo de qu i nce 3.ños . Est os c1er1;:; ch os po(1r6n ü ic , ,r :.~· ,r ·~rsc: 

n títulos 110DinE1.tivos d is tL'it os <1c l '."~S qc ci onusn . Qu eJ.P.11 J¿_ 

mit nQcs a sí, no r e xc l us i ~n , 0tr~s ve t ~ j ~s Jur~ l as funa c 

do r e s y s e e st o.b l e c c: l é'. c1iscit.1lin:1. de l L, s títu l os que se 

pu eden ,, c ordo..r a su f ·~vor: _ .2 ) s:m s i 11pre Ili"' □inat ivo s; b) 

s on d istint os Je l as .'7..cci r:i n es; e) inc .: r:D or nn benGfic i o s pa 

trimoni a l e s lin i t acbs en su cuantL1 y en su · ura ciún . Es 

t os títul J s s )n c ·Jn . .J cil1os en L :::. prác tic a e s pnño l 'l. c on e l 

n onb r e lle " cédul .-::i..s b eneficü:.ri ns 11
• 

J) e .oodo gc11 .Jr2,l 1 ,s p o.rt c s de f unc1 ,':'...:lc r s - e , nfi 

gur s.n r)o r CCJ.rC1.c terístic :_1., s c .:-i oo l ::.s i gu i cnt cs: 

A. - No f 1Jrnf'.ll J cTt e ck- 1 c np i .t ::. l s ocL.l , ost •'"J us , 

n o r e~" r e sent_on uno. ~~lícu-J t clc l 11isr.n, ( Je c; tr,J n::-,do seríc-11 

(1) Es n oc e s[:.ri o r e c or d ctr, que 1 .:--..s v ent .'.1 j 2.s es~)c ci ":;.l es re
c on ~cidns R l os f undndJrcs s 0n ncordndns ~a r ell us n is 
... 1-J S y parn. si n isr,.:is ' (~(; :. ,yl_ ,-i :1_U C L1'.1S bi e~ s e ·trat e. -~G 
l a r ese rva de ci c rt QS ben~fici os J. v cnt a j~s . 
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a cciones) ; . 

B. - :i.tri buy en un dorccho n.,l .l i vi:.enc1o y o..l 8.Cti

vo s oci c..l en f::i.se L"'.e li CJ.U i ,.l~ci,.Jn y n o c onfieren vot o en l a s 

ns 'J.□b l eas; n v cc os se lin i t:"'..11 esos benef ici os . 1 un por e en

t n j y por tiG8 J O d termin~~J (c Jrno en e l c ns o de l Jer8 cho 

csp2.iío l); 

C . - Or '-1 in8.r i ariicntc se omi t0n en f J r□ci nonin['.tivn, 

l o q_u e :;_:i8.rece r a z on n.bl e , su~)uost.J q_uc. e l motiv :, y j us tlfi

c a ción de su c□isi ón ,~s r ct:ribuir servic i o s :1e:rs nnl os; t .:::.r.1 

b ián suelen est ~bl e c crs c rcstricc i 0nes a su circu l nci6n c o 

mo ocurre en l a l egisla ción franc esn. . 

El t en.e· o r de p'7.rt es l7.c.: fundo.dar, ;_:, · r ese s6l o h e 

ch·J n o e s s ,, cio , yo. que estos tí tul e s difi e r en , e l":.s 8 ccio 

ncs , s e{:,--Ún :;:iue~1.o n:)rc cinrse c1.c l ["'.S c r',ré:.c torí s tic :1.s señ:21 2.

LL s . Su pos ición jurí d ic a ..;s l .:i. L1.t3 un a cree o r e sr,1:;ci ~.l L1e 

l '"'.. s oci edad , cuy :, s 18 r e: ch s c.1es c 'Uls ..... n e n el p.::,,ct ,J s ~,c i a l, 

qu e h 3 crcnlo o pr vist o l :1. ooi s iJn Je estos t í tulos n f n

VJr do l J s fun~~J0 res . 

10 . _ J.,_CC IONBS DE TR:i.B:lJO O DE LTDUSTRL_ 

Ta l C•J'.:1') en e; l r~g i o, ::.1. ·:'.e ot r '.l.S l eg-i s l 8.cion e s s Jn 

est 'l.1Jl ec i l2s , l n.s 2.cci one · ,. _~r...,bC1.jo ,J e.e in-lus triu se en 

c eL,.c n o. quienes c .J ntribuy c~1. y c,_,i ··b0rnn "J. l 1esarr,: 11 o..Qmi 

ni s tra ivu y csJec i a l ount ~ cc~n: ~i c o l~ l a eo~ r e s n socia l 

c Jn su trabaj,J , c onrJc i o i Ll.LtJ s y CJD'1-t-...:nc i !7. ~,crs -:in::i.lcs ,ptL~ 

t .J s ':.l S1..,rvi ci J ,:.8 l o. s cc i ,_(:;,,.ü en f )_ U.'1. c ·mst:,.ntc y e m ~)ar 

ticul a r c1ecicnci:5n . Lns acc i me:s ,1.: trn. J'.J. j , .J .JL Ll :.u;:tr i::-,_ 

s in a sí una rctri buc i ón o.l tro.1.J ·:i. j -:i y ·1..E...;: 2.s ..... e Ucc.ciJne s i.)C_E 

s on R.l c s Gn f :i.v r) r ck l a s->cie cfr:1.1.. . 

Hay s i n E::I 1Je.r ¿• , inc ,nveni cntes tScni c ti s y prác 

tic J S c~u e 8 8 ) :_,) n en ::i. 0s t c. cl2sc ,k a cci onE:s . Pr ~cis n.c:i nt c, 

p -:i r q_u o su o::.: quisici -:5 n n ,J su~)Onc 1 m '1 o.:,:i-Jr t ~ ción pc.trirJoni ci.l 

sino quL, s on cntrug::u:1-:: s en rctri h lci Jll r.:'.e truln-1 j ., y Sl: rVi 

ci ")S pe rs on a l es , quec.a oxcluirh -~n r·r inci: i ,J , que és t as , e 

ci .. Il GS r e:,r e;sont on un ...... r...,rt :.el cr.:,i t a l s )Ci::.l , de u )nde 
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lógic éJ.□ent e n o :;_)UO\..kn s er n.cc i ones Qe c ap i t .".l . Pur o tra r..er 

t e , cm l a c. i sci:1linn e e l os c.:e r t:: chos (~G'l s oci o ti ene un.e. in 

p:i rt m1cia fundaJ:lent n.l e l v n l or c a pi t"l.l 1'1e l a a cci ón , C O DO 

qui e r a qu e e se va l J r s irve 1 ~r.1. g r adu a r l a cxt cnsi6n 'le l o s 

c1cre ch os Ci.G l S •) Cio , c e.be pr -cu:nt:1..r e nt onc e s ¿CónJ :-:,tri tuir 

un val J r c ap i t o.l a l trn,b.~. j J J é' l .s s 0rvici ,) s pcro ·Jnal e s? 

¿r,u 1 se r í a e l cri te ri o p r.r ::--. 6 r :•_1,_uc. r l os ,:orec11J s -.~el :)Dseo 

üo r c1 a cci ones r1 e tr2,b ".j'J ,J r;.o i ndustr i o.. ? . ,~ú n s up e r ad:1s 

l as ,:1ificu l t ac.'¡_ es t cn i c --;s inherentes n 1 8. c ~-~-· i t -.-_ liz:::tc i ~n 

1Je l tra baj o y l a i n dus tri a , qu ccJ.arí ::i. s i cDpr e l CL ·7-l.lli.Cl. , u si 

t.;l va l or as i ¡Sn ado a es t o.s 2..cci ,:mes es 2,rb i tr c.,r i o y l:: l nS t..:::. 

::i.o qu se 0.r:rp l ec ( ?) pucs.'.e s r injust o y hnst n peli ,:1-ros o 

para l a Junt a Gcn -rsl que tend rí a a su car a esa J~lic ada 

l abo r . Re sult a po r e o funch,c a t m:1b i ón l a ob j cci,:;1 J8 cue 

e l c apit a l s oci a l, que funge c ono cifra de garant í a parn 

l o s a creedo r e s , de j ar í a Je cunplir t a l funci 6n sis n~oi 

ti e s en a cci ones L1e trabo, j o c on::, . ,ccione s de cap i tal , y Q_Ue 

l a s ituac i ón de l ris soc i ") S c o.p i t a li stc~s estarí a e v entua J.m.:::n 

t en pe lig r o , ante l a int e rvención en l ns i1sar:1b l e'.1S :1 

qui ene s , en e l peo r .:.;. e l os c aoos , só l o arri esgarí an su t r o.

b a j o (1) . Ln prcstac i 6n .Je s ervi cios pers Jnalos , en unn s~ 

cie ac1 emi n ent e ente c ap i talist ri, c .Jmo l a sn ;' n i m>1 , no puede 

n i r1 ob e s e rvir para esc ¿:.l a r l n, COJ: , ici6n de soci o ei través 

_le l as llamad s a cci one s ck tT; : b nj o . La r e l a c i ón que v i ne~ 

1 a l a socieda 7 con t a l es v~r0~n~s h a Ju 

l e : e ntra t o c:G tr:::i.bnjo , ::.rT,__n c_l::i · i ento •.1e 

p r o n o l n de socio (2) . 

s er .-le ot r , 
., , 
l ilUO 

s ~rvi cios , e tc . , 

( 1 ) 

( 2 ) 

Pro b ab l emGnte no c orr erí an n i cae r i esco , :,orque se su 
pon e que l os rrcst :-.:;,_!o r ,.:: s le tr ;i ·a j o ·1Lrc i lJl.:.'n un,~ rcnu
n e r Rc i ón or f. i nn.rL con's i stente en sueL1os y S ".L ,rio s ; 
l a a c c i ón de trabajo o 0e i nüustr i n s o l o vcn:r í a n con 
f erirlc S bancf i c i os nd icion a l e s . -

Uno c1 l os inc onvcni e,ntes técni cos mn.s bravcs , slJ¿:;Ün m 
cri~e BONETTI, cer í n el Gi GUi ente : -
nLos p r l3 t ni!.ores r.le trn.bojo n. l os que hnn ,1 0 o c r irn1-i
vi du a l mente asi0nac.1 '1S 1 s L,cci cnes , fornan una Lns n. fluc 
tu.ant e·: . h oy es t6n; mafínna , no, hoy l a eopreoo. ti ene 
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El Ci:S di130 c1e Comercio no c ontiene nin0'Ur..a L1. is;io-

sici6n expresa so½re esta clase se acciones y en l _ J r 1 cti 

en i"lc nuestra s socicL1ad.es s n t 2.ub ién :esconocü"'cns . En r ea 

li 1aL1 , s e clescnrta 11 0. prior " l a posibili .:!.nc.1 jurú1ic .q l . C su 

cxistenciR c omo acc i ones de caJitnl, ya que a e llas se º~.2. 
nen ~rtícu los como e l 231 No . 60 . y So . Cm . y ol 2 4 Ce . , 

ce l o s cuales se de sprenl o en f ~rna ine lu~ibl~ e l s i gnifi 

c ar1o -:1e l a acc i 6n c omo a lícu 'J ta 1:el 8-J: i tal social . Peru P.2. 

"!.r í an s e r ac.1mi tidas baj o un '1 e Jnsi 1e r :::-.ci ón técn i c. t i s tint 2 

y con c.if 2r ent e c1cn,::; uinnc ión, del r.1isr.Vi m,:; c7.o qu e cab e ndmi 

tir l as pnrtes Je funJ a do r . 

P r u si b i en se v e , tJ1as l as J ificult ~de s pr o-

vienen de c~u c l as ::.ccioncs .. :.e industri 'l. n 1 ',uc ... -
1. en s e r 8.CCiJnes L:.e C::.,pit :i l , ,L,; :·:_,Jo qu e u c1i s ci :;:1 lin'l. t .::.o. 

as inilnC: 8. 7 . 
c.. - En-

t oncas, 0n l r• s país e s en qu0 oc "'..1nitcn, (s ,'l.lvo uxce)c i arm 

CJDO It a li :J. ), 1 ,s inc ,)nv.::nú,ntcs hm.1. si ,o su;,1..: r- ,1.js a l se r 

cni ti dn.s c st ·~s a cciones c on,J t ítul Js :)rivil1.,c i ::1.r.:.·)s , SCi:1Ljon 

t es ~t l os bono s -..:.e funL1ac:.r:ir y a L ;s lJonos 1c c". i s frut o . __ si 

;J curre que 1 J r 1 J genor'll, ll J • nfierc.n otr0s ,.lercchos ní.s 

qu e el de ~18..rtici:Jé:1.r en f tJ r r.n e iferi L1~ <::n l os lJLnl:fici os Je 

c j e rcici ~, n ,:i c unce Jcn v,j t en 1 '7.s US':.J:J.b l e8.s y exc c pci ')n-.]; 

r.11:.;nte c oncurren CL 1 '1. c.1. ivisi ón 1..1c: l a ctivo s, 1 ci1.l en cr:i.s .J 1.J. o 

li qu i 'lnci6n, nn sJn n o~•::i ci a bl e s s cc,;ún 1 11 ~X:;? lic a e l r.ir.1 tiv'J 

e e su 0rigen. I) c t u -1,J s Ll.O l1 s, n r:, e ncurr c.; n a f orr:i.::i.r .:..1 ca

pit a l , en virtu de l tra ici onal y e l c □ent al pr i nci:;:io ~qu.e 

e l tr~b n j n y l ns s crvici ns ~c r s ~~l es n o JUL.1-en s~r val nr o 
1 0s en c ucnt ,:. 1.:'..8 cc,:;;it::.l . Cuns i 1-cr"'.c2-.s ':. j o 03:::,, .'.:'./recLción 

ci en ,)br t; r os , <'.entro ele scio 1eseo J UG \..1e t ener c_uinil.m 
t os ~ , ln □i t~.L1 . CLíu·, Si., 1"'uc:1c h ab lar de una asi¿;nacióii 
in,". i vic'1..ual y, pn r C()nsiguh.nt c , ll)Dinuti VCI. ? Por s_ué t en 
j ríun que coz['.r ,:ic, l bcncfici, s -:Í l aocnt e l s 1e:;;en 1i en:
t e s que cs t::í.n en servici' c i , í • 1-o l ac · (.. r ~1..-, y n - nq_uc 
ll 'Js que h an in,;resnJr¡ _, ::;t ri irncnt c ? L•-,_ ::itri buci 511 :iñ 
~i vi c1u:::'..l 1.0 a cci ) nos .:..n 11~1 u.11)r oso. que cucr:.t-o c·,n :;:mn 
núnero 1.c r:,t r ,,rr)s co ~ .. r-í.ctic..,.ncntc irrGaliz'l.b l c., y ~1.:-i. 
l ugar ,.., 11uli: ropno 7.csi··1t 1 ,1 

', 1.e sn. 
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t écnic a d i s tint a , l a s 3,cci oncs ,:e: tr:.baj o o C.e i :-c1ustr i 8. 

pueden ser ~c1fil i tich,s. sin inc .Jnvonic1lt es y oxc l uído que se8-Il 

etcc i ones. de c o.p i t~ü , su c.en oo i n a ción c or.1O n 1,ccion Gs vr ten-
' . , 

ser re copl2z aQ2 DOr otra e~ bono s 

o cert i f ic c.do s . 

,~hor ·c->. bil.n , s e c oLipr e:;nJ.e qu e 1 ::: s i tunci ,.Jn d e l os 

t ened or e s e.e o.ce i ') n r s de trn.b ,'l. j •) , (j c1c i nc1ustrL:~ , t -'. l c ,)nJ 

h .'J.n s i d• c1elini t ci.d , .s cm l o..s 1 0-~~ isl,-:ci on cs qu e l ?.s r-'.üui cen , 

que c1m1. expucst :::i.s o. l rcs oo dific ;-,c i l::, ncs cs t .1-tut e, i 20 e:.c Jr c1.:::c

das por l a Junt n Gen e r n.l, sin ,.uo esos t encc1Jros rn,1'-"d :-'.Il het 

c c r n ").un ~rues t o que n o ti cn,_.:1 ··n t 0 . De 0,quí e l a.frui do c o~ 

v er tir e s t as a cci on e s do t r ib . j 0 en a cci on e s Ce c n ~itul, 

pu e s qu e Emtonc es l n si tuaci -Sn de sus tened or es st0rí a i dGn 

tica a l a de l o s s oci os posccc. ·:ires c1e acci •Jn os , .. r !irlnri rts 

y n o só l o a ctuarí an i:::n ·1 e f ens a ck sus int e r eses e c on ór.lic os 

sino que tenc1r í nn C'..Si entos en _a ::tsanbl en do socios . Sin •lar 

a es t a cuest i ón un c o.tiz po l í tico , n o h nbrí a inc onv eni ente 

en c e pt a r 1 2 c onclusión pl:-2.ntc o,da , si n o fu ese; p or c~u e c on 

e l io se des□or onurí n t oda l a es tructura c ar itGli s t ~ tl l n 

s oci edad onóni ma , t n l co .o su i2sJuct:12 ho. s i do tr ;:::,z 2 .o po r 

e l Cód i bo de C1 ocrci o , a dcr.1ás ::le c.Luc sorÍ R. i njus t ) .1.1 2r .:1 Jos 

s oc i os que a rr i e s 0 :::1n su aport o.c i 6n p ntrir10ni nl y riuc se a 

fr ont nr í on l os i nc onv cni C;nt ü S técnic ;--, s cnunci 2c1os en e l i ' Ó. 

rr af o pr i L e r o de e ste nún l.' r;:; ( 1) . 

La Ley fr 2nce s n do 26 1 e abril c1u 1917 , s a bre l n 

s oci ec:dac1 onónic2- c .Jn p ü.rticipci ción o l.1 rern , h 2. L ac1,J un~ s o

lución práct ic a n 1 1 cu es tión . En sínt es is e l sist oBn es d 
sigui ente : La s oci oc1n.c1 1JU(; ·~1c , oú cuetlquier r o IJ.cnt o , GL i tir 

a cc i on es ao tr abaj o y en e st a I rna incluir en la n6@ina .~ 

s ocios a quien s pr es ten sorvici us 8- l a socie "::,,c1 . L::.:s a c ci.J 

n os dG trabaj o n i s on a sic nc7.,C.las indiviL1ual D8nt e r. pe rs oruJ.3) 

sin,J u una S,J c i ec1ac. c oo p c r r~tj_ ve . . :.2 nafüJ do obr n , él 1 c1ue 

p e r t ene c en t o os l o s ' r 0 bs a l · se rvi cj_ a Ge l a eav e s a s 0-

(1) Véase s ob r e es t o Supra S oc . V No . 5 . 



l S. 

cial c on más de cuo.tr1 Dños clc tr :::.t::i. j .) y u. vY J rcs de v e inti 

un años de edad . Lns a ccic-·nt.s conce,~c:n ., -- ., . - . 

n l os b ene fici o s ~~ ejercicio y par d is~os ici n es t ntut 2-

rio. , uno D nás r epr esent antes ,le l a SJc i e,Jo.cl e 1 ~-•~l." t iva 

han de f o r nar p3.rt e del Conse j J de J...fülinistración de l a s.J 

ci c:1nc anóni n2. . Es l a o.so.nb l e:1 '."'Gnor ,., l c1 e L y c ooper~t i va J.21, 

que, 

t e r□ino. ln a sicnación J e QiviJendo s i n2 iviQuales . Pe r ~ lo 

e ás i o portantc , que conviert e a L.1.t:: ncci.:mcs ·1c.. tr :J.bc1.j o en 

acc i ,)n cs de c ap i t CLl, c..s c~1.,1-. .. 1 2 o ~ oultca ;ener o l (7.e l a s ocic, 

do.d anóniua , antes de pr o c ec1.el' ,.., 1 >1 r2 istri1mción c1e 1 ivhlc:n 

J os, debe 'le tina.r 1 c 1,-,,.., 1_.cn f i.ci Js que c ,,rre s:)Jn ,1cn a f a 

v or :~G l os socios c a ~Ji t a li ;:;t:~::.: , un:::. :~2.rtc i :._:u:i l ':.l interús 

~:e l v a l o r c , pit'll ns i~n~ -~•1 ~ 1 ,- '7.CCiJncs L1c tr~~1.:io. j o y pr!::_ 

cisn::icnto ,ara inte¿;rn.r , \...l: e l curso ~8 1 t i er: ~10 , L:De 

l o r (1) . 

11.- OTR:~s CL,i.s:cs DE Hccronz 

S ~bre l n bnsc ~e criterios ~i s tint os ~e l J s h ~s 

t n n.h-J r'J. enunci 'J.ÜOS , ln L1 Jc tri11··. C ,)11 'J.';J,J Y J 0 11 lc,s l e¡: islo.

ci -:me s L1 e d i verso s país es s ekt l :7. l a exist enc i ::1. de :it r os ti 

:;_)•JS 1e '"'CCi •Jn8 s 9 t C?. l es c 1Jr:10 1·1s s i eu i _ntes : 

I .- ,:~cci o11es c,Jn pri 11a , <1ue son l 'l.s r-1uc ..,e e rJi 

t en a un pr e ci o superio r a su ~1lvr n. □innl, ~-TuLralu~n~o 

en r nz6n de l ~s exce l entes Jers ~ec tiV8S Je encfici ~s futu 

r o s po r l a prosperic1ad de l a c □'•res~ SJC i 3l. En nuestro r~ 

(1) Sobre as t n so lución nl Dro~ l c□~ ll1 e l dcrGch~ ~~ ~nc6 3 
escribe RODTIIGUEZ l o s i ::_:u i L:n te ~ 
11 De1)e .1encionars1.. l a c ir cu.c .. stcuci :i. ,J0 ·1ue \... t.:i t c.s 2.cc i o
nes no h::m t cnL~o e l r.1C;no1· :;_,ra i ¿;o n i en Fr2.nci a , pn
tria Je ori:~:cn , ni cm riéxic ·, . c )LD ;:-Je.ís c:.i.:: :-i..J -;:;,_,ci 1.>11,:y·_1 
que l ~G eopresas CU'1nc1u , •' \J 11 a tri ouir 2 sus rJb r e r os 
uno. po.rticipa ci0n en 1 •f ·1 1..J°ll .!. icios l o hf'.cen <:l:'....:--,c -i:; ;_~-
ocnt e y sin 1 2. erJis i ón , ... e .,t'ls s ccioncs CJ.Ue :·JJr S'J. f o. l 
t n de ru~lar1cntacL;n l '-L~!:'.-1 y :<ir l os pr ,1_1le r::qs r1ue n or 
r:1al uente :ü.:i.nt enn (i 11tcr--.:.nci6n 11e l ;iers,1n~.1 .en e l cJñ 
tr0l l1e l n en:.,res a ) cre.:-,11 en~ ,r S'l.S _1ificult'.:'.,1 es " e 
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g i men jurídi c o s obre s oci e d 2.de s i:Jn:5ni t:1as ser í an f1 , r_oct0,

r.1ent e líci tc,s . :Sst a cl a se de :--"cciones :;)O rni te , que desi:"1.e r.:u 

fund a ci6n , l a soc i edal cuente c on un patriooni o su~eri ~r& 

capital s ocial . Lo. cifra c1e 0 a r -::,11.tÍc,. ( c o,pi tal s cial) est.:_ 

r á cubi e rt , y e l s o or<, r Gc i o r~L. las 2, ccion es e _n,:;r;:•J.n ntc 

es aplicado para cubrir 1 s gns--cr-'s de em.i -sión de 1 8.S accio 

nes po r entifü-des es:¡_Jec i aliz ,"d :i.s . lTo presentnn en s í estas 

a cci ones particularicht:7es intrínsecas y l a n o t a d istint:'...va 

:¡_)or l a que se hace r1enci é,n ,_~ e e llas, e s si1 1Jl encnte l a :n~ i 

mn o sobreJrec i o en su aalsi6n (1). 
II . - ;l.cciones con descuent ,) , (]_U e ou:n :~•rcci so.c:1en

te opuast '-,s a l as acc i on es con :;_Jrir.1a , eni tiénc1os0 por 1.m p1~ 

cio i nferi or ( descuent o ) u su v r l ur nomin~l . L a ernisi6n 2G 

acc i ,Jnus con c1escuent u :;_~ucn o. c on Gl Lrt . 232 Co . , 1)0rt1ue l .'.l 

suscri pc i ón t ,) t o. l c1 1 c cqüt a l n-.1 serí a cierto. si se pc ro2:_ 

ties o e l descuent o ; h nb r í a C'..de.c1ás un engnfí,J para l ,)S o.cree 

do res de l a soc i e l ac1 en tant,:; que e l ~ atrir:nnio inici a l se 

ría i nfer i o r a l capit a l s oci a l fo rmalment e establcciG0 en 

e l act o const i tutiv ,J y 1..1c claraclo en e l b t:.l o.nc e Je arerturo. 

Pero l a ilicitud en e l de cu ent o des ~parece , si e l r:'lisrno 

c onstituye l a rcnunC;ración por e l servic i ,.J de e1Ji,::.i iÓJ1 , qu e 

l n s o ciedad ten -1 rí o. que p ag' r ~túi1. después , en cu8.l quier i;-10 

ment o ( 2) . 

II I . - ~cciones con J e staci ones ac ces ori a s , que 

vinculan a su p 1J SGe du r n Gl s,..,ntir_lJ Je qU,c;L"cetr sujet •J G e l.; 

t e rminndas prest nci 0n~s ~uc :Ji: ~c c e s ar i ns r □ s J e ct o Je l a 

port e pat ri uoni o.l par a su li l. Jr~.1,c i,:ín ( 3) . 

(1) : su,ra S Gc . V No . 4 . 

( 2) Bupra Se c . V No . ~ -

( 3 ) Se suel e t od_a ví a r.1enci on nr _en l n c.1,)ctr ino ..) tr -:. s ti:Jos 
de a ccion0s : . 

I .- 1 oci ones c e: nvert iblc s en· títul•JS .Je otrn cJ.ct,..· ::; .-, ; 
II . - Acciones c (\n c1erec-h.) de c;.e si ¡:;nar e ire cta¡10nt e G:i 

eubros 1..h; l C _,nsc j J ele ViGilancia; --
II J . - .. c i 11\.., ._, lj_ , _ "c.1ns a f avu r de () bli ¡::acL:mistas~ cte. 
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..ll. P E W D I e :e:: 

Bn e l c onienz o , t , , '1 . .e es e ü)Gn . ic e , henos ele 1.1 esta-

c a r l a anplin y n ov ec.osa r e-6 l a 1ent a ci ' n q_ue Ct.mti cne el Pr•:i 

y e ct o 2~ CJ J i go · e Comerci J s obro l as J ive rs as clase s J e 

a ccion es , espcci a l 1i1cnte en l o riue se refiere a a ccion 8s P:ti 

vil egiada s CJ pref e ridas y a vt r -1s t í tuL,s de part i cipac ién 

En l a Expos ici :Sn de I~ ti vos, l a Coni s i ,5n Re c"cacto 

r a de l Proy 8ct 1 hac e ~ivers s c ~ □cntari o s , de l 0s cuale s 

transcri biIJos a c ontinuaci ·;n éÜ 0 unDs párra f os: 
11 La n ayo ría t.1e l as d is p,Js icion e s c ,:mteniu a s en es 

t a Secci6n (referente a l as a ccion es dentro de l róg i mcn de 

l a s s ocicJadc s de c a pit a les) corresponden a l a s re l a s uni 

versal nente a c eptad.as . . . .. En ~s t a Sección s e regul a l a e 

uisi-:Sn ele a cci ones Jrefe ric1as , l as cual es están pcrmi tiJ.as 

pJ r l a l ey v i gente , ::;:iero c a r ecen en ell , L'. C:: r e?lQ.iJ.cnta

ci:Sn· ••. En es t a Secci6n se r eg l amen a :1o r prime r a vez_ en e l 

país, l a ex i s t enc i a c"e certificaclo s que acre :i tan una par

ticipaci n en l a s ut ilidades , s in atribuir 1e r e ch os en e l 

c apit a l de l a empresa •') en l a ac.7.:'.linistra ci n c1e la rrri.s . "Ó-) . 

Inc1iscutib l e□enl:; e e l Pr , y cct o h:::i. sup e r '1t1o en mu

cho a l vigente C5 d igo Je Comerci o , cuy a r egl a o entaci'n es 

c1 efici1::,nte en l a L'.IRtcria C!.nt cs señalac:J.a , Jcasionarn.1:J po r .2, 

llo s eri o s vrob l emas . 

;L contin 1ci.ci15n hac eL1o s b r eve s ref <::rcnci a s s obrE: 

l a s d iversas c l ases de a ccion es y e l ré i□cn de l as misna s 

que es t ab l e c e e l Pr )ycct J : 

a ) Títulos J?rovici Jnalcs .- C.::nlfcro.e a l ..t'i.rt . l L'~8 , 

l a s oci -dacl de1e c□itir l n c •rr~~ pond i ent es acci ones y en 

trcgarlas a l us ccionist a s L.11 un p l a z o n u mayo r Je un año 

de s7u~s de l a inscri~c i jn ~e l a escritur a s0c i 1 en e l Ra 

b istrD ele C nerci ') , pcr,) ,_ntrc t :mt u u eck: e□i tir cert ifi

c ados p r ovisi cmales , ::-;iarn luego canj carl 1J s ,,o r títulos (1e 

fini ti vos . 
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C0mo e l Proy e ct o regl ament a l a c •Jnst i tución 'le l as 

s oci e dades anónima s p or e l s i s t emo. ele fundación suc e siv.1. , 

s e est o.ble e en e l raisDo .:l.rt . 1 48 qu e 1 J S dupl ic a do s d e l 

pr og r ama en que s e h ay an r e c og i clo l a s suscripc·i on cs fung i 

rán como títul s pr ovisional s . 

El c 0nt eni c1o f orna l de l o s t ítulo s pr J vi s i onal c s 

y su función son 1 -:i s misnos que l o-s L7- l o.s a ccion e s ( .'_r t ~ 

149 y 1 3 4 i nc . 3 . ) . 
El li.rt . 1 47 adni t e l o. r, os i llilicb,c1 de re ,_: ~tp l rlzar 

t amb i én l a s o.cc i on es p -:i r c i e rtas c onstanc i a s u c e rtif ic 2.cio 

n cs emitid a s po r insti tuci on s ,_fo cré c1 i t o 0 aut ori dades en 

e j e rcicio de sus funci on e s , cu 2.rn'\ :) n o se pue da d i SJ;.'1J ncn· ele 

e lla s en r a zón de enc ontr~rse en poder j e t a l e s cntiJ~des 

o aut or i dade s . 

b) Tí tul J S Simp l es " • ·:1 '11 t i· -J 1 e '°' .._ _,_ ..._ l: o . La p ·J s i b i 1 :il.7. nd c1 e 

emisi ,5n de títulos múl tiplc=os so e s t ab l e c e en e l •. rt . 14;, inc . 

2 0 . y su equi par a ción c •Jü l s CLCci on es es C1.bs si lut a, su c un 

ve rsión en títulos s i mp l ~s se ~eriv 0 c 0~0 c 0nsecu nc i a l S

g ic a el e GU n ntura lez a . 

c) La s icciones. C J □ü títu l os r epres entativos de 

l a partic ipa ci6n en l a s s oci ed .aes Qe oapit C1. l es , l a s a cci o 

n Gs pued en ser n or:lina tivns y a l p ,J rt ac1cJr (lcrt . 15 3 ) . Se r::ín 

s i enpre n ominativas mi entras su va l ~r n o s e hubi er e pag_a, 
t L) t a l mente; cumpli do ese requisi t ..J l os i nt e r esados pueden 

exig ir q_ue se l es exti en dnn t í t u l :.:i s a l port a d -, r, s i e l pn.f_ 

t o s ocia l n o 1 0 prohi be (~rt . 1 3 4 ) . 

Las d i f e r encias entr e u n a y ot r a c l a s e de a cci o

n es s e c nncr etan en l as s i gui ent e s : 

I . - 1Te c e sic1 nc1 c7c e r e[; i s tro sólo en l c.s nor.' i11:--.ti

v as C\rt . 1 55 ); 

II . - Rég i oen cspe ci a.l Je r esp,Jns abilidac1 por a l J s 

titul a res de a ccion es n ornine tiv~s n o l i be r a d a s , n o nJ lic a 

b l e a l o s poseedores Je ncci on cs a l po rtata r , cuy n c on ~i 

ci n de emisi r .. es es t ar c oD~•~- -t['J.lente 1Jngadas ·(;1.rt .135 a l 

l trO )'; n este r espect o , l a s ~,re vt ·:iones J.e l Proyect ,; son r.16s 
' ' 
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arJplia s qu e l a s ,uel Có d i 0 0 de Comerci o v_i ¿;ente y as í se in 

d ic a. en l o. :expos ición de n ot ivJ S en el ~;á r a f o si6uiente : 

"En c aso de mora u.e l a cci Jnista en e l ) D.t de un llar:inr.ii en 

t o , l o. socie do.d n,J s Ól :1mente t enc'.rá. l n :[)O Si biliL1 o.c1 de anu

l a r l a s a cci ones na po.gQdns suscri tas ~o r el m0ro s o , sino 

que , n-:.era6._s, t end r ó. a cci 5n paro. vench.,r l a s 'J p0..r2 exi c ir e 

j ccuti vanent e e l va l or (:.e l ll ruJ3I.'lient o 8.'~1.eul aJo ' · 

III .- Lo. f o r nn ,Je transferenci 2. os ~ivors n se ~Jn o 

s e -~eri va d.e l i'1.rt . 15 <+ y se establ ece m1a a:npl i tucl ele ned i 

a s par ::i. e f ec tua r l a transferenci a de l a s 1Lr.1inati va s c uLLJ 

puede apr ec i a rs,:., ele 1 ~ expresión 11 ~)Jr en c1os ') , ; p,Jr cual 

quier otro □ed i J pr e vist o en el 7. e r e cho conlÍn" (1) . 

d ) uCCi Jnes Ct·1r:mnes J Pri vil eói D.--1 '1S . La r eo l C ge 

n er'.11 e s l a e xistenci a 1..1.. e un :-- G _1 1 ~ clqse L'.e n.cci oncs y l a 

igua l dad de de recho s que atri1"'t;,ycn ; pe r o e l pact o :::· c:izl pu.§:_ 

de c is p1n e r l a d ivisi6n ae l c ~vita l en v 'l.ri ns el es de a c 

ciones, con d erechos os::ecic,l co pc.rci. c c.Cet cl .'7.s e ( :.rts .146 , 

15 9 y 163 ) . 

Dentro c1c l sist ema L1c l Proyect ::, de C ,: i g:::i de C::, 

merci o , t oda a cción que se;J. "'\ 11jeto e cualqui er r estricci5n 

en e l L1e r ocho de v ot o , at rilmir6. n su t itula r y 110r ru cipr~ 

ci~ad , un privilegi ~ en l n ~istribuci6n e • iviJend 0s y en 

e l p[!f;J de l a cu0 t o. de li qu i d,,c i~n C·1rt . 161); 1 ~. lirit ::i

ci6n en e l v r t o s61 J pued e s e r pJr l o c1 em~s r ol tivn y no 

c ~n c nrict e r nbcJlut'.) (~rts . 1 6O j 1 61 i nc . 3 J . 9 17l);en l a 

part e fine,l Lle l '.rt . 1 61 se 1.::es cu1;re unn fórmula e pr'.) t ec 

ci6n n l os t cnc~'.) ros Ge ¡ ~ci one □ de vJto li□it olJ . 

De l t ext c..Dpli o üc l •Js JLrts . 1 -~ 6 y 159 se '-1eri

V :?.. 1 2 DO Si b ili l_ :.el de cci r> ncs e Jn )r i vil cGi os cm cu qnt J nl 

voto; s e c onc i ben por. r) ~oGici r5n G 1~, exist enci ·1 ,Je :-i,ccicr.es 

de vot o limitado 9 en t anto q_u c frente Q éstas , ho.urí n citra s 

r1uo n o t endrán lirni taciun cs y en t :.l scnti tlo sería n pr ivi 

l e0iac1 'lS . 

(1) Exp os ición de ~EJt ivns , .:::.:- . 330 . 
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e) Títu l os de Participación . Uno Je l 0s a spect os 

más n o vedos a s de l rr uy e bt o de C6 di g~ de Co o erci 0 , es l q r e 

g l amentación quG c onti ene r e l a tiva. o. una eri e 1 títul ,J s 

qu e c onfi eren un d e r ech a de partici po.ci6n va ri o.! l e en l a s 

s ociedade s rulL nima s , r esjec t o de l ,) s cua l Gs e l vi 0 ent e CrS 

d i go de Come rci ~ n o estab l e c e disposiciones . 

L':. Comi s ión Red['.ct or 'l. r1 el Prnyect 'J ha H: ch 1_ n o

t a r l o anterior según a r:r ece ('.el s i gu i ente pó.rra.fo l·ua t .2_ 

r:m11os de l a Exposición de -b tivos: "B. TITULOS DE r,·lRTICI 

I',\CION . - En e st o. S e cci6n s e r eGl ament a p ,J r prinera voz en 

e l p;J,ÍS , l o. exist enc i a c:e ccrtific n.d,) s que a cr cc.1 i t8.Il una 

partfcipa ciJn en l a s utilidades, s in a tribuir dcr 8ch 0s en 

el c apita l de l n enpr e s a o en l a o.dninistrqci6n de l a □is 

na 11 ( 1) • 

;1 c ontimw.ción s e inL1icnn l é;.s clase s c1e títul j s 

de particip 2.ci(n que e l l'r ) y c c - , rc/jli1r1cnt '1 y s e 11.;:Jt~ .. r, - •1 

sus spect o s r e l e vantes: 

a . l) Bon os L1 e FuEr~ ·1,_:_,, r . - u Están r1es• tinac1 1JS & re 

muner~r a l os funda 1JrG p:,r l o. consti tucL'.in lle 1 2. aipres a , 

med iante una pa.rtici ~)ac i ~n •y. icional en l q"' u tilidac:.c s , sin 

llega r a l a s participa cione s r.:i r .'l.tuít :is c:c c apit2.1 , c .. :.J1J.o s on 

l as a ccione e< li bc r allas de l u e re cho n ort cauc ric cu1,J , que 110-

n o sc aban e l int erés rlo l .:i. s oci cfü1L1 y l n, gar r.mtí a ue l os t er 

c e r os . Se h a p cr n i ti do t c.r.11J ién a l os fundado r e s , l n sus c riJ2 

ción "e a ccioné s corab i n acQs con c ertific ados de partici pa

ción11 ( 2 ) . 

J)es ru és c°'.e ue t eri:linc.r r1uiencs se c ons i de r an c,)no 

s ocios func:ador és L1e una s oci el1r.i ,l a n ,~nirao. (11.~t. 207 ) y c:e 

otras n or mas rela tiva s n l a r csronsnbili~ac ce l a s 0c i c dad 

po r l as actuaciones de óst os ( ,·~rt . 200 ), se c onsicn:i. en el 

Proy e cto l a p r ohibición 1 e es tipu l a r s e lJenefici s :1, f a vor 

d e l o s fundo.do r es qu e men o scn.1Jen e l c apit a l soc i a l ( ;rt. 209) . 

(1) Exposici6n le }futivos , r~~ . 332 . 
( 2) Exp osición de M6tivJs ; P~J : 332 . 
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Las vent o.. j as p::irt iculnr cs que lJU den s -:::r conc ec1. i c1ns i... l o s 

f undado r~s pueden c ons i s tir en una part icipnc i n aJ ici on o.l 

en l a s utilida1es, sin exceder de un l Of- , ni ext enders e n 

un perí odo mayo r de 10 Qño s e p8rtir de l a f echa 2e const i 

tuci6n de 1 2 s oc i edad y desJuás Je h abers cubi ert o a l os . . 
c..cc i oni stns un ,}i vi den do c.1..c l 6% cuafr.1o menos C.rt . 21 0 ) ; po. 

r o. acre] itnr l a part icipnc i 6n pueJcn ext en·ers e títu l os es 

pe cin l es llm.1:1.d.:J s bonos (7.e fun ··~::i.·.1.o r , los cual es só l o ntri 

huy en de l dere cho ir \..1 i c ;::i.c.1o , pero no r,- :Jrescntcm uno. p.'lI'ti 

c i pnc i ón e n e l c nJit nl, n i Qnn de r e cho a i nte rvenir en l n 

aüoi n i tro.c i ón L1e le. S•Jc i ec7_:7..~ , ni n f i n ::::n.l Gdcn ser conver 

tido s en a c ciones . 

Los bono s •.1 c funda-:.or :;:me:.1cn sGr n-J □in.:::.t i vo s o al 

po rt [' _.!.,J r y <.le1Jen t en e r e l cs;_-ie ci ;,l c,J11teni ~'.J forr:ml r1ue i n 

J ica e l ~rt . 212; s on canjeables JO r ot r os ~e d istinta s de 

n ouina cion es y cst±n suj e t os cicrtr.is r eg l as ~-p lic ab l es o. 

l as a cci on es s eg{n l u cs t 'l:)le · 1,; ol . • rt . 21 -~ . 

a . 2 ) Bonos .Je Tr 01:,:. jo.L1r . - " Están c:.cst inm1o s a r e 

c,Jn,J ce r l a parti c i pac i ón ,.-~e l trn.baj::i ... o r en l Js b enefic i os 

1e 1 2 err::iresa , l o cua l, ~~parte ,::11,; ser un i c1;-,e r Ptivo de ju~ 

ticia social 1 c ons t i tuye pr enda seguro. Je ar□oní n entre e l 

c .'l~ i t::i.l y e l t r ,,b1.., jo" ( 1) . 

Estos t í tulos L1G ~10.rticipn.ción , c onfor11e ,_ l l:..rt . 

2·16 9 atribuy en a l i,:::;ual r¡_ue los bono s 1e f unL1n.Jo r , sólo un 

~e echo n perc i b ir pnrtc Je l os d i vi2encos ~e ejercicio , p~ 

r o n o l os c.1eIJás Jerccho s C_iUB t nm;Jién se n i et_;.'.Jll 2 l o s bono s 

,1e f undfü1or . 

o. . 3 ) Ce rtifiC8L:os c:.e Goce .- 1'Se h~. pc r citil1o l a o, 

nort izac ión '1 E.. ·1.cci on<~s c,:n utilü1.....,,,:--:.cs ré1Jart i 1.J l es , l as cua - -
l es , .1es:més c1e:: .--:uorti zsr:. r,s 9 se sus tituyen por certi f ic a 

t1o s r1c go c e , c1ue ac r e ,i tan lo. :::ic'.rtic i :1ación l1 e sus te:ne,:.o -

r es en lc:s utili .2,.1cs 11 ( 2) . 

(1) ExiJ ,J Gici'5n e.e :rr()ti v os , h1:; . 232 y 2:53 . 

BIBLIOTECA CENTRAL 
UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR 



1 92 . 

Lo~ c ertif ic aJos ¿e g6c o c onfi eran un derecho a 

part i cipRr en l a s utilic"l:i. c1es l í quic1as a nua l es y en l a '-1i v i 

sión d e l h abe r soci 1 en c n so de li q_uh1 a ción, aunque t a l e s 

c1Grechos (J_U e{(an sub or d i n o.dos o. l o. pre fer encia - ~uc ti enen 

l os a cci onistas n o r cc11b olsados ( /,rt . 218 ) . 

La s c on l ici on e s ccn er~l cs a que s e s uj e t a 1 ~ 

transferenci a de l os tí tu l os c1 c participac ión ant e s rie ci o 

na os , es t2J1 c onteni d a s c on ab s olut a c l a r i dad en e l ; .. rt . 

21 9 . 
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SECCIOU VII 

SUMARIO: 1. - S i gnificado y efectos ,:.e l a circu 
l ac i ón de l ?.S ~·1.cci ,nes . 2 . - Transf e r enc i n de Jas 
a cci ones n onino.ti vc .. s . 3 . - Transf erenci o. c1e a c 
ciones n0ni n.'"'..t i v··,s n l a f'"l r n'1 corri ente . ,L 
Tronsf ercnc i o. l:.e ac ciones noninnti vn.s por endo 
s o . 5 .- Senejc:n~::1 '-1e la trcrwferenci c. (le o.ccio 
nes noninat ivas cJn l n cesi6n de cré2it □ s . S~ 
c if c renci a . 6 . - Transferenc i a~~ acc i ones a l 
portad o r . 7 .- Usufruct o c:.e .• cciones . 8 .- rrcm
da de ~ccion es . 9 . - Depós ito , Mutuo y Conn~nto 
'"1e Ac c i ones . 

1 .- SIGHIFI C.illO Y ~FEC1OS :J:2 L,. 
CIRCULÜC ron n=: L..J ,.CCIO!l::J 

L a. inc o r porcwión nat eri'll de 1 ·1 ;)CCi 5n, c ono P'7..,!'. 

cu·1ent•) título r.:;:ito r>ara circul c.tr y tr·msui tir e"'tos .erc-

1 . . . i 1 l l t ' r . , c1os , e3 unn ex1Genc 1 n inexcusa. e _e_ ;~ ic o na~~rno y a 

cas; h'7.y .. J. si:) lJ. circunst·1-vicio ,ue rl:..s eficnznente -contri 

buy{ c·t l rt CXi.)3.11.SiÓn Je l a 3 JCicc. -..l'. -:m6nin~ . ( CL.PJ IGUES) . 

En efecto, L ,.s ,'7cci )ncs cnl ti ·:·is _))r sucic,>,r:1e s 

an ni□,i,s 3')11 títulos p,..JtencLll;:1.ente. t.1estin'7..:1.. ,s ;:-' l.· circu

l ac ión. L:_;. suscripc i 6n inici .11 1 e ... oc..:.. ~.1.•. s cu-¡,nJo l.1 socio 

. c1au se cons tituye o su O.l1Ciuisic.i ín pu::ne:ri r, s__.~1 'l.ct::,s c:e 

terr.ünad os :;:_)8r e l propósi t · .:..1,-,~E:rsi,<11. c.1pi t.·tlist'l y 12 

pers:;:,e ivo. ~e un 1encfici ,; 1~, ·ccicSn , en si r:is,·1a, tiene 

un val1 )r patririoni :1.l ücs,: ~. ::· l ! l ,·1pntr1 er .. r1UO rc;_:ire::J cnt ~1 u

na cuot (1el capital sucü ... l, Joro ·::ef'l6. 0
· tiene 1-·1 virtu'lli

dad , en principio, da ~r ,2ucir rt2itos ~ ~ivi,cnJos de e 

j erc i cio~ (1) 1e aqu í qu0 l~.-- ·cc i J11'--s, c0110 VuLJros }_Jro -

(1) Naturalme n te se c omprende, que s i l a acci1n inc orp~r ~ 
e l de r e cho a l d i v i dendo y de es t e derecho n J puede s e r 
l1espJ j ai.lo e l accionis t a, en to.nto constituye 1,.lno ... ,e l os 
supuestos. b6s icos Je l a r elación de soc i edad , el der e 
cho pueüe ser i nc lus o nu0cit,J ri o si l a sociedad sufre 
pé r d i Qas; pero l o norma l es prec i samente l o c6ntrnrio, 
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ductivas , son objeto r:.e múl t i, l es formas no 0 J ciales , os de 

cir , c irculan . :Cl tér:nii10 c_;_rculación se cm)lea c;n un st:n

ti · o aripli o , comprensivo :e l a transfLrenci a en pr-1pi-:dnd 

o L1e l a tr a11sfer0ncia en fJrma limit ::u1 a, c o o -.,l 1rnufruct') , 

prenda , 1epúsito ~e acc i J112s , ot c. (1) ,- ciert .r.1<~n-~e l:i.s a c 

9i ones pueden ser ,1 'Jje t o L1~ l :Js .Jerechos mcnci,n::, 1o::; si se 

r e c ono cen l os su.:Jue tos cnunci :=- 1..1.os . 

En l a f ortuna privada se h ~ o~er ~do un c amb i o e n 

la jerarí1uí a Je l os 1Ji one s , er.ierc i enc1o l os v e.l ores a obili a 

rios a u:h plan o pr epornJerante , ii1cluso por solirc l os b i e 

nes r a í c e s . La creación Je bo ls ns de valor es , c omo mc rcQ

:los espec i alizados en c1J n -1 e so verifican ope r a ci one s _,e c o..:. 

pr a y v ent a ele t í tulos , es mu est r o. pal pab l e Je l n evolu

ción s eñal a,1:t y h a i ~1o l)ost er i or r.iente f a ctor c.1e tm.a tnfluen 

cia d ec isiva par u intensific a r el c acb i o ( 2) . Por es0 en 

l a composición de l. patrimoni o ~rivaco ílc l n s per sonas s u e 

l e encont r a r se est;:-i. c l 2.se e bi cn8s nu\?bles ( 3 ). 
Conoc emo s y n el múlt2- :.;i l c i gnific ac:.o Je 1 o.c 

ci6n : c orao cu ot R 2e l c ~J it ul social , c omo conjunto ~e Jere 

chas y oblibacione s de l aocin , y , c000 título re~ r escn t e t! 

vo . L a enaj en a ción Je ln ~-ción e s un net o cuy sisnifica

do puede •lar or i ,;en :, c o if sLmcs; e l ;Ho.nt earü e.nto , a nu

estro en tender , es e l si c0uit~nte : en virtu:l c1e l a enn j en o,

ci'.5n s r.5 l a.ment e oe pr o duc e un c cu;ib i o en l a n ór:üna r1e soci~·-, 

(1) 

( 2 ) 

( 3) 

e sto es , que 1 a o c ci ón prouuzc a J i vi den(lo s C Oí."hJ ·r esul 
t ado de g anancia s de- l a ooc i ednu . 

El t érmi no 11 c ircu l ac i 611. 11 r espon ~k a~u í ,'11 s i gnif ic rielo 
de mo vilidad fí s ic 2 1el título , pe r o func1-'.1:1ental nente 
a l a ae transferenc i a t ot a l o limit ada ~e l os Jere hos 
que inc or pora; cás c orro l a nc ción con·tituye un título 
va l or, l os derecho s qu e i nco r po r a sig u en l o s ~e sp l a za
mi en tos del título, ele don 1 1 ·1- circula ción equiv2 l e ,: 
1 ~ c1.unl i c:: J ~e e f e c to s . 

Lún · en país es como e l nu Gs tru , e11 1..1ornle se h.:t Jes c ono 
cic1o l .:t existenc i a Je esos 0rg,wis c10s, es i nnegabl e qrn 
exist e un ~e rc ndo fe va l re s generali z aJo . 

El d erecho de l os· bi ene s se ve afJ Í 31!.QliaJo ;ior este es 
pe ci a l categorí a y l o. te o- L : t en 1..1 r6., que c onsider~rlos 
c omo objeto de der e chos . 



. , t . . 1 d 1 · :i 1 · ci on pa r1mon1 a_ a ~ socien n~ , n1 se el -
juríd ico Je l os socios ,· ni en _'.'j __ 1, J:::1.;y 1-i21gú::-:. r:: o.· bic,. cr~ l o;:; 

títulos emitidos ( 1). 

I .- ror l a enr. j u1 .. : ::.1.. -n (e l a a c~i -:,:.1 111 :2 .:.::: .e 'J 

n a cuot a Je l c ap i tal soci~l : Jorque 6ste c~ua ~l e~3~t o in-

tegrante L1e l pa trimo1:. i o > .) E,t; t:=>:út..c·::: a J_ ~- ~- :i::: i c:,l~.t' i 

cio ( 2 ); e l soc i o no put:;·;12 2x1. g i:.., l ': .e \·1 luc :i_üi1 t" 

rlJ '.ll so 

...,US a -

portes (J,.rt. 25 4 Cr:1 .), Iile ll O'-J pOL.:' Í a ljn._. j e.L:.a"~Lo:... ~':i_2rt o •,.lH .. 

el s a cio ti ene Jc r echo a una cuot u ae li~ i 1.~~j~~r peru \~ 

t . no puede natur a l mf~ nt c L .1e n t if i r::2_:..~.Je c: on 1 2. p,.~:-tic.i..92 .. :::iD :.1 

en e l c apit a l; l a cu Jta Je liqui :J··.ciór • .::.,2 ..:.'8f1er·e 21 '_Jri.cr i 

pit a l soc i ~l (3) . 
II.- El ns t o.tus " jurídico ,.1.. e cocio W; fij -: s :1 e l 

a ct .J c onst i tutivo y en l os es t a.t u.tos <l e L =t GCJ c:i c.,~..i:l; p,)l'JI

ne go c i a ción ·7.e l as a cci ,,neo no :)us '. en :i. ·1:: ··:.:..r-::cr; i ::1.t.1. ) d1.Lir 

n 

de su libert ad contr é;.2t 1al, l:.':..cc- ·_, t=rnt1·e e lL e :-i1.'.1.·e;:_; l 0:: so

b e e l e jercicio de los Jcr -chos 1 t.. l a acciÓ1. co: _ i ta:tc,p.'.:. 

r o no vari"'rlo s sus t ·:nci a l nent e o e.1.1 ~u !1 --:tu :::'.' r:l e3:..l" 

III .- Los t í tul os ·-;, c ci:m.es .- en vj_rtl:c7.. -~1e 1 -::.s op~ 

r a ciones jurídic 'ls r c lo.tivG.s ~· . · 1'1s , ;::.,as:-'cn :.~ po 7..e.i. <.t e o-

( 1) 

( 2 ) 

( 3 ) 

Est .-1 últioo pr,Jpcs i ci ,í:i._ v~• •-ii. :c-cr, r J3:i..,:::cto e,- laG ".C

ci ones o. l nort ;,c1o r' pc1::._,, l.·~ co:-_ r~i.'sr enc :__ 7. ;{ l _ L8 n c,ninrt 
t i v 2s c o.be l "'. -;;:io:::: j_ lJi 7_:~ ',:·l " ,~e r:u 8 cn~1. rJ.'.)°t; i \·o . . 1..--·,e,::'O\ 

f e r enci n , e l 'J.L1 qui r ~ .n:•: ,D l i cite -l ~:.: E'n,.; i ec:.- 1. e l li:.. 
brmliento de un nuc v ·• "t Í tul•J c•J:::. 1G :..:.E: J:'.. _:nr.-.:·'_.51: ~ .. r;·.ü 
n:i.l. 

Se recuerc1a CLCJ.U Í '3 1 s i i:.:;ni fic:1L:. O del e -~1it a~ I·ml1'l.cic'- · 
n o.l de l a socicd.:1,7.. c or n elemolto e c j~ ú .. :üco ~":--, e:·n i.Jt ,:i.
ción, tru.e c1.urnn tc l a ,,i c.1n J.o l a s.:.icj_0,,1ac1 ~, : .. ·:1..1:·· Jé CI. l c.s 
1~escrv '1S y benefici os acum.1..ll:1i1.os , e tc"; ¿~,J:c-,..:a:.i f· 7. 11a
t riooni o de l a so -)i edtJ • 

.. 
Lr1 c11. ot n. :}~ · .. _li r1,1i c.~{, ción c0 1"l -~ ~s.i-Jr~11:..c11J tJ '='~ c1J:..1..=.LllL:_c"Yl Jt_ 

cio , no nec esririn.r'le:.1t e coin cide c ,:i:r.. ~l ·::-::.1,Y' · · -; _-:· r1 
de l a s a cciones qu:; tei:.¿;c:. e~,,_ r. .. : r.:-.:3~,; · · .r:·,}o s·-.,J:..,· ·i: .. Y(· 

o menor 9 s e::;ún que e 1 act i vo -~~'. qu id-:.i · J i í;-:_ c.; j l-iic ,r1e 
o sen i nferi or a l a d.:::'ra de J: C.: iJ.pi1. ._,l 1 lú :1. 'L_ 1 .-t ~ t..t i. ' 

r1'Ís lJ i en ~u a l quj e r a Je G'3é7..S .• 2. tc~:>J.1,.1.·~; i_ v:.s, 
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t r a s pers on as o r egres an o se mu e ven ( por a ec irlo a s í) en 

d ivers a s ·irecciones , pe r o n o ,:'.e s n.par e c cn n i se crean otros; 

l a masa Je títulos es tá en constante circul~c i ón, per o s i 

fuer a pos i b l e ue t ene r e l curs o ~e l os nego cios rela t ivos a 

ellos en un moment o dado , c rJ11prolJnr í aL1o s n ese mome to " e 

inerci a que se tra t a tl e l o s mi smos títulos (1) . 
i~s í, pu es , l a eno.. j en, ción c.1e a cc i on e s sól ,) i mp lJ: 

c a l a sustitución de s o c i os . :J i l .1 enajenac i ón es c on fi 

nes li r.1it 8:1•.J s , t en .:1.. r á si rap l e. ent e ;::io r ob jet () l a L1 is .9o s ici6n 

de l os c1 ere c bo s qu e l n a c c i -5n confi e re , dentr Je l as pre s 

cri pci ones l e~al es y l as eAt i rul a c i ones contra ctuales , pe

ro sin vari a r su c onj unt 0 y n a turo.l e z a . S abenos y a cua l es 

l a funci ón ,1.el títu l o ac c i ón cor_10 11 ara o.d mi t ir l as 311terio 

r es pro Jo s ici on cs . 

En pr i ncip i o l a s c ci one □ pue den circula r libre

mente , pero exist en res tr i ccione □ l egal e s o es t ntutar i a s 

fundadas en c ivers as c ns i deraciones . Más ade l ante nos ocu 

par emos Je es t a s limit a ciones (i 1fra Sec . VII I) . 

2 . - TRi.JJS FERENC L'. DE h.S itCC I ONES NOMI NAT IVAS 

En otro lugar (supra Se c . VI No . 3) , hemos i n d i

c ado qu e una t1e l as pr i nc i pal es dif e r enc i a s , tr o.,.:.ic i onalm~ 

t e seña l ada , entr e l as ac ci on e s nofilinat iva s y a l port a dor, 

r 3,u i c a en l a formo. ,~e su c ircula ción . 3.r E.~ l a s a ccione s no 

mi na ti va s e l rég i men d e circul nción e stá ~Jrev i 3 t o en el},rt . 

246 C □ • y para l a s a ccione s a l port aJo r e s l a s imp l e tra d i 

c i ón y entrega materi a l ,, e l t í tul J . 

Un a ue l as f or cns il c e jerc e r l os derecho s que con~ 

ti tuye l a c on dición de soci o , pre ciso.menté l a .Je más 0D¡_Jl i 0 

c ontenido , es l a de tr::1n.::if eriT l o. n.c c i ón a t erc e r as pe rs,2. 

n a s . La f unción múltiple Je l ;i. ::i cción como título :-ip2rcc c 

ent onces bien cl a r a : to 2Q t r ~nsf-rencia ~e l os derecho s d e 

s oc i o supone una oper:1.ción rela tiva a l t ítulo!/ es decir!/ que 

( 1) Sin embargo, v éo.se l o expre sado sobre e l mi smo punto en 
l a pág ina 1 95 not 2 No. (1) . 
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el traspaso u.e l a posesión Jel título es un...1. "conditio s i

ne qua non" para la consigui ente ne:.c1u isici6n de los dere 

chos que r epresenta o acred it a. . Esto es cier~? para cual

quier clase Je a cciones, nomin tiva.s o a l port auor , y como 

antes l o her10s dicho , queda excluido po r ap lic aci n del .t'irt . 

244 Cm . , l a posibilidad de existencia. de una soc i edad anó 
nima que no emi ta títulos acciones. Re a l mente no hay otra 

forma u.e disponer de l •Js e r er.::11 ,s de soc i o que no se a. J i s 

pone r L1e el título acc i ón , 1;o- , 1"i.le en cuanto derecho l a ac 

ci ón es t á su11ordina -1 a a l tí tulo y a compaña a este en todas 

l as mut~c i ones juríd ic o real es ~ue puedan ocurrirle (1) . La 

transferencia ele los derechos -.;.e socio su:::)One , pue s , si em

pre , el paso mater i al de l título a un nuevo poseedor . 

Yero si l a s operaciones anter i ores s on sufici en

tes para las a cciones a l port ador, que se transf i eren s i m

plemente por l a trar1 ición y entrega materi a l del título ,no 

ocurre l o mismo con las a cciones nominativas . El 

de circulación de las ac ciones nominativas no se a 6 otn ah{ , 

siendo mucho más complejo y r equ i ere la colaboración !;_e l .'l 

sociedad . Se¿;ún el ;,.rt . 2 ~6 Cm ., para l a transferencia e 

l as a cciones nominativas es necesario ¡-:._ue se notificiue e l 

ac to de diGposición a l a sociec: ,.,1 , en orc1en a que ésta pu~ 

da hacer l a correspond i ente inscripción de l a. trtnsferen

ci o. en el li :;ro registro ole socios y a cciones nrJ.r.ünr:Ltivas 

( 2) . No apare c e •iUe deba h a c ers e en forna expresa __ l a not i

ficació-n a l a socied d , pero l .:1 1 e cesidad de ese acto es e 

(1) 

( 2) 

Cla ro está , quera. i dea no ~e·e o llevadn a sus ex
tremos , por 1-1ue conducil'Í', 1. I'L,lult ad s ini .. misi1 les en 
c a so de extr'-3.vío o destrucci~n c1c l título , y el mismo 0:5 
d i go de Comercio prevé.. para tales supu estos, l o. amo r-= 
tiz a c ión y rep o si ciÓi1 1lG tí tul os ( ;~rt . 258 Cm . ) • 

Se ha h ab l ado con fr ecucnc i ·t en páginas anteriores Je 
este libro , pero 1 denominación del mismo no se des 
, rend e con claridad del L.rt . 246 ; de l a función qµe cum 
ple y de los c1nt-os que han de contener l as i nscri pc i o-= 
nes , deducir os l a denominación de "Libro ne ; istro de So 
cios y de :.ccione's Nominativas" . 
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vidente para efectuar l a inscri vción y parec e r n zonab le a 

dem6s , que la notific a ci6n s e 3 hecha f o r mal mente , est o e s , 

por escrito . La inscripción en e l li bro menc i onnuo es e l 

fe.. ctor determinu.nte pn r a ncred i tn.r l a pro iüed~d y l .'1 trnn~ 

· ferenci a ue l a s accione s noul r. __ _ tj_v ü.s con efe ctos a 1te k s o 

ciedac1 y ente terceros, se ~1.fo lo dice c _l a r am0nt e e l enúl

timo inciso del ,\.rt . f2°,~6 Cm ., e l cua l a demás a;__; regn , que ta 

le s e f ectos se produc i rán~ pnrtir c e l a fecha de l a ins 

cri·pc i ón • 

.1 e r o l:i. inscripción e s sólo una formalid rtd exter 

n a , ( que ciert a mente pro duc e re~ ~e cto de l L s oci ed~d el p~ 

s o en propied a d de l as accione s nomi nat ivas d e n n pers on 2. 

a otr ) , c omJ leme nt ari n d e unn re l nción int er n~ entre l ~s 

part e s , r1ue pue 1e ser J e Vt::nt a , L1o n a ción , te . L __ r e l ac ión 

interna int ercs r, en cu anto justi· icn e l a cto post e rio r d e 

l e, inscripción y nmbn.s 1..mi L~.-:s ti en en e f ect os constitutivos 

entre l a s p('...t.rtes , t1nte l .. so cie dafl ~' terce11 0 s . 

Si bi e1 se ::i.n::tliz ·· , t o •. transf e r e ncia de r ce i o 

nes nomin:. .. tivns i mpli c a por · cons i ¿ t i ente c~os operL.ciones , a 

s ,'1. e r : 

I .- Ln r e l a ción int e r ~n ~ntr c partes , 1 u e ~upon e 

un título trasL.tici o c'. e do mini o y L _ cua l n a tura lment e pro 

duc e · efectos entre ellos; 

II . - Lo. formali c.l.:;t1 oxtr •rna , consL:i tent cm la i ns 

cripc i ón e1 e 1 , t r ansf e renci ·1 , por p, .rte de l a s oci cd:..1d , en 

e l li br o r ec i c tro des ci o ] d e ~ccio~e s n omina tiva s , c on 

ef e ct os ante l é1 s oci e d o.ll y te :i. c e r os . 

Desd e e l moment o en t1ue l :i soci edad h~1 t o r:1 ,1.. "o 1 o 

t n e l a tr,nsferonci u en e l libr o J e s ocios y cion e s no 

·mina ti va s , el 3:d qui r ent e riu e cl a logi tim- do c or.io s. ci o y n a 

tura l mente :>oJrá e j ere c r los u ercchos d e t ~tl, 1ue -1an · o su

jeto tambi~n a l a s ol~lico.ci on es llU C por -es a c ondición ti e

ne para c on la socie ,]:-1.d . La in crip ción produc e ... •._ ctos c::ms 

ti tuti vos según se d espren 1 e de l -~rt . 2-~6 Cm. y justa ment e 

por~ue de l libro mcncion~Jo s e pu ede c on o c e~·1 ~ nÓ CTi n~ ~e 
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l os poseedores de a cciones nomin t i va s, es por lo que ti e

n e una función u. e publicid.ad y pu ede ser c onsult ado ·por cual 

qui er accionista . 

Existen dos formo.s c1e efe ctuar l 'J. L_,,-,-:.n ,_ re:1ci-:. 

,e a cciones nonina tivo.s: una , c.1ue por n o present a r mo:i n.li

dades especiules se le llacm f orna corri ente u .·•::'h_,-_: .. r:.i ".. 1 
l a ot r o. , es e l endo s o . En s e 0 ni...1o. pasamos :i. anr lizarl a s (1). 

3 . - TR.i-UTSFERENCI.: :DE 1·cCCIOFES j~Q; TJNJ.._T IV ;.s 
EN L,~ FORI'-1.i1 CORRII~NTE 

ror exclusión, cun r 1ner encia al endo so, l a tran~ 

ferencia de acciones n amino.tivas on l a form a c ~rriente, no 

sup one una cláusul a a cceso ri a a l a a cción y SG concret a en 

una rela ción document ar1-a entr e l a s part es y en i n. trad icIDn 

de l título , seguid a s Je una operación de inscri pción en un 

rec istro Je la sociedcd . 

L a r e lrci ' n int erna entre l a s parte s , 

e transferencia de l as ac ciones ) , f ncult a a cist a s p· r ape 

dir a l a s oc iedad l a i nscripción de l a t r ansferencia en e l 

libro respectivo y justifica 1 ~ a ctu ~c i ón de 1~ ·sobiedo.Jen 

t·:1. l sentiJo. No.Jn tiene le e s pe ci a l esta r elación en cuan

to a posibles requisit os internos, s :i lvo l os que s on comu

nes c. cu2 l r1uier c ontra to, que .. t fuerza de c omunes no s e men 

cionan . :Pero Run que e l Có J i go l18 Comercio eu:irc.1a sil8ncio, 

sí cre e □os : u e c on l a s o licitud Je i ns cripción, □ e n hech a 

por e l tr~uente o po 1 2 ~ · .. u i rcnte, L1e1Je ncre<2i t a rse el n~ 

:.;ocio (~e tran ferencin. p0r mc,7_ ·) Je 1m Jo cune nt o pú l ic o o 

:_:ir ivado autentica,1o , pues ',u_ l soc i ed;:-::.rJ h , de tene r UYln 

base para accede r a t ~l cs . :=..·J L.ci tud es y auernfo cooo gar Em -

(1) No por ser corrient e .cs tq t r, nsferenc i a no1r~ c~8e~co 
que no está subor~inaJa a r equisito~; l o. corri ente se 
opone a l a singul ari JLc o formo. muy particul3,r .Jel en
doso , que por ello yenc1r í a a ser especir:,l. 
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tí a para, l ::-12 n i -~ ::1 ' 1S p ·0 rtes ( 1 ). 

il C6di¿;o Je Co t1e rcio 1.0 r esu e lve 1 .. c~ ULL. , ,1.e s i 

en los C é'.uOS df' tr rnrnf e- e s 

q_1ü rente . )Or •n e Gi e 1lcl O l10 11Íllt;. 

tiv:-. 1 :- ._·.c ci6:11 ,~:; ' .,e co :: r:::-~ : .r 1 - .:'. ec :: .. _: ::.:- ció1 :10: ü :: .1 :~c 2- :.c1. 

c,1.t i ren-ce en l.:::. i ·1:1 -~ ~,:.~ 1-:0 _,le l os t í t t ,los l:u t i t?:c.2 21 s ido e 

,·.ütidos con m , f or :to ,ye ,i.: uit _--.. e i' e ctu :: y :::::' e .-1: l eJ~ r e :.1 

e llos l n t :..--..n,.:fe re2,.c i .... y ·.1...¿ s e l' :.i t ,-_::::. ~l 1 :: i:1 c ~~i '1 c i ' n 

r 'é::Jp e c t i v ú. e:1 el lib r o ,J e socios , ..i.ccion s3 r o:,:i:~,: tiv ~s . ~~ 1 

n is uo i und ~~-l'?r:. to J Jv.s ti f ::. c .c :i.6r: ern .. ,nc:i .... td os 

,::n t c :.., i r t 011•.~ :.. í ,,n l :"' s o lici tud ~ el .. c to ,_·_e l li 1 .. :c 2.l:~i '"':1 co 1 

;::i or ~Y.rte L1G l r . f:lOCi e~~ · ... , (e l C ::~l :S V O t í tulo : l . , ; :: :::_ 0 ~,L .. -:; c 

1.1. ; 

___ i ::.sc:.~i p c i n ,J e l ·· tr. :r .. 2:'¿•rei-1c i ., ? e l li~- ::: .. -

~ i er:. t o de un T .:ev o t í t u l o 1:.0 30 2-: :k c :1 0s 1J,--:. j 0 l : .. r 2::; ·"Jo : : ,:; .1Ji 

l ic1- c-.t1 C:~e L ·._ soci ec.~_,_d , :Je::c- (:) St o •1e~.,e ,J, .. :_, ,2:-l·~0~1-, ic~ o c o :1 el .. 

ci a , l .J_ CLL~1f_: cid -0 ( i J 1::. :~ir :·:1.1 d el :r;-J( er~ t e ..: :..~ü -~ ,li :te1: ~e , e~ 

no no e .. ~t ~ o b li r_[,. r, :1 i :,7 e st.:.. ~· .r l:1 ,l ten t ic i c1r·,d ,Je l·:. f i r 

.int . 257 C:i . ( 2 ) . 

( 2 ) 

S i 1 tr ~u1s rü s ión es ;)Or C :' U S'J. t.1e 1 me 1°te , e l l e r ·:.c-.'. e ro 
J 1 e :-- •;,.,_"- ..,... l. O · " r7 .. _ 7~" l .. ' ,:i ,·, e, ' .. 'J C +: .: f" ~ ,:5-7 " • 7 "' -, - .· .P l. C · r◄ O r ....., lJ .__ -.. .. - ,. t. \...; - · t.. .... - ..Á r. \...J - • 'J ._ J.. _ ..,. , _, - \.:,; ..._ J - l.._ - "'-

C. e def n ción , e l t e~; t ~ .. ; :sr .:t; o , 1 ,--._ ·\ec l c~r~;-;,; o rL:t c: e lw r e .1e 
ro o e l i n:J trun e _ to 11e t.,_ c-.. J ición 1 se r í a n otros t :...:·:tos 
e ·J e u:ie 1t os ,-~ ~J r es '='nt· ~~. :..~ .:1 l::~ s o e i ed ·1.d . 0 e .,_ i"Üi e ·0•. e:21 s1.1 

c ~so 1 Art . ~46 G1. i ~ci s o fi ~al . -
Pr e cis rtnent e ~)Or ·est:::. r .:? zói1 cr ~eno s en l e. n e c es i 1: , 1..c1 d e 
·:ue el ne '._; oc i o ... :e tr·:·13f2:~e1.cL. cons t e r.. clo c1. 11,2nto :.•V: 
b lico o ) ri v:-.. d o _ 1..1te21tic ;_~ do º 
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De lo ant erior s e ~espr en Je , que l o ruc ti e ne i n 

p0rtancia jurÍ J ic :::: "par::i. 1 ,-L 3 oci eJnd y t e re e.ros , " G l.-1 ins 

cri:;? c i 6n en el libro le soc i os . La r e l a ción interna abot~ 

e l ne.;o cio entre l a s :¡_x,rtes , -;icro :;i,,ra l :1 so c ied"icl no tie 

n o/is impo rtanci a r,ue l a ele le,:i ti ::wr .1 1 r.L1qu iren-ce :¡_:; :'r:: 

s ol i ci t nr l .1 inscri pción e:::: el li 'J ro ,.J.c so cios . __ ún el li

b r amiento c1e un nuevo título 9or l a socic ~ r e s i nsufici en 

te, pues 1 2. personn. 2esi'-:no.u~1 nor:linnlDente en e l □is oo , P.§: 

r q q_u e,_;._~r :;? l ena□ente le6 itimm1a ,Je 'j e ob tener 1 :-:!. i nscri pción 

a l u '1 i da . To L1o ti ene su e x plic ac ión e1 e l 1)eff ' }.ti r110 _J .~.rr a f o 

del Art . 246 e~. y se c o □JrendG l n n e c es i ~ad de l a inscri n .,__ 

ción pQra s~}er de mod o cierto y exacto qu ienes son l os so 

cios . Ello e s nec esari o acle,/, p~,ra •1ue el soc i o pueLla e 

jercer válLl.amente sus ~crec!1 JS , como para que l a sociedad 

pueda justificailu.f'lent e e·c i '-;irle responsnbilillaJcs si l a a c 

ción no es t5 liber ada . 

'-i- . - TR.·J;~FERm;cL. DB •• CCIOlí.,.,S 
NOI1IN!1TIV; S :JOR I~lTD OSO 

Las a cci on e s no□inntiv ,s , se~ún lJ prevé e l ~rt . 

25 7 de l Código de Comercio , nue2en ser tr.~sferi~~s t a□-

bién por metlio :1e endoso . El cnc}oso fungirí::: cono un~l cláu 

suln accesoria le l u acción , ;;or cuyo 11edio el soc i o r1ue a 

p rece no□inclCTente Jes i ~naJo en el l ~ , se hnrí~ reempl~zar 

JOr ot r a pers on2 ]ent r o ~e l a n cción; e l en2oso s i ~nific a , 

Pº~ lo t nnt o , l a ce .s i ón ,_, e l ;:l -, ce ión . :i.:er •J r~s :D·~e c i s o Q1ar 

üarse ,Je creer, c1ue JOr 1;:.,tpr reconocic1c,, esta forD::i. tÍ J ic a 

11e ce.ler l os tí tulos a 1 '1 or.:!eri , ~ny1 en _t..estro C,-5Ji¿:0 Je 

Couercio b.::-we par.- su_..-íonc r ,::_•tG l 1.s socie•'. 1 "!.es anóni m2.o 1me 

l1 en emitir ac ci ones _-, l 'l or 1.;.cn . :;::;1 n.conocir·i~nto e.{c lu s i 

v o _ e dos cl::1ses de. acciones, 1:;_;•"iinat ivas "/ a l po r t3,l_o r , se 

,Je spren,1e 11e l !.r . 2; ;. C•.1 .. 

El ,. t . 257 c1el r; .t '.i · , .:e Comerc i o .:l i ce textua l 

□ nte en su :;::ir i rn_:1:.. i nci:-o: ·1.:..,l1':1s.J.c:a mF~ acción 1:i.o □inativ9:, 

el adc1u irente -'1eber.í presentarla cor.. el en,1oso a l a socie -
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dad , par a la respectiva insc ri pc ión". S e de s prende de este 

artíc u l o , que el endos o co nstit uye u n a forma de tra ns f erir 

l a s a cc iones no mina tiva s ,- ·per o que po, si s ó l o _'_12- c e:..1e..:1".:;e 

produc e ef ec t os entre endo s ant e y en do s a t a r i o , y para la so 

ci e dad no ti ene wás f u nci ón que l a de servirle d e b as e pa

ra a not a r l a tra n s f e r enci a en e l l ibro de socio s . Pa r a l a 

fin alidad perse guida de transferir l a ac ci ón , no 

e l e n doso, si n o qu e es neces a ri o present ar l a acc i ón ene.o 

sad a pa r a l a ult eri or i ns c rip ci6n en e l libro ' a eo~ios . 

El endoso equiv a l e a l ne go c i o <12 t r ans f e r enc i a de que an

tes h a blábamos y sirv e de fu11drnJ.ento y j·usti f ic ,• ción a l ac 

t o post eri or de i ns c r i pci ón por l a s o c i edad, el cua l es, n 

definitiva, e l ~ue opera e l paso en p r opied ad de l a ~c 

ción . Re s ult a a síj ~ue e l endoso no r e p r cut e so bre l o n a 

tur a lez a de l a a cción , que s i 0 ue s i endo nominativa por su 

forma y p or e l método de circular ~ 

S i endo que e l endo s o Ún i c a mente produce nfe c tos 

entr e l a s part es y n o para l a soc i e d a d , en t ant o ést a no 

t en ga co noc i mi e n to de l a t r ansfe r enci a y c oopere c on la i ns 

· cri p ción , puede ocu r r ir qu e l a a cción c ircul e ~-:·.d c f i ni,: ·~l

ment e me diant e u na l a r ga c aden a de endosos, p e r o en t a l c a 

so , e l último e ndo satari o , aunque l egitimad o orla s Grie 

d e end os os, no podrá s oli c it a r l a i n s cri p ción a su f a vor . 

S e rá n ecesario en t a l supu es t o que c ada en do s a t a r i o obt en

ga a su f a vor l a i ns cri pción , porqu e v olvemo s a i ns i stir,en 

que entre l as parte s bas t a e l endo s o a los efecto s de tra:ns 

ferir l a a cción, pero par a l a s o c i ed Gd s6 l o est1 l egit i CTa

do qui en a pa r e c e en e l l i b r o r es p e c tivo como ti t u l · r de ne 

cione s . Est o s e deduce de l pár~a f o d e l Art. 257 Cm. que he 

mos transcrito y es t á di c ho c a i con l as mi smas p a labras en 

e l t e rc e r i nc is o de l menc i onado artículo, c1ue expresa lo 

s i guiente : 11 Par a l a saci e 2.c no hnb r á ot r o s a c c i onistas que 

los ins critos como t ale s en el l ibro ". Pe r o en t odo c a so 

que se p r es en te a l a soci e d a d u na a c c i ón deb i do.m nte endo-

. s ad a , o c o n · una c ndena d e endosos, ec t n. obligado. a v eTi f i-
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car l as correspondientes anotaciones en el libro de socios 

y acciones nomi nativas , en orJen a aparar el tras p8sods la 

ac ción y l egitimar a. l adquir ente como socio que ingresa o. 

l a co mpa.ñía . 

~~u estro Código de Co:ik rcio no exige especiales~ 

qui si to s de forma ni de fon c. o ) l.' L;_ el sndoso co o me dio de 

transferir l as acciones no ü.:.1 _i_ iv :1s ; se limit8. a r e conoc er 

esa .forma de transferenci:- y a ::irescribir que lrt sociuCad 

no está obligada a examinar la autentic i dad de la firma del 

endosante . La c apacidad del endosante y endosatario- pu,3d e 

sobreentende r se que es exigida , como nec esaria que es para 

cual qu i e r n ego cio jurí dico , pero en cuanto a l a forma , con 

sideramos que e l endoso debe est é·1r fechado e indicar el nori 

bre del endosatario . ITo podrá permitirse el endoso en bl::w. 

có, 9orque s i endo nomi nativa en principio l a acción. l a c.1.e 

signo.ción nomi nnl del endosatr rio serí a -- -:: ces aria ( 1) . :iJor 

mal ment e e l endoso se harí a por medio de una cláusula e3-

cri t a en e l dorso de l a acc ión, pero n a da s e opone '.l qu e se 

haga en hoja separada , en cuyo caso tendr1 que hacer refe

rencia a la acción identificándola . Aunque la sociedrd no 

está obligada a examina r l a autenticidad de la firma del en 

dosante , por r azones de seguridn cJ. en e l tráfico , serí et con 

veniente l · i ntervención d e Not :;.rio que c ert ific a se so Jre 

l a capacidad y l a firma de l af:l p::i.rtes , como sobre l c1fccha . 

El endoso legitima ul endosatario yar~ pedir l a 

inscripci6n a l a sociedad y ;a~ esta petición el c~dosata

rio se responsabiliza además; e:: caso de a ccionos no libe

rad a s tot a l mente , a l pa~o de at r as os (Arto . 249 y 2SO Ce 

F l_ endoso en blanco .pe rrni tirí o. que let acc j_Ó1:1, L1Ún si e 11 
do nominativo. por n a tura lezr1 , circul ase cono título a l 
portador y e l Últino adqui rente que · la·quisiera cono c r 
v :i r llenarí a el hueco con su nombre . Aunr :i.e ~-_.,.1-~r dT':e:..· 
mente es to no parGce originar con~_ecuencias pe1:judicia 
l es , sí serí a un pro edimi cnto irregular - de h ncer cir
cula r l a o.cc i 6n , ya que no corres·ponde '.11 sistema pre
visto por l a l ey º 

J 
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5 . - 3:SrT~J JCT z ;~ :;):i:í_; L_.:i. .:.?~~?,J::?3.J.;--:;::C L ~ Dij AC I 0~~:=;3 iTOI:r :r __ :i: I VAS 
001; LA c :;.:;3 101; :u= c:;:-cJ: '.í:oS . 3U J i r::.:; :,..::::;:Tc L ~ 

1~ fo r o~ co r rie~t e ;?Or ueC io ,le s 1:.c1oso 9 s i :nií'ic ~ m _·,. s u 

b r o~ .. _a ci6n Lle l ~1 "-:,_r:. i rente r L . .._)C!'.3Oi -. c~ e l t1~;1 1.~cnte i e l lo es 

,-:iot ivo :J ~~ :::..~' SU)) O:ner , ,..,_ ::;:;riucir. vi st~7- , ,_;_ue e~:i□ te un..•.creión 

de e r éc: i t os . L·:t s l)OGi ci ór:. -~ i3 ,1.) · rent eme nt e cic:ct:. r e._.,,:c ::ci -

1:::. : ... 1 he ch o _.e :_ ,1c ::i•):.~ l e' t:-c.,i:ts:..r:.:·cnci ::: e l _,7. tu i::.·2nte ::..~t.:.· 

r e)r esenta; pero -s ~i :cc cis o :ceconoce::.~, ,·~ne . , 
e i on 210 e s 

un t ít u l o jur í dico per sor:. :11 :,ne c e r tif ic .1 .J . 
uL, J l... ,· 

ju:cí uico" , Cl tri l -s l. . coi e iciÓl -~e ~o ci o .:lue con- l 1211 'e d e 

r c h os i .nclnso de Í1 Ll ol e : o p,:.t1~i 1 101ü ::l ; o.ú:1. Sl:)OiÜEJldo c~-1.e 

l a a cción i ~:. .nr1Jor e lllÜC .. i.lel te E1 · e:::'e c o t:e c ::lhiu o , s 1 

tr.' .. n s f erenc i:.~ se -:'.i s"':;i:.1_;·,.1e c1e 1.·· c es'ió:1 c1- ,Jr r\i t s p:.:::--::o 

n :-,. l e s nue -'-e·--u _ ~- e _ C6 :-1.i. ·o Ci vi en l os Arts . 1 S91 y sigui eQ 

te , ., 

e s w.1 tít u l o V . .t l or ·.r c o:-.1 ., 

dio L1e l títul o , ;::,ues ...; i ::.. -r;Ítl:lo 1:0 l -~' :::.cci Ól'l . :81 .n:.~t . l 6? 1J 

de l C6 c1ig o Civil re c oroc e L· 't i e. e1,ci a e.i::.ti' e 1 '. ce-=- ión. ~~

c :. é :.i t o s p ··nrn!1.·l--s -· l a t.1 ,·.,.!"t fc: re :1ci:. ' e t í tn os · :lores 

c.. l c.1i spo~1e r 1_ue : "1z-.:.s d i ~o.,::.c i o:-Le s i:1.e este: t í ::;ülo --:Je 1 ,,. 

Cc:o ió:ri d e J.0 s :Jere c ~rn s --- no s e ,,pl i c ·::;,,·6,n ::. 1.-.s l,:::t::., .., s e.le 

C'l.i.tb i o , ~-·,. ,:_·_ ... r és - . 1 ' 'Jl~úe:·1 , :: c e iones r,l _;ort .. c7-o r J otr ::,s c~s 

~ e ci e s Ll e t r _....,ns·J .:.sión ·.1...~ s 0 ::.•i e )Or e l : -~ i ¿;o :-:.e ·Ja111e rci o 

o rJor leye s es,:,e c i ·l e s i1 ( 1) . 

to en 1 :: .. 3i __ ·u i <;:lu e fo:;..•21·· ~ 

I . L.J. ceGi Ó1.l (:.e e::· c1i·c os p2 rS Oi.L l c-S S"" \'Cl':Ll ic :-. 

e 21 l a. f or r.1:1 prcscrit -- en e l ·rt . C72 C., r.i,o 1--.. s neces:sri :: L ~ 

(1) Result::.:r Í::. i n .uncl:1.c G 0Lno11~,l~ . e l :ts ~e .io._e 9 r~ : i f..;.t i 
v ::-is 1.0 he.n ,:, i rlo e x c eptuac1 ~·s por e l bc c llo :le :no :H-;:r cio
n a r l ~.:.s e l . r t. 1 692 C., _ ues :~ 1ed:·n .co. J:ee::-ndi: 1 ·.ts .::u 1.-. 
e x pr es ión ª y ot :....s CS)e c ie·~ Je tr:mscüs ió:1 11 y •:::·é ~,:;oc:o 
c ·-tso cr e l e~.píri t u de 1·1 lispo2ici ó~1 , 
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tradición del título si e l r:i:::..smo no exi ste y tiene que no 

tific ars e al deudor o a c e:;_:it a rse por éste . ( rt . 16·92 e. ) . 
En l a transferencia de accion es nominativas no se exi ge u 

na for ma como l a de l Art . 672 c. encionado (:.) y ~uede ha 

cerse por el método especial del endoso , es necesaria l a 

tradición del título a cción que no puede dejar de ~isti r 

y la notif ic a ción a l n sociedad emitente ~e co mpl ementa con 

una opera ción ulterior de inscri pción . 

II. - En l a cesión de créditos , e l cedente queda 

completamente desvinculado del deudor, quien tendrá en l a 

persona del cesionario a su nuevo a creedor(~) . En l ~ trans 

ferencia de -acciones nominat ivas , e l tr~dentc queda sol i d_Q; 

riament e obligado con el adquirente a l pago de saldos ins~ 

lutos , si la acción n o estn completamente liberada j lo que 

se explic a po rque l a acc ión es un título de crédito y débi 

to . 

III . - En la c c sión de créditos , lo que se cede es 

precisamente un derecho de cré:.i to, mientras que en trans 

ferenci a de acc i ones , l o que ..,(, ", dqu ie~e es un título, l a 

a cción, con los dere chos riuc ce_,tific R o acredit a ( 3). 

La semejanza (r ela~ i vn) entre l a ces i ón de c rédi 

tos personales y l a trar:sf erenc i a de acciones · .. · ~-n~;i vas 

es más b i en de hecho que de derecho~ porque e l r csul tado de 

finitivo de una y otraj l a subrogación de una persona a o

tra en e l ejerc icio de derechos , es el mismo, pero por l a 

( 1) 

( 2 ) 

Nosotros h emos indic ado , sin embargo , que para prote
ge r la seguridad del tráfico j es conveniente c1ue se pre 
sente a la sociedad un instrumento público o privado 
autent ic ado en que const e e l nesocio de traneferencia .. 

Véas e sin embargo el Art . 1 697 C. sobre l as responsabi 
lidades que puede asumir el cedente pa.ra con eJ. cesio= 
nario . 

( 3) Esta es una diferencia muy i mportant e , ', ir :- ·113 0:.:1 L .. 
t~ansferencia de acciones, e l -aspec to realmente domjnga 
te es la operación ~e l at iva ~l título, en tanto que en 
l a cesión de crédit os e l tí~ulo es secundario e inclu
so puede no exist i r, siendo el derecho lo de t erminant8. 
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forma , por e l ob j eto y aú n por l os efecto s se -0 ~_f,;renci an 

s ec;ú n l o qu e se h a señalado. 

6 .- TRANSFERENCL\ DE ACCI ONES Ii.L 11 0RT1',IX)R 

De a cuerdo con e l Art . 244 Cm ., l as socie dad e s a 

nóni mas pueden emi tir a ccione s n ominc tiva s o a l ~-o rtnJ ~~, 

s egún l o det e r minen l o s es t a tutos . La únic a limi t a ción p a 

ra emitir a c ciones a l por t a dor es que d eben es t ar tot a lmen 

t e desemb~ l sad E1S y ésto obeuece , segú n l o hemos ,--:_~,1 ic u. o 

en otro lugar (supr a . Sec . VI No . 3 ), a l pro pósito de qu e 

l a s oc i e d ad ~ued a dedu c ir las r esponsabilidades que a los 

soci o s i mpo1 en l os Arts . 249 y 250 Cm . (1). Pero en e l as 

pecto de circul ac ión de l as a cc iones , e l Código de Come rcio 

sól o se o cupa de l as nomi nativ~s en el ~rt. 246 Cm . y n a da 

di spone sobre l o. transferenc i o. Je t í tulos al por t ador . No 

hay tampoco en e l Código de C'ot"r..•Jrc io una d i scipl i na l egal 

com~ l eta sobre títulos valor a s , cuyas n o rmas puQ i eran ser 

aplic a das por anal og í a, d rnoclo rrue e s prec i so c.füYil i :-,_rse 

con l a doctrina . 

El Art . 246 Cn . No . 4 prescribe , que en e l li bro 

reg i s tro de s o c i os y a cc i ones n omi n a tiva s que toda s oc i e 

dad ha de ll e v a r, se cons i gnar á i' La espe cific a ción de l o.s 

a ccione s que s e convi e rt en a l por t ado r y de l os títul os c~ 

rre spond i ent es qu e se exti end an" . Esto t i ene r azón de ser 

en que l a s acc i on e s nomina tivas que se convierten a l po rt~ 

dor , permaneceráp en l o suces i vo d es vinculadas del mencio 

n ado libr o y a l destacarse e n es t a fo r ma , su d i sc i plinat~~ 

drá que ser ,d if erent e , por lo qu e es i mpo rt ant e saber de 

qué a cciones se tra t R. 

Hen os de ins i stir , en que por e l dogma de l a su

bordinación de l os d e rechos -al títu~o , en l as n c c i one s a l 

portador e s t odaví a más qbj e tiva l a ne c es id a d de una opc r ~ 

ción relativa. a l tít u l o para trru1smitirla . S i n tít u l o roho,y 

(1) Véase en l [', pági na 164 l a n ot 8 ~-o . (1) . 
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acción, menos a l portador, y por consiguiente, l a disposi 

ción renl del título es el su:-mesto necesar io de l a t r ans 

ferenc i a de la acción . El rég i men de l as acciones a l port~ 

do r se puede concretar en l os si 0 uientes postulados r (.:ü

c os : 

I.- La exis tenc i a y l a propiedad de c-t~ clas e 

de a cciones se demuestra con el título y su poses ión; 

II. - La poses ión del t ítulo l egit i ma por s í sola 

para e l ejerc icio de l os derechos que ac r edita; 

III.- S'u transf e rencio. se realiza nedümte la s i m 

p l e tradición y ent r ega material del título . 

Nuestra a t enc i ón se centra sobre todo en el últi 

mo postul ado enunc i a do . Como en l as acc i ones al lJ •) t¿_tc1o r, 

es titular de l a~ mismas quien e tá en posesi6n de l titulo, 

por lóg ica consecuencia l a f orma de transferirlas tiene que 

ser e l he cho de ceder la posesión, es dec ir, l a entreg a, de 

l a acc ión . Y esto basta, no es nGcesaria ninguna 7 . , r e ..... a cion 

documentad a ent r e parte s ni l.L r..udalidad del endoso ',ni de~ 

de li1.ego l a colabora ción de l::1 sJc iedad con la inscripción 

de l a transf~rencia en ningú_ re¿ istro . La a cción circula 

libremente c omo cua l qui er cosa mueble, c g_mb i a ndo de _dueño , 

l o que se refleja só l amente en l a poses i ón que funge como 

título de propiedad. En otro lu6 a r hemos dicho (supra Sec . 

V No . 13), como l a necesidad de posesión aparece , si no es 

tablecida expr esnmente en e l Código de Comerci o , al menos 

sobreentendid a como requisit o para d isponer de la acción . 

La l ey de circulación se concreta en l a tradición y entre 

ga materi al del título y ambas dan l a posesión que es Ja in 

vestidura l egitimadora; l a tradición que transfi ere l apo 

sesión es condición m1nima y sufic i ente; e l derecho sobre 

e l título ( posesión) Rtribuye e l que se deriva del título . 

La tradición, como modo de adquirir, supone natural menteun 

título trasla ticio ue dominio que puede s er un ac to de d i s 

pos i ción entre vivos o mortis c ausa (1) . 
(1) En c aso de muerte del titula r de una acc ión a l porta-
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11.Plic an do ideas ya expuestas anteriorr:iente·9 cb l n. s ... ~ . . 

acc i ones a l port ador puede afirmarse, que los derechos que 

a credit an pueden ser ej1?rcidos po qu i en no sea. t i tul0.r de 

l os mi smos con t - 1 que o t6 en poses ión de l a acc i ón y a~.a 

inver sa , e l t itular de los derechos documentados nada 90 -

drí a hacer bi carec e de l a posesión de l a ac ción. J~rí1 ic a 

ment e l a pos es i ón de 1 acción J los derechos que ést c1 

credi t a pueden tona r un.'.1 direcc:. 'n divers a : pose~ióri .. del .J.. .. 

vl 

tulo po r e l no pr opietario: prrJt et a rio que c a r ece de po

sesión (1) . Más l a subordiu&·i0n práct i cn de lo s ~erechoc 

a l t í tul o acción, ha c que la posesión, por aí sola y s in 
otros r e qui si t os, sea l a :i..r.vest i durn que l egi ti1:.1e . De q_u í 

l as consecuencias que rcocupan a l n doctrina en los c asos 

de pérdid involuntari a de l a posesión: quien adqui0re de 

bu ena fe unn ::::.cció:n a l portador, aunque -' sta hubiese s i do 

extravia d a o sustraí da a su l egítimo dueño , se encuent r a 

en una posición inatac able; l a buena fe se p~esume eD ~ P2 
seedor , q_u e hab i endo adquirido l a poses ión de l a acc i ón, 

r esu l t a ser t ambién dueño de l a misma . L solución no pue 

de s e r otra ante l a necesidad d e protege r l n buena f e Ce 
tráfico , porque es poco m:.s o menos que i mpos i ble SDb9r cu ti

l es t í tulos circulan l egi t i mamente y cuál es fueron extra

vi ad os o ro bados . La po s es ión de l n.,acción crea un::i.. CLpa

ri cnci a de ti tularid ac1 en m~ no s de Cl a lq_ui era pcrs'??-'J. que 

l a tenga , y como la ::..cción a l portador está clestino.ds. n. cir 

cular , e l poseedor es reput ado cooo l eg!tioo titula=. 

(1 ) 

La creación de l título e s el punto de partid R,)U 

dor , l os her e" eros nada t ,}- J.dr í m1 que. jus tificnr ante l a 
sociedad, simpl er.ente t,:>1:"1.:~:'i::-n p ses i ón de l as a ccio
n es co r:ipr end i das en l ns l1ijur::las de partición corresp:,n 
di ent es , de a cue rdo c0~1 l "c:J c láusuias del t, ,t · t1:.-ri -f::·1 :

Tendrí a aplica ción en sn caso el Art . 246 inciso final 
Cm •. 

Se qui er e sól am nt e señal ar l a pos i bilidad de - · : r: ~ 
ción entre propied ad y poses ión del títuJ.o. No se · af i r 
ma en modo alguno la se1')aración .entre el ti t 1lo y el fe 
r echo. documéntado, que sie~pre están unidos,' en poder 
de l l egítimo titular -o del · poseedor que no l o es , 
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ra que luego por transferencias j_ndefj_nid as circule,_ pero 

l a voluntad del emi t ent e o de ql'i.en lo. negocia, que.da su

bordin da al hecho ext erno de 1~ posesión y as í quien se 

propone ~dquirir una acción no i nvestiga si ha s ido r~ 0 u 

lar□ente eoi tida o negociada ont eriornente, sino que le bas 

ta e l hecho de que de quien l Q ~d quiere está en poses ión, 

ya q_ue lo nor□al es que el po.3 -:. E: l_o r sea dueño . La aparien

c i a de ti tulari ad que en~ Dd:cci ::_ :_ posesión s e superpone:: :i!2; 
cluso a l a realidad por el :oropós i to ele proteger l '-- segur1:_ 
dad de la adquis ición en el tráfico . Resulta de es t o l a P2 

sición inatacable del adquirente de buena fe, que no queda 

expu es to a una eventuci.l rcinvindic a ción por el verdadero d-_:.e 

ño . 

Por analogía y en virtud de circular ~n acc ión 

al portador como si fuese una cos o. mueble , se puede apli

car 8.l adquirente de buena fe el ,\rt. 982 del Códi go Civil; 

ciertamente la acción no se co Llpra A- una fer i a , tienda, al 

macén 9 etc., pero existe un tráfico de acciones (no centr~ 

li zado en un lugar de t erminado) y lo que n os interesa ES e l 

aspecto de anal ogí a; el adquirente de buena fe sólo vendrí a 

ob ligado a la restitución si es reembolsado de lo que haya 

pagado por ella . No hay duda de _ue artículos como el cita 

do o el 1446 incis o segundo Jel w::i s□o Código Civil , se fu~ 

dan en l a atri bución de importantes efectos a lo. apariencia 

l egi tinadora de l a posesión y c-1 l a c•)nvenienc i a de prote 

ger l a seguridad de l os negoc ~,~, 

El régimen del Art. ~62 C. es na turalmentB defi 

ciente en materia de títuioR ,~lores: la acc ión reinvidic a 

toria correspondería sicn1Jr 2 a l propietario despojado , pe

ro l a sociedad t amb ién quedaría siemp e vinculada al pose~ 

dor de la acc ión. Lo interesante ser í a prever 1 ~ .l ,: _nts , 

como e l titular despojado podrí a recuperar e ¡ _ título y co

mo ener var sus efectos ante la sociedad, esto e:s , que la s2 

ciedad quedase facult ada , cuando mencs 9 pnrn no r , J·j·_o c er 

temporalmente los derechos anexos ~ l a acción, mientras se 
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resue lve .l a, cuestión d e pro, i.ed a d c on l a int ervención de l os 

tribunales comunes (1). 

7 . - USUFRUCTO DE ¡~ccrmrns 

Lns a cciones , como tít u los de p ~rticipación so 

cial, pueden ser transferidas t a11bién en forma li □i t cv c-1,, con 

objeto de conc eder n o un derecho p l eno de prop i edad , ~ino 

vgr . un derecho de usufruct o o de prenda sobre e ll .:;.o .L:.i. p~ 

s i bilidad jurí dic a de constituir u1 de recho de usufructo s□ 

bre ac ciones no s e d i scute y pourí des pr en ders e le l Art . 

790 C . , aunque t :::i.l vez no en f,-,rr.m cl a ro. . Si ~'-" r e :,no cc 

que l a acc ión es un título q_uc r,,see en sí un v a l or y que 

e s susc ept i b l e de pr oducir .:·,5·1..'.-:; ·, -; o dividenclos , l a po sibl 

li dad del usufructo t endri. -L.c:r1biJn q_ue ser reconocida . 

La rela ción j r í dico. e:it re nudo pro p i et::i,rio y u

sufructua rio t i enc (]_ue p:::' oo e_ltnro e conpl e j u ; pr i me r o por 

s e r l a acc ión un t í tulo Vúlor, l o que e s diferente 2 1~,, hi 

p6tesis de un der echo de usufructo sobre créditos; y segun 

do , po r q_ue l a acción a credit a un c onj unto bastante amplio 

de d e rechos dis í mil e s . De aq_u í que d elimit2r l a posiciÓn:E 

( 1) Es l o q_ue el derecho españo l ll aDé:~ "Proc edirai ,3nt o de in 
t e rdicción de pago y anul a c ión de títulos .s l po tac1orTi' 
encamina do a un doble objeto: I .- Ha c e r ~1 v~l ic nble 
el t í tulo; y II.- Evitar que se p.:i,gue a tercer:1.s perso 
n as o que se transfiera y que 1)ucda obtener e l a expe-:
d ición de un duplic ado . Los trá□ites de l procediniento 
son en es enciu éstos~ denunci a del hecho d e l a rles1)ose 
sión a l Tribunal coopctente; pub lic nción c1 e 1 2. de~un-= 
ci a en e l Boletín Ofici a l y Deri6dicos oficin l es; sefia 
lami ento de un corto téroino par~ que el t e rc er de t en= 
to.dar s ea oído; requerir.liento a l a entid d deudo r o. que 
emitió el título para 1 ~ r etención de to~o pago que co 
rrespond , e f ectu a r por r azón Je l c a pital o ~~toic J e3T 
audienci a a l :Minist e rio F1'.í.hlic o y fijación ?~ p l a zos 
breves para que l os t e rce :.~c,, pu edan entab l a r _ ,-__; Cl ru:i -
ciones . Tro.nscurridos lo s _ = :,z os ~ l '7 ent idad d udora rn 
drá hac er los pagos AJ. : 1.l'.:_cic.nte sin incurrir en r es 
ponsabilidad a lguna , :1 :·__,, r)s •1ue h ayan de ·. Jj_")Cli,1C:i.' ::Oe 

por l a presentació:1 dE 1 t,·_,_·c ~-- r o h as t :1 q_ue dec ida n l os 
Tribuna l es en el c or1~e;__, 1Jondient e ju icio sobre la propie 
dad de l os títulos. 1 GARRIUUES ). -
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r i a~ ~a de l as p a r tes constituye un p r oblema difícil y cs í 

l o demuestra l a d ive rsidad de c~it e r i os doctr ina l e s y las 

soluciones d i st int a s a cogidas 1...,·_ las legis l ac i ones sobre es 

t a ma t eri a . Pa ra nosotro s J •· cn_;:.-._t ión se co mpl i ca , 

Gl Cód i go de Co11ercio no hu pr e visto soluciones l ee;al e s p_g 

r a es t e c a so y l n a pliccc:i.ón analóg ica de un ré g i men co mo 

e l d e l Códi go Civil no si eDpre result a ad nptabl c . 

Con r ef erenc i a n l a c ons titución de J. usufruc tc ES 

neces a rio distinguir entre a cciones a l portador y a cciones 

n ooina tiva s: 

I .- En l as pri mer as rige el princi ~i o de ·:ue l a 

po s es i ón del t ítu l o l egitima para e l e j e rcicio áe los der~ 

chas ,-:_ue conprende , de modo r_;_ue f rente a l .:-1 so ciedad no t i ~ 

n e i mportanc i a l a c aus o. de poseer, si:t:.o só :to l a Bern pose 

sión; r,_ui en es.tfi. en po sesión de 1 '1 acc ión pue .,e ser ;-,.. t í tu 

l o de dueño o de usufructu~rio p~ra e l c nso , pero l a soci~ 

dad no es tá obli g::id.:-i. ni au toriz o.cl::1 a i nvest i go.r l :1. causo. j~ 

ríd ic a de pose r· r ; a s í pues, l .:: rcloción entre nudo prop i e 

t a rio y usufructurnri o s e o.c or::i.od~. entre e llos, a l os té r mi 

nos de l a contrat ac i ón , pero exte:..nn.nricmte y a nte la soc i e 

dad , el poseedor aun c_;_ue usufructuari o n:ida más , aparece l e 

g i t i mado pa r a ejercer t odos l c,3 r1e recb os ,:u e l o. 8.Cc i ón con 

fi er e; l a l e 0 i timo.ción ext e ~1 ,, u0 dn l a posesión n o suf re 

ninguna v a ria ción por c2.us;-, rhcl 1:i.egocio de trans:: ,_re:1cin . 

II . - Respecto ds l~s ac ciones n.omina tiv~s l a s i 

tua ción es d i vers n , :;:,or ·ye l é't l egitimac i ón r esult a de l a de 

siGnc..ción nor:linn l en e l t í tu l o y de l n i nscripción en c. .,_ 

lib r o r egistro de soc i os y de a cciones n0Qi1at ivas; r esul

t a n e c esari o en t onces , 1ue e l usufructunri o p~r~ aRegur nr

se de l ejercic i o a.e su de r e cho , en cu entr e l a foros. de r:;_u e 

l n sop i edad conoz c a del vínculo r eal sobre 1~ a cció~; es2 

forma sue l e s e r 1~ ano t ac ión del de r echo re a l en e l libro 

g,n tes menc i onado a soli ci tucl de· cual c1u iern de l a s .. , . .:.~•::,..:.s ; 

·sólo ried i nte 1 2. nnot o.ción se exc luy e ciue Qparcz c -1. l s¿iti 

mnd o e l nudo pro p i et·J.rio 9 o mejo::- (1 j_cbo 5 el nudo prop j_et 2.-
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ri o s i empre e sta r á l egi t i ma o , 1ero con l a limit Lción de l 

usufructo . 

Cono c emos yn el concepto de 18. acc ión y su n a tu

r a lez a de título jurídico ~e r s onu l que a credit a de r e chos do 

c a ráct e r económico y de orden político admi nistrat ivo . ~n 

aus cnc i 8- de dispos ici ones l cg:lles c a be prei3unt nr e : ,1ué de 

rccho s c:_u edan r GGe rv:::i.dos c.,. l nudo prop i e t a rio y cu6.l es se 

c onf i e r en a l u sufructuario ? 1 1, so lución no se present a sen 

cilla acud i endo a l convenio entre partes , pues rlue tod av í a 

pue d e dud a rse de l a l i citud d e sus térmi n os . Yn ;__ ,ntes t1uc

dó p l ant eada t an s e ri G. dificult ad , r1ue se ori gina en e l h e 

cho de ser l a etcción u n título va l o r r:tue incor )Ora der2chos 

d ivers os . 

No par ece exi st i r dud~ sobr e e l der e cho d e l usu

fructu a rio n l os d ivi dend os de ejercicio durante el ti empo 

de vigenci a de l u sufructo , según l o conv enido - entre pa r t es 

y cuando oás , hn st n l et li r1u i d a ción d e l n. soci e d ~d ( 1) . La 

c u ot a de lic1uid.:i.ción , cono c np i t :11 productivo, pertene c e o.l 

nudo pr -· pie t a ri o , ya r1u e constj_-i;uye e l r eenbo ls o de l va l or 

c apit a l de l a s a cci ones . Pero -~ltv de cir sobre e l derecho 

de pr efer encia a s uscribir 1illev~s a cc i ones? ~□ te J c r ccho 

c onsj_ste e n l a facu l t a d de l so c i o de susc~ibir con prefe

renci n , r e sp e ct o de l a su3cri pc i ón pú blic o. , l o.s nuevas se

r i es de a cc i ones ern. i t i dns po r l G. so ci edad en ej ecución de 

un a cuerdo de aumento de l c ap it a l s oci a l ; s obr e es te dere 

cho , el pronunci:irniento es c~ue cu ejerc icio corre sponde o.l 

socio y no a l ·usufructua rio, s i endo va ri8.S l o. s justifica~ 

nes . No puede invoc a rse l a f a cult a d de l usufructu8ri o a ex 

t en der su de recho a l os a cc esorios de l a cos.'J. fr , ctu 'lTi 8. , 

en t an.to l n ,q,cc esori e dnd del dere ch o de suscr i pción prefe

r ent e r e specto de l a a cción, no · tiene un .c a r5ctcr mat eri a l 

o re a l c omo se supone para el usufruct o . Pero lo más i mpo_E 

(1) Pa r a resolver l a cu estión r e l a tiva a d i vi dendos pen-
d i ent e s '71 ti c"1po el e cnn:-, t-j_t,lirs • ·~0 fi:ri · li ="T e l 11 -

sufructo s e ª~-~ic a ría .:. ::.. ___ c . ' t ':J..!. C. 
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t3.11te es que· l a pref erenci a en l n suscripción no es un fru 

t o c i vil; c ot:10 rne ro de recho en potenc i n no int e r e sa r.JDS qu e 

a l socio y no a l usufructuGr i o, l Qs 2cciones suscritas en 

e j ercici o de es t e derecho son .3 .. -~uirido.s por e l socio , no 

c omo utilidade s de l a s o.c ci v:~1.l.'i: '3 ·¡ bre l as cua l e s , • C!...:\..:L5 

e l usufructo, sino sencillamente por h aber l a s liber do ode 

sembols ~d o su v a l or ; si 1 ~ preferenci a ~o as ejerci da , ps 

ro se ena jena supues t o ,11.w tengn u na cot iz a ción bur:Jatil, 

e l c np i t a l ob tenido sustituy e o. l as ci.ccione s suscrit a s y n o 

será por tanto ob jeta de l usufructo • . ,sir:lis mo es c apan n. 7
_ u 

sufructo , l a s a cciones grQt uit a s ent r egadns por 1 2 soc i eca.d 

a l soc i o con motivo del a u ~1ento de l C8.pi t a l, oed i ante l o. 

conversión d e p lus v a lí a s de l a ct ivo o de l a s r eser vas vo 

lunt a ri~s e n c ap i t a l, pues no son producid~s por l as ac cio 

nes usufructuadr1s . 

Con r ef erencia a l derech o de v oto 7 :·• _.._ 1..J 

b l eo.s, su n ntura l eza po lítico ad.u.iniot r a ti v a e s .. _:_r~ .~11te , 

l o ()_Ue serí r1 suf i c i ente p rtrn. exc l türlo de l usufructo , r1ue 

en pri ncipio sólo se extiend e ,::i, lo s frutos . Cons i der:--c· nnes 

de orden práctico ret end en fun ~~~ l n pos i ción inversa: e l 

vot o mal ej ercido por e l socio , e v 2ntunl nente h a r í ~ nugat~ 

r i a e l derecho cle l u su~ructu o.ri ,J , pero s i bien se ve , t Q.r.J.

bi én perjud i c a r í a , 1 socio si rl usufructo es~ c orto pl~

zo o bi en l a l i q1: i do.ción por ;.1,1::_(.~ s i tu.1.ción f i n ::-1.nc i e r a de 

l a s.o ci ed a d . Lo c1u e se dice úc::'__ vo to e s ext ens ivo ~- 1 de r e 

cho de informac ión , o. l de ir:i_,ugnnr l os a cuerdos s oc i aJ.es,etc. , 

que t i enen l a mi smo. rn:i tur:1.lez f'. jurídic .'l de nc.1U8 l 4 

8 . - PREJDA DE .·_c crmn:;s 

Sobre l as nc c iones , c or.10 V8.l ores mobiliari os , pu~ 

de constituirse t amb i én un dere c ho re a l de pre:1da para gn

r o.nt iz a r e l cump limi ent o de CT. l guna obl i gación . Del _· --t. 2134 

C., l Ue define e l contrato de prend a o empeho , s e despren

de l a posibilidad de cons titu ir l G g rant í a sobre a cci one 9 
l o mismo qu e del Art . 248 Cm . ~ po que a l pr ohi b ir R l as so 
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ciedades a nónimas tomar en garant í a sus propias J 9 

supone tácit aucnt e que t a l es tít u lo s pueden darse en gar a_g 

tÍ a 9 l a cu a l no podrí a ser otra ~ue l a prenda por se r l as 

a ccione s co sas muebles 1 1) . Repet i mos aquí l a s mismas con

side r aciones h e cha s en el número anterior , que por la fal

t a d e di sposicione s l egal es y por s e r l a o.cción un t í tul o 

jurí d ic o personnl 9 resul t a dif í cil delimi t;:ir : ·)il :;_c :.;__ón 

de l soci o deudor y de l ac re edor pren dar i o . A.demás , es il.6C!':_ 

sario reco r dar t aCTb ién l a di stinción entre acciones ~l JOr 

t ado r y nomi na ti vas con ref erenc:io, o. 1 :-t const i tuéión de l a 

garantía y l as consecuenc i os 1 ,-Ll" l.:i. forma de 

e n una s y otras a cciones t:,:, ,~e e ons i go . 

Por e l contrato ele p-cencl'.3, , según lo prcscri be 1 

Códi go Civil, se entrega una cosa mueb l e a un ac ree or pa

ra l a seguri dad de su cré d i to; ste no pue<le serviY-se de l a 

prend a sin e l consent i o iento de l deudo r y su posic ión es c o 

mo l a de un depos it ari o , 

:~.:r l .:~ ~,r onc> 1. par a de volverl a a l dueño a l serle cub i er t o su 

crédit o ( Arts. 2134 , 21 45 y 21 44 C. ) . De ac1uí se deri ,-a , '.'iUe 

e l soci o deudor c o-nse rva l a p len itud de sus derechos co'o 

t a l y (J_Ue e 1 ac re edor pr endari o no t i ene más fo. culto.de s c_¡µe 

l a s enunci adas en el Art. 2i 47 C. , o s ea ped i r ,ye l a pre~ 

d a d e l deudor moroso ~e v enda en pública subas t a , o en su 

c aso se l e a d judi c1ue , sin perjuic i o del pacto ae apro pi ár

s e l a o de disponer de ell ~ sin ne cesid ad de r e cur rir a l a 

justicia . 

Esta garruit í a supone e l despln zarni ento de l a pre_g 

d a a poder de l acre edor ( Art. 2135 C. ), siendo neces . rioen 

tonces dotar a l deudor de un Lh -.!., licado o de un título esp.§_ 

( 1) Del Art . 63; i ncis o cuarto P~· . se despr ende l a rJisma con 
clus ión, cu m1.do pres cribe 'j_ '1 obligatori edad de 1 :;_'e□ate 
en públic a subas t a de los "do currnntos de la deu.dn púhli 
c a y cua l 1ui e r otro a l port~dor , ya sean emit i dos por 
e l Gob i erno o por socicdt:tclcs anóni11as 11 • ·_ ,_ . ·· ,•u•:~·:..te 
se tra t a de .una r e::: l a sob:r:e la realización de ¿;orant í as 
mobiliari as. 
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ci a l q_ue ·l e permita ejercer s us derec.;.10 s con l ~ s •li11it a cio 

ne s del c ·1so p'l.n:i ) :tote6 e r a l -:-ccreedo r , o b i en ob l i _;3..r a é~ 
te b a jo res p ons a bilifü.:.d a pre;scntnr 1 ~ s nc cio1 es cu¡_1,n lo fue 

r a neces .J.rio par et e l ejercicio ele los derechos que '"!.tribu

ye (1) . 

~e l a disposici6n de l Art . 2 l t 5 c . , TI C po~r í a 

tene r c 2.b id :-.. 1 ---.. tesis d.e - t:..1 i 1Y' .. '.:'....:..~ ·· .. l · creeCo :-c :;,i i c;Eo_ :7..t ic io 

1il guno de l os cler,;chos -~uc ::._ ,. ~e ció_: .cre(,i t ·, , :(1,Í:n cuc,ncl o 

se d i 6 a ClUe e l ~;:,l e jer~icio .~o l ·.,ro t o p 1.cde 1::-..cc::: ilusorio. 

r ue 1 :-te e i ó n 1 u ~ ..:: e 

c~cn 9 corrcs~onJerí ~ a l ~eJoS i li xio j Lclici i e l 

d e los de :cec l os, cor,:;_o ·1duil':..istr:l.1or ,l:.J.0 es de los 

ju,~ici:-i l cs . 

:=l 3. C ee·1o:.. _· i ,:::: or r·.t icio ,::_-.:;-~ ·, :-:-e;:: 1 :-

cl~ s e le .... cciones; 

et:1 J2.r -

;)iene s 

r .7. consti tnir i <..· '....1°:.'J.l tí .·, ' S·Y' .. el t í t:..1lo ::.~1r:r•:ce:..1 ,~ 1::, cl5.u-

su l .. 1-'IE) 81·1.-:oco ifc,1· c··r. 11 ,.--. ·,-, tí rl, II ~j'-'LJ 83 :· Ct i')le ',llC 1 ·,.s ~ C -1,,.A, l~l ... .:.J _,, ..... o ... . --L (. o '..J 

cione s cl:::i.d2s e:1 .. > r ·:.ntí a no estcb tot·lr."':.. lie li;Jo1 1., ., s 9 c.2_ 

rr ~s onde ~l so cio de~dor el 9 ~o d e los s. l Jos i Lso l u tos , 

2.l i g 1.1.l r'-u e o.l Eudo :9 11 0:)i r t :•rio C:!.l 01 t:s t_ ruct o ; :.'.O c ur:1-

Jliendo el so cio c on es:-: o, .li ·:,.ci ón , el :-..crecdo r :Jit.;l:.o r a t j_ 

cio es t 'l.r Í :1 e x rrnes to 7. ;1cr c•.e::- j" ,__;;:-.r rtLt í ~. )O T efr:cto c:e l :1 

aplic .--: ci _1 7..e l 

ho.cerse paL.o co r: el ::;iro .c -e ,Je las r1iz :1 ~f; . 

S i endo c1ue 11: )lG~c.1::t l1° · c ciones es c.1iJt i n t :::L a l a 

")rend a de cré J i tos per:3011;¡,le"' 9 --=tl:"-trece jud ...... :::..f ic "".cln l a e xce.12. 

(1) c.L 
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--: 

¡_ e :: e .ce i one s 

::;2.d2s , r.. ue~10s .·ue en e l r~~1 ~, t e llo '.m'!:: i eTe )o::::: to1'es . L;. e_: i 

¿;enc i :1. Ctec l :t er:1.::~te se CX) lic : 9 por-v.e l ,·'.0 :,e i or.c s no tie

n c>n u n v : l or r e:-1 t ij o , sino l1.~·1 coti:::: r ció_1 b tr~ ~til v , r i 1. 

b l e 
, 

r ::tZ011 de · iverso c f cto~Gc } GO Jl lo 

d i n. de va lores Gil ~ ene::.'·:,.l: 
,., b · e - tos ·- , r..., .'.:) ... , '""': ~ 1 , • - · ,- ~ : · ~ , : .... l . · • ~.J . <.:: ·'- ~ ., • _ , _ u e .L • _ . 

n o el Oó · i ,, o ., e 1.j c.1.: •i:Tclo 

.1..L,or~i· r--.!-1.(.1ª0 s ( · 1~-'- 47r.; c·1 ) - ~ '" l., . ./ : .• • · l te ~- 6 ,:i to ele 

cio_rns 

:.: 6sL;o c.1e .c cio:rns ~-,_ ::_~_ s r :r· v c:~---~ :j_l~:.s o ,:_2 7 .::.' , :1..e s o:.: co : '.

)T' i l ,:.s e:.1 bo l si::~ (1) . >. 1:-: .fi~-i-_ lic1 , .. d ~1rc) i . :'.e l d e , ó s:;,, to 

L i c ustocl i 1
'..--, se o..¿re,::u:. ot r, s c oito L -t : .~l .iiEi str_:ciSn de 

1 03 v :lores , o b i en e l d_)6sito e □ t~ vin cul~d o ~ otr; s OJe 

·,üci or:.e"' . ]l c :1rRcte1' )rofes:L ~v .. l o es:)ec i~"li zacJ.o con c,ue 

los "r.Jei.l cos r e;:liz [:1 c:ost···s opeI' ~LCi.JEec 1 l es i . 1.iai::1e r10d ·~li

cl o.d es 01:: .. rtic 1. L-.re s 9 sob r e to.Jo e• :~ l. '.) ,_ne rc z_:,e ct r. - 'J.::-. :::i (~s 

:.·.ce~1tn2.cl z: r r s~-,o~·'.~: ·:1ilj.ci:,cJ. eri. l .· 1~ .. t · ti ·, . 

( 1) 

1os .:.1e;.., 6 s it os c ::rr ~1.dos ;1 _ ,._cciones sr. los ,:ic.nco s 

~) · Jl C· OS C.l1.c»1·~,_,·. ·11 CO l' ; ,,r~t ,l ·r. i· o1·r·s P"'1 ,p c·i· · .L~ l ,..,11i: e r, _ 
•. 1. _ ...., ,.1. __ -J.. - ~-,_. J ~• • - _ ..._, ~ ..... J • • _. ., _.._.~ -v w 

-
. ,, -.L~ '..-lCl',;, ,.-_!n ::_n i· es_ ,OCC! . •·o·,·1 r '17.L .J..l• - 1::,r c · J· s ·e ""'' 1 l • __ , ·- - - ~, ._, - ~ - l.. v ,J. e.~ ·- '· ·. • . ...,.__,~.:.. 

el cli. .. '-

:To er~ e_:tr.:do :·)Or es,J 1 , _1.1e ·¿• l C6 c~i -'. o de Co :'.1 ,:' c·io s~:n
fund a e l dej_:J6sito coL l ,· co tlisiÓL (1Lts . ~70 J -~ 71Cm. ), 
a m'lCLue l .:1 f i 12E~lid ¿.t t í pic :-. 1.-: e n::i'bos sc~1 1.1ict iut a ~, se 
di ferencien e r otros RGpc ctos . 
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qui en se entrega l G.. cOrre"'poné!iente lla ve e s ne cesari :::1 a 

de.: ' s 1~ col~bor~c i6:n' de l b~nco p~~a po~er pene tr~r en e l 

re cinto; i..i l cl iente s e en:tre '-'~ . 111 res:,u.: rdo c:;_u e es , e ci f ic a 

el ob j eto de l 1e :)6sito y su V",lor . :;:;1 co n tenido oblicacio

n:=i.l del co~1tr ~to , c~ue Jr:..ctic~1Jc1>.te es e l a:;_~:..,e:.1cl ::w i ent o d e 

un in;__1ueb l e por i1 cor~Jor ['. C ión , suele prese:r:.tE".r s e así: el bD..1,1 

cose obli ~s. l r:. c ns to d i t. , L.1;_:iide e l "e ceso de e::tr.a?:.os a 

1 ,,. c aja , responde de d a~os 2l perjuicios de l c1.s -~1c_ciones d e 

pos it a da s; e l cli ente - ~ d~ pa~ar e l precio fij 2d o y ha de 

c onse:..~var l · . ll a ve d e l a e 2.ja . 

Dl de~ósito ·: b i crto Ce ~cc iones pe~: i ~u~ 9 ~deu5s 

de l ·:. fin'l.l i dad .... e l. ... cu . .JtoJi:. 9 · l ci L'.e n.c.1:::ü nistr .. ción por el 

b e.: co ( .:-1.rt . 74 Cr.1 . ) :/. y :J. unido f :.,ecl:e 1teoe:.1te _ -,_ct i 1id ,..,

'es de co~isión ,ar p~~te del b~~co . S~ ti~t : de m 1e~6si 

to re~1Lr 9 ":)Or t r.r: t o 9 1. 1 ,~ o1..l io-aci :1 de Cil~coc:.L--. se a

fia( e l '"' :.le es t i tuir 1 ~-- s r.li::Jt:1" e ·--.cciones lle1Jo s i t.._-c1..:,s CLF-:.n-, -
do -:.s í lo re ,_ üer .::. •~l •~te:10::; i t 8:.1te ; e l banco. tiene derecho 

c1. l ::i. rer:ri,mer ,~ ción conveni d'1 ( rt . 47~2 Co . ), no ~rnede 11.:,cer 

1.so de l 2s · ,ccioies cleposit .'.1dns, s l vo ,,:: et!} e1: contrario 

o por dispo ;:; ici6ú l eg.s.1 9 pGr .:l i <?:.do · en t , 1 .c o.a o e l de: e cho 

a l e reL uner ci6n se~,l n lo p:;_~e ·~i s to en e l · ".:;,rt . 4 73 Cr.:1 . Pe 

r o l o ~ue da u--~ fi onorní a e2J 2ci1l -~ es t e contrato es l a 

obl i 13,:-¡_ci6n c1ue se i :,on :: ,l ,e:jo...: it :--.rio _p.nr el l,.r.t~ 474C m. 

en los t r mi nos s i t:;u i ent eG : "Consist i endo el de·;)Ós ito en 

do c t:!lento s de e édito ·:u.e c1even-::ue n- intere.::,e s , el de)osit~ 
· e ......... ,: obli· ~-' o e, 1 s r lo oJ " • , '--' , • • : • o ) r .r o y r". l ..: s dili 

~e1c · ~s ne c eser i & p~r~ co serv~: lo s derecho □ de l JeJ □ s i

t --_nte 11 • .Ap.:irece el:::~ o -: e -e3 ..... o1,li ¿: ... ciÓ!l de ad!::ür:istra no 

tr:1nsfor m2 e l co1:.tr 1to en o ro de cl i ..,tir1t a ·el ~se , 21i i r.ipl i 

e s 1::\ cxis tenci"b. de dos cont n.tos uni ·1 o.., , tr ·; t:.'mdose s i mp]:§_ 

□ent e de lo .1 ue en forrm conv enciono. l se 11 1 a. " de) Ós it o ~ 

mi istradon . L ,., o bli~CLc ió'n de "Chini strg,r , concebido. en e 

sos t r :::iinos ara) lios , s e e:(ticr,.c~e 1 1 °;. 2rese~1t .ci6n de cu

,ones pir~ el cobro y percepci6~ de dividond?s , ... recibir 

el VDl or Je l as a cciones ~oorti~. d3s en sorteos, ~ seiuir 
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e l pi~oc ed i n i en to de conv ers i6n , .., ej' er c e r e l dere c·110 de o·J 

ción , de t odo l o cn ,-1 s e a>.r--< c lent a ::.1 cl i ent e )tlr.:t su c o 

no c i liento y dis 1.Josi c i6n . I n cl uso el dere c ho ele vo t o cabrí a 

dent r o .e 1 2. o ligació.2.1. de 11 i)r ci.c t ic c.r toc12s L ,.s di licerr::ic..1,s 

ne c es .J.r i a s p r n canse r v a r l os ,J ei~e c '10s de l cle)os i t .. nte I!, p~ 

r o 'mte l :1. dud a u.e c_;_uc este der_echo es de ejercicio pe.,__ s o

n a l , e l c on tra to pu ecle c or .. t en·e 1.:. l o. est i 1ml 2ci6n cx:;::ireo '".1. t .. l 

r especto . Con ~o tivo de es a ohl i 6 ~ói6n Je admi n i st c r , pa 

re c e ne c es 3rio r e c 1rrir , ad e r.t..: s el e l a s no r mo.s d.::l c1e:_J 6 s i t o 

c.. l e.s ' e 1 2. c o mi s i.5n y en 't odo c :::1. s o "1. l os tér¡üi· os c onti~::-, c 

t1a l e~ . I gu a l ~ 1e en e l d e 7 6 Git o c e r rntlo , e l cliente re c i 

b e un r e seuard o d e l b:mco, con el et ·1 1 :".C ed i ta e l de~¡ ó s i 

to y vincu l .., ~1 0. e :, o c:i t ~· rio . 

:Sl c.1 e ~; Ósi t'o re¿;uLtr su.:.; 01 e 1 :. e ons 0rvé"LC iÓn de l 

do mi ~ i o so1_ e l ..,s 2ccion e s deµ oa i t a dcs po r p:rte de l JeJo

s i t. :.nte . ;~1 inverJc i r se es t e s1.:pue sto se ori .::; i n ::1. el de~' Ós i 

to i rre e;u l nr. ~r: é s te , c uyo o1J jeto s on cos c.s _ lm¿; .; b l e s ( .~'52 
cioneG a l J ort ido r ) , e i ~e, o s i tari o .' ~ui c re su tlo ~ i ni o ,., 

J 

vernlrt _o b liGado ._ d evolve r otl' c.1s t .-~nt~s de 1 ::-.. ¡ i.c.:,1,-.. eD)e

c ie y c 2l i dad . 3s cl~sic ~ l ~ po lá ~ic c coctr i n~l so br e l a 

::i.u t ono,.1í c ele e -"'te ti -J o en .. 
rést ::.oo de consuE10 .. ll:: cuest ·· 6n se r~ sue l ve 11 d e j ure 1

' ·Jor 

el .~rt . 179:J C., c,ue r e cono c e l .. ,:mst ·n-'civi ' , Ct '1el tipo • .P_:: 
·, ., funcL;r;1ent ~r l ::i i·,osi c i ón r, -:~e ce nece ~.-:r i o i ·1sistir : I . -

Zn L 1 in.., e:1c i ón : e l .~s ::_)rtrt es "i U<= ~i ::;ue si er:.cio l ·~ cus tod i a. 

y no conce de r cr~ J i to ; y II .- L~ ob li~aci6n t Í ? i c ~ ie cuo 

t ocli n subsist e y l:~. éle . esti tuir se nod i f ic d _ po:c e l ·:: so 1.: i 

pr o p i e 18d .1,l depos i t '"1 io . Pero 110 s ó l o e:c t ern o"1e'n·c.: , sino 

t :-.t.r.1b i én en l r;. i ntenci6n el e l =U3 pn.rtes , l a s ''.cciones n l por 

t ·1.dor pued ea ser tra nsf e r ict etS n. t í t 1.l o de ; rést nr110 < el co n 

t eni d o ob lit_;o.ciono..l s e co n penu i C'.. a s í: e l .. del' .. dor se 11·:i c e •.iue 

fi o de l os t í tulos y es t6 obli~ndo a r~'ti t uir otros Je l a 

n i s na cla se en e l p l i z o f i j a ,o y p ._ g:-"'.r.~ e l i n t e 0 és cGt i ;m

l a d o . 
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de l a 1 y salvadoreña; y sus r epresentant cs 9 de cualqui e r 
clas e qu e s ean , r espond erán personal y soliduriamcnt c por 
tod a s l as obliga ciones so c i a l ~s contra í das en e l Gjorcicio 
de sus funcione s, aunque hubi e r e ~s tipul a ci6n en contrario . 



aprobaci6n definitiva do sus cuentas de liquidac ión y par
tici6n , sin perjuicio de las a cciones que lo~ socios ten
g2.J.1 :)or los errores o fraudes r_;_uc contuvier en y r1uc se dcrn 
cubrcJ.Il con post eriori<.1ad . · · 

Art . 296 .- El actn de apro bac ión fin2l de l a.~ cuen 
t a s de liquida ción J pa rtición o l a sentencia judicial die 
t ada sobre ellas se public ar 1 en _el p:riódico ofici a l deI 
Gobierno y 0 e inscribirá en el respe ctivo r egistro . 

Art . 297 .- En l a /ltioa eunión o Jun-ca 
socios , dcs i 6nar6n estos en podL r de quién han 
los libros , papeles y docuo,ntos de l a soc i edad 
los efectos legal e s . 

General de 
de qu dar 
par 3. todos 

Si l a liquidación hubi or c s id o hecha por e l Juez o 
f a ltare l a des i gn a ción de deposit ario & que s e refiere es 
te artículo, s e c.1,j::;ios i t ,¡,r6.n en el :i..rcbi vo del Juzc;o.do co 
rrespondi ente . 

Los libros, pape l es J 1oc~n0ntos a ~ue se r efier e 
es t e artículo se cons e:cvnr( r: ,J·_:L'~L-ce diez ci,~os . 

· rt ~ 298 .- Ji. l as socic,_1 :Le en li'}uid Z' ción so~1 a 
plicables tocl a s l ns di SJOuici onc s r1u c ricen a. l a soci edad 
en sus funciones o:cdi:l: ari:-=is 1 r1uc no s1....an inco.m.pati bles con 
1 2. li quiclc.ción . 

El poder de los adairiiotrad orcs s e transmitirá a 
los·liquidad o:re s con l a oisma. r cGpons abilid ad , 

L a liquida ción no librar cÍ a los socios 9 n i ->c.:~:á obs 
t¿culo para l a declaración de quiebra . 

En ca co d0 liquid aci n , 1 2 dcnooina ción dL l a so 
ciE:;d3.d irá sL .. npre segui d,_ de l a s palabras "en li qu idxión°. 

S:SCCI0N 8a. 

Art . 299 .- Las soci1....daJ~s l cgal n~ntc constituidas 
1.... n paí s extrar1j ero que n o t e 1[;3.11 doG1ic ilio, sucurs a l o cual 
qui 1.... r a otra clase de r eprcsentnci n soci2.l en l a Rcpú.bl ic~ 
podr n, a pesar UG ~sto, practicar en e lla l os a ct o~ de co 
ri-. .. rcio que no scc.tn contrar i os a l a l ey n.:,cional, 

1 :rt . 300 .- Las soci -·dadcs qu e tr8.ten de con3tituir 
se en país cn:tran j cro , pLro que dcbnn t ,m c r en l a fü::_:ii1Jl i= 
ca su domicilio y e j e rcer eh e ll2 sus principa l es opera io 
n es , se cons i der arí.n , para todo s sus ef ectos como sociL.c1 = 
de s _ ciona l cs, qucd::-,ndo suj ct w.c' tod as l a s d is :9osicionc □ 
de l 9rcs~ntc Códico • 

.:~rt . 301 . ·- 1 8.S Go e i ,.:-d ~{, ..;G consti tu.idas en i:i ,_ís ox
tranj ero , que no h2y2.n cu :1,~icl o l 1s i)rcs c:cipciónLs de los 
2rtículos ,r~ c cd:ntc~ , 0u.~ ~·~ sujat8S ~ l as pcnhlidacos 
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2 !2 Tomur dinero éJ p ré stJ ... ,o Jara el pago de: l osdeg 
da s de 12 soc i eda d; 

3 º Obli0~r, hipote ~r n ~najona r b ienes inmuo~los 
¡ tra ns i gir sob r o el l os; 

4 º JJesisti::i:.' de CUé11J:1.1_;_,_,J pleito en que la sociedad 
SC C, \Xl rt o . 

· L~ o~~ j enac ión d~ b i enes inmueble s deberá efeo~ 
tuzt rs e en pÚ\Jlica subrJ stc.1, f-:.'lvo uutorización soci2. l . 

/\rt . 290 º - Los socio s, Gn el a cto de nomlJr rJ miento 
-le lJs liquicl::do r e s, fij ur6n el plazo en que l a liquida ción 
debe terr.ünarsE: . 

Cuando los liquidadores no sea n nombrüdos por los 
socio:;, o 6 stc s no fijen el 1Jla zo 011 que ha de t e rmina rso Ja 
, • · 1 • / f · · / / t l J "d 1 . ..1.i c¡u.~.c.,,1c 1on , se lJ .Jr,J. es e ¡ or e. uez, 01 .os os socios , 
que a e st e fin se rán llamado s µor el pl a zo do dioz dÍas , por 
med i o de edictos q~e s e insertarán en e l peri6dico of icia l . 

Si la ~i qu ida ción no pudiere terminurse en e l pl-ª.. 
zo marcado por l os socios o por el Tribu,al, podr~ pro rro
ga rs e , por un~ vez s6lamente, y por un t i empo aue no exceda 
do l a mitad del primit ivamente morc ado . 

· Tr&nscurrido el término convenido para l u liquid-ª._ 
ción sin que cstu se hallo tcr.ninLlda , se continuur6 iudi-
cia lmente con a rreg l o a l art ículo 292 

!' rt. 291. - Los liquidado:r-s e)dg irán do l os soc i os 
e l Jago de L :. s suma s po r qu.e resulten en descubierto para con 
l a soc ied.Jd y ~ue so1n nece sarios para satisfac~ los res
pectivos comp 1.'omi sos y gé1stos orig inados por 1.~,. liquid.xión. 

Art. 2·92. - Una voz s ::1ti::-fccha s l c:. s 1'.eud 21 s o consi.q 
' , . d / l aa~ s i a s sum~ s nece sari a s n r ~ s~ pogo , so procc or a a ~a 

¡.2.rt ición de l os v =1 l o:-:2s los c ' :.:,. ::·- se: liqui d:-'r.:Ín en l a pr.Q 
¡Jo rción debi.J :. c:1 cr1 lo. uno cfo io:-; 31--:ios . 

Son él lic 2blos a 1, s ,.n :.·'·iciones entro soc ios me r 
c:rnt iles l íls rogl ,::1 s gene r -:t l rJ S ¡,u,.:: r ig <:: n l 0 s p, rticiones en
tre coherederos~ 

Art . 293 . - Los liqu idadores present él r6n c~da aRo 
, l a Juntu uenGr.Jl, un balc:mce p.::ircial Je las ope racionGs 
por ellos r cu lizada s, y rendirán c .enta en los términos i)rE:s 
critos p3ra l os administrct core s de l a sociedad . 

Art . 291.'.J. • •• T01:rninudi1 l a lic¡uid2ción, l o s liqu i da 
dore s someter6n a l a aprobución de aquel l os a quienes deban 
su nombramiento, las cuentas fin-:1los y un in forme explicat i 
vo del rl0sempeño de su mandcto, acompa ñado óe todos l os ao
c .montos que esclarezcan y justifiquen su gestión . 

· Art . 295~ - L~ responsabi lida d do los liquidrJ dor e s 
subsistirá, seg~n las r egla s g~ner1les de l mandato , ha ita b 
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Art . 284 . - El modo de procede r ~. l a liqui dac i ón y 
pa-rtición de c ua l qu i era s oc i ed;s,c; :,1e: r c0nt i l s e r og i rán, en tQ 
do· cuanto no se hí.lllG previsto e e l contrato s oc i J. l, por 
los acue rdo s tomados en juntas 3onera l e s, con t al que no se 
hallen en oposición co n l as dis)osicionG s del pr e s ente CÓdi 
go . 

Art . 285 .- El nomjramiento de liquidadores co rre s 
pende rá a l os socios r eunidos e junt~ generJ.l, sa l va s l ai 
excepc i one s del i nciso 3 º de este a rtículo y l3 s di sposiciQ 
nes espec i ale s en c 2 so de qui ebra . . . 

El nombrcimiento de liquidudores sólarnent e será vá 
lido cuando este hecho a l o meno s por la mitad de l os so
cios que poseen tres cuart ~s pa rtes de l capita l social . 

Cuando l a sociedad' sea dec l J. r ada judic i a lmente CQ 

mono existente por nulidad e sencia l de su constitución, o 
en cJ.so , de no r eun irse el número de voto s prescritos en e l 
inciso ante rior, se procederá por e l Ju e z a l nombrarnientode 
liqu i dadores . 

La sustitución de cua lqu i e r liquidado r po r otro ? 
se e f ec tua rá en l os términos prescritos en est e a rt í culo . 

Art . 286 . - Disuelta l a sociedad, los admin i stradQ 
res s ome t erán a l a ap r ob0ción da L:: Junta Gene r é1l, el inven 
t,::\rio , balance? y cuent a s de su gestión f ina l, con l os t rimi 
te s en l a fo r ma que l o debc rÍun hacer si se trotJ. s e d._ in 
ve ntari os, balance s y cuentas anuales . 

. 

Art . 287 .- Ap r obada s l as cuenta s de l a gestión , 2 
sí como e l i nventari o y ba l ance , lo s adrninistr~dorcs ha r án 
ent r ega a l os liqu i dJ.dorcs de todns los documentos, l i b r os, 
papele s, fondos y haberes dG l o. scciedad , a fin de dar co
mien zo a l a l i ~uidación . 

Art . 288 .- Salvo l as estipul ac iones y dec l a r uc i o
ne s en contrario, competo a los li~uid~ do ros : 

lº Repres entu r n l a soc i edJ.d en juicio y fuera de 

2º Promover y r ea l i zJ. r e i cobr o de l a s de uda s a 
f3vor de l a s oc i edad ; 

3º Vender l os vol ares mobilia rio s de . l a sociedQd ; 
4 º Pactar c on l os de ud or e s o ac r eedo r e s, en ju:icio 

o f uera de él, sobr e e l modo de rea liza r e l pc.19 0 de sus r e2 
ectivas deudas , pudiendo con e ste objeto libr a r, endo sa r y 

c.1ce ptar l etra s de cambio o títulos de crédito ; 
5 º Dividir l os ha be r e s líqu i dos.de l a s oc i eda d . 

Art . 289 .- Sin a utorizac ión e xpr e samente concedi-
da .en Junta General , no podrán l os liquidadores: . 

lº Continua r con e l comercio. de l a sociedad ha sta 
la li9uidación de e sta , pe~o podr 6n pr osegui r ha s ta su con
clusion l a s ope r ac i one s pendientes; 
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Art . 278 .- Tra nscurri0.o e l términ•o fij a do en el Ar 
t ículo.276) o cumplidas l ns otra s p r e scripciones de l mismo , 
s~ t endrá por ef ectua da def i nit ivame nte: l a fusión, y l a so- · 
cieda d que s e c onstituya ~s1.mirá t odo s l os de r ech os u obli
ga ciones de las sociedades extinguida s . 

Art . 279 .- La s comp2í'í í a s cuyos e statutos dGban so 
met e rs e a l a a proba ción de l Pode r Ej ecutivo, ne c e si t.-:-. d.G l a 
misma a probación pa r a f usion rse. 

Art . 280~ - Tra n scurrido e l t é rmino ma rc a do en e l 
c ontra to para l o dura ción de l a s oc iedad, y no me dié:rndo ni_Q 
gÚn otro motivo de dis olución podrá prorroga r se est e pl a zo 
si l os socios convinieren en ello por unanimida d , o si l os 
que se retiran no repre sentan m6s de un t Grcio de l ca pitul 
socia l y l os socios restante s l e s liquida sen su ~ rt e en l os 
términ os l ega les. 

La prórroga s e publicurf debidament e . 

SECCION 7a . 

De l a d i so luc ión y l iqui c;L.1.c ión de las 
s oci edade s anón ima s 

Art . 281 .- La s soci eda des anónima s s e d i suelven : 
l º . Transcurri1o e l ti ern;:> o por que haya n s i do cons 

tituid~s, no media ndo prorroga ; 
2º . Por l u extinción o ~Gsa ción de su o~) j c t o ; 
3º . Por ha berse rea lizado e l fin pr opu e sto o 

s e r pos i ble rea lizarlo; 
no 

4 º . Por qui ebr~ de 10 s cc ieda d; 
5 º . Por l a disminuci6n de l ca pita l en má s de dos 

t e rc e r a s pa rte s, si l os socios no efectua sen nueva s aporta 
c i one s que ma ntengan , por l o nena s, en un t e rci o a l ca pita l 
s ocial; 

6º . Por a cuerdo de l os socios, rec e sit ' ndo se los 
dos tercio s de las uccionc s; 

7 º . Por l a fusión co n otra. s soc i ecl ado s, cua ndo7cón 
f or me a l contra t o de fusión, no subsista una de e ll.Js ,, 

Art . 282 .- Las s oc i 2da de s a nónima s s e di so l ve r6n 
cuando por m6s de s e is me ses hubi e r en existido con un n~me
r o de a ccionista s inf erior a cinc o y cualqui e r int eres2do 
exij a la di s olución. : . 

. Art . 283. - Los a c r eedores de una s oci edad a nónima 
podrán exig i r su disoluc i ón, proba ndo que posteri ormente a 
l Q ~poca de sus contra t qs l a mitad ce l capit a l · s ocia l se h~ 
pe rdido , pero l a socied~d podr1 opone rse .a la d iso l ~ti6n 
si~npre que preste l a s ga rantía s nece sari a s par.J e l pa go a 
sus acreedor e: s . 
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Art . 271.- Todo acue rdo de l a Junt a Gene r a l debe 

constar, para que sea válido, en el acta de l a sesión, fir
mada por los concurrentes . En ella se expe sa rá la fecha y lg 
ga r en que se celebra , el nombre y ape llido de l os soci os 
que han concurrido y .de los que están representados, el nú
mero de l a s acciones que cada uno repre senta y l a s reso l ucio 
nes que se dicten . 

Art . 272 .- A L , Junta Genera l corresponde e l exa
men y ap robación del ba l ance respect ivo y la distribuc i ón& 
ganancias . Este balance l o tendrá preparado con ant icipaciÓn 
l a Junta de Gobierno . · 

. Art . 273 .- Los balance s de l a s .sociedades o.nón:irras 
después de prescmtados y discutidos en Junta Genera l, se P.11 
blicarán juntamente con lo~ infor mes de l a Administración y 
el parecer de l Conse jo Fiscal . 

Un~ copia auto rizada del ba l ance se .depositari en 
el Juzgado de Comerc i o , en donde cua lquie r a persona podrá 
obt ener certificación de l a expre sada copia . 

Art . 274 .- No podrán di:tri buirsa divid~ndos fic 
ticios ni ninguna ganancia, mient~~s no haya sido perc i bida . 

La infra cción de este o:i:-tícul o s e co1sidera como 
infracción de l mand·ato .por p.-, 1~tc de l os directoras y del 9..§. 
rente . 

' 
SECCION 6a . 

De l a fus i ón y prórroga de l as sociedades ,. . 
élnonimJ s 

Art . 275 .- A l a fusión de dos o más sociedodes de 
berá prececer el acuerdo por parte de cadó una de ell s, y 
se neces itan los dos tercios dol capita l . 

Est e acuerdo se publicará de bidamente . 
-

Art . 276 .- La fu sión sólo tendrá efectos tra nscu
rridos que sean tres meses desde la fecha de l a publ icación 
del r espect ivo acuerdo ; ~ no ser que conste de modo o.ut~nt i 
éo que se hall.Jn satisfechas todas l as deudas de c2d2. una. 
de l a s socied3des que trotan de fusior:1arse, o que se hapue_§_ 
to o. l a or den del Juzgado de Comercio re..spectivo, el i mpo r 
te de dichas deudas deposit."1do en l ,1 s Cajéls de l a Compélñías, 
o e l consent imi ento dG· los acreedores . 

Art . 277 .- Durante el pl 0zo fijado en el a rt í culo 
an te~ior, puede oponerse a l a fusi6n cu2lquier acreedo~ de 
l as sociedades que hayan de entrar en 1 2. fusión . 

Esta oposición suspenderá la realización de l a f g 
sión hasta que se resuelva judici~lment e . 
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SECCI O 5a . 

De l a s Juntas General e s 

Art . 266 .- La s junta s gene r a l es de l os accionis
t a s serán ordinaria s o e~trao rdina ria s . 

La Junta Gene r a l ord ina ri~ se reunirá, por l o me
nos cada s e is meses . 

La Junta General ex t r aordin2ria se convocará si em
pre ~ ue lo crea conveniente la Junta Directiva o cuando l o 
pidan por escrito y con expres ión del objeto y motivos l os 
ac c ionista s cuyas participa c iones reunidas repre s en t en la vi 
gésima parte de l ca pita l socia l . Si e l contra to soci3l con
cede e se derecho a ac cionista s que representen menos, s e ob 
s e rva rá l o pa c tado . De l a misma mane r a tiene n l os acc i onis
t a s e l de r echo de pedir que se anun c i en determinados asun
tos como objet o de l a de liberación de l a Junta Genera l . 

con
ca so 

a l 
de 

Art . 267 .- Si l a Junta Directiva s e negare a 
vaca r l a Junt a Genera l s olicit2da por l os -socios en e l 
de l 2rtículo a nt eri or, podrán l os i n t e r e sado s oc u r rir 
Juez de Comerc i o , pa r a que l a c onvoque y l a presida hasta 
j a rla organizada . 

Art . 268 .- La convocat oria a Junta Generol se ha 
rá por avisos que se publ ica rán en e l pe riód i co of i c i a l de l 
Gobierno c on quince días de ~ntic i ¡ ac ión, por l o me nos , a l 
que l a r eun i ón ha ya de verificarse . Pa r a ese cómput o , no se 
co nt a rá n ni e l d í a de l a convocatoria ni el de l a ses ión . La 
Junta no podrá const ituirs e s i no estuvierGn representados 
mJs de l a mitad de l a s acciones . 

Si no pudi e re const ituirse l a Junta Gene r a l por 
f a l til de nJme r o de a cciones r epre senta da s, s e har~ s egunda 
convocato ria con tre s d í a s de anticipaci~n, por 10 menos, y 
se v ~rificar6 l a junta cua l qu i e ra que sea el nJ mcro de ac 
cioni sta s que concurran . 

Art . 269 .- La r eso lución de l a junta genera l se 
fo rma rá con más de . l a mi t ad de vot os, entendiéndose que ca
da Qcc ión da de recho a un voto . 

Lo dispuesto en este a rt í culo, se entiende sin pe r 
juicio de l os ca sos en que l a ley, el contra t o s oc i a l o l os 
e sta tutos exij an un número de terminado de vo tos pa r a l os a 
cue r do s de l a junta . 

Ar t . 270 .- En l a c onvoc a toria extraordinaria~ la 
Junta Genera l s e hará consta r e l obje to de l a ses ión . Los 
ac uerdos o r e soluciones que s e tomen sin•·e ste. re qui si to, no 
t end rán va l or a lguno c ontra lo-s socios que no hubi e sen con·· 
currido . 
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Los directores de cua lquier soc i edad anón i ma no 
pocrán hacer por cuenta de l a misma operacione s de Í ndoledi 
ferente a su objeto o fin, co nsiderándose los ac tos contra
rios a este precepto, como vi olación expresa de l mandato . 

Queda expresamente proJ-•ibido a l os directore s de 
esta s sociedade s, negociar por cuGnta pr opia directa o indi 
rectamente con 1~ sociedad cuva gestión les est~ conf i ada . 

Los directo:res de c;:_lquier sociedad anón i ma m PQ 
drán eje rc er personalmente comerc io o industria igua l es a 
los de l a sociedad, a no ser en los casos en que medie aut o 
rización especial expresam?nte concedida en Junta General . 

Ar t . 262ob La v~gilancia de l a admi nistrucion so
cial, e sta rá confiada a un consejo e l ecto por l a Junta Gen~ 
ral de acc ionistas , y tendrá las atri buciones que determi 
nen los estatutos . 

Art . 263 .- Las sociedaaes rinóni~a s que exploten 
concesiones hechas po:r -el Estado o por cualquier Corporación 
Administrativa, que tenga const ituido 2 su f avo r cua lquier 
r rivil eg i o o exención, podr6n ser fiscalizados, según los 
casos, po r agentes del Gobie rno o de l a r espect iva Corpora
ción, a unque en el t ítul o de con stitución de 12 sociedad no 
se establ ezc a expresamente tal fisc alizac ión . 

Esta fiscalización se lirni tará a velar por e l cum 
plimiento de l a s disposiciones de la ley y de los Estatutos 
y espec ialmente al modo de cumplirse l a s condiciones de la 
concesión y l as obligaciones establec i da s en favor del pJ
blico, pudiendo pa ra ello proceder a toda cl.::i se de investig-ª
c i ones en l os a rchivos y contabilidad del~ sociedad . 

Los agentes especiales de que trata este a rtículo 
podrán a sistir a todas 1~ s sesiones de l a direcc ión y de l a 
Junta Gener2l , y hacer insertar en las actas l a s reclamac iQ 
nes que crean conveniente hacer ~ ~ r~ los afectos opo r t unos . 

Los agentes espec i a l es jnformarán siempre a l Go 
bi e rno o a la Corporación éldm ini stra ti vo. corr espondi0nte, de 
las falt a s en que h~yan incur~id~ las soc i edades, y presen
t 2r.:Ín al fin de cada año un ::..nfoITile circunstanciado . 

Art. 264º - Las CoQp él RÍ a s an ónim2s tienen obliga 
ción de public r cada sois meses en ol pC?riÓdico ofic i a l del 
Gob i erno el ba l ance detall ,Jdo de sus operucio 1es , con expr~ 
sión de l valor en que calculen sus ex i stenc i as y de toda cl-ª. 
se de efectos realizabl es . 

un 
PªL 
di -

Art . 265 .·• Se destinará a la constitución de 
fondo de reserva una cantidad no inferior a la vigésima 
te de l a s gan3ncias lÍquid~s de la sociedad, hasta que 
cho fondo repres ente~ por lo m~nos , la décima parte del ca
pital social. 

El fondo de reserva habr.:1 de rcintegrvrse cuantas 
veces se hallare reducido por cua lquier ca usa . 
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t a hubiese r ecib ido de buena fe, a título de ganancias o in 
tereses, no está obligado a devolverlo. 

· La s ~cc i ones concedidas en e l inc iso anteriorpre2 
criben .3 los cinco años contado s desclo l a fecha de l a por- -. , 
cepcion . 

Art. 256 .- Ni l os acc i onista s ni sus predecesores 
podrán compensa r con ot r os de rechos, acciones o cr~ditosq~ 
tengan cont r a l a sociedad, l a s pres tac i one s a ue est6n o
bligado s conforme a los artículos 249 y 250 . 

Art . 257 .- Endosada ~na acc i6n nominativa, e l ad
qu irente deberá p r e senta rla con e 1 endoso a l a sociedad, pa 
ra l a respectiva in scripci6n . 

La sociedad no está obl i gada a examin~r l a a uten
ticidad de l a firma de l ondosante . 

Para l a sociedad no h o brá otros accionistas que 
los inscritos como ta l e s en el libro 

Art . 258 ~- Si desapare c5.eren una acci6n o r Gsguar 
do provis i onal , y e l contra. to socia l no dispusiere otra co
sa , podrán anul a rs e y reponerse con otro s de l a misma espe 
ci eº 

SECCION ,._¡;:¡ . 

De l a administroci6n y fiscalizaci6n 

Art. 2 5 9 .- La adr.üni strac i6n de las sociedades a
nónimas, e stará conf i ada a una Junta Directiva nombrada por 
l a Junti General . 

Art . 260 .- La elecci6n de directore s s e efec tua rá 
de entre l os rni srno s socios por tiempo fijo y determinado ,que 
no exceda de tres años, sin pe rjuic i o de revoc ~ci6n de l man 
dato, siempre que este acuerdo se tome en Junta Ge neral . 

Los Esta tu tos y l a escri tur.:1 socia 1 determinarán 
sí, transcurrido e l término de l mandato, puede haber reel e~ 
ción, y caso que no l o determ i nen 7 podrá ha berla s i se acor 
da re p.or ·unanimidad de votos. 

Art . 261~- Los Directore s de l as sociGda des anón i 
mas no cont r aen obligac i 6n a l guna persona l n i solid~ri a por 
l 2s ob ligaciones de lé1 sociedad; p0 ro respondercÍn personal y 
solidari amente pa r a con Glla y para con t e r ceros , por l a i 
nejecuci6n del mandato y por l a violaci6n de los Estatutos 
y prec9pto s l egales . 

De e sta raspon sabilidad quedarán e xentos l od di- . 
rectores que no haya n tomado parte en -l a r espectiva resolu
ción o hu bieren protestado contré;: l os acuerdos de l a mayoría, 
en el a cto o dentro de terc er o dia. 
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Al accion ista·• moroso se l e fij a rá un pla zo que no 
bajará de dos meses? den-tro del cua l deberá hacer e l ente
ro . Si no lo verif icare dentro del pl a zo señalado 7 quedarán 
por el mismo hecho extinguido s sus derecho s , acc i ones y o
bligaciones en l a sociedad, sea agrícola, comercial, indus
trial o bancaria, aunque sus Estatutos dispongan l o cont r a 
rio, a pr op i ándo.s e . del capita l aportado . Se exc eptúa el ca so 
en que e l accionistél no haya podido hace r 'e l ente r o ,porfuer 
za mayor o caso fortuito (1)~ 

Art . 251 .- Mi entras e l cont r a to social no dispon
ga otra cosa ·, las a cciones nominativas no podrán enajena r 
s e sin consentimiento de l a soci eda d , salvo que se r ematen 
judicialmente en venta forzada . 

En este Último caso, 13 soc i edad tendrá e l dere 
cho de t anteo ; y si l as é1CCiones so remataren él su f avor, 
quedarán por el n ismo hecho amortiz adas . 

Art . 252 .- Es prohibido emit ir nuevas series de 
acciones mientras no se hubiere cub i erto el 50% por lo me
nos, de la primera serie o Cualquier pacto o acuerdo en con
trari 9, será de ningún valor (2) . 

SECCION 3a . 

Derechos y obl i gaciones de la sociedad y 
de los socios en las compañí as an6n ima s 

Art . 253 .- La ma sa soc i al compu~st a del capital , 
ele los benef i cios acumulado s y de l os d ividendos no r epart i 
dos, responde de l a s obligac i ones de l a compañ í a . 

Art . 254 .- Los acc ionist rl s no pueden exigir que 
l a compañí a l es devuelva el valor de sus aportes; y no tie
nen otro derecho a este respecto ·, mi ent r as la sociedad sub
sista, que e l de pe rcibir l a ga~ancia l Í q~ida c~n l as limi
taciones que 1~ l ey o el contrato socia l e stablezcan . Sin 
emba r go, puede convenirse que durante el p~r íodo de ti empo 
que la preparaci 6n de la empresél exija , se r econo zcan int o
r e.ses tipo fijo . por' cantidodes ade l antada s; el contrato so 
cial fij~ r á l a fecha en auo, a lo sumo, pod r á dur~ r el pago 
de dicho c intereses. 

Art . 255 ~- Los élc cionisto s que en cont r avenci6n a 
lo dispuesto por l a ley, hubi esen r0c ibido cantidade s o va
lo-res, respond e rán d o l as' ob l ig 1ciones socia l es hé1.sta con
currencia de dicho_s va lores o cantidé.!de s . Lo que un élccioni_§_ 

(1) Dec r eto .iegislativo de 5 de m~yo de 1906 . 

(2) Decreto Leg islativo de 5 de moyo de 1906 . 
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2º. La s fech a s de c onstitución; y 'publicación; 
3º La indicación de l ca pital, social y el númerode 

l as acciones; 
4º El valo:t nominal de l título y lo s pagos e fedu-ª

dos. 

Art . 246. - Las sociedades anónimas llevarán en su 
domici lio un libro de registro, _gue podrá inspecc iona r t odo 
a ccionista, y donde s e c on signa r a : · 

l º Los nombres de los suscriptores y l o s números 
de l a s acciones suscrita s ~o r cada un o de ellos; 

2º Los ~gas efectua do s por cada susc ripto r; 
3 º La transmisión de l a s a ccione s nomina tivas,con 

i nd ic ac ión de su fec ha ; 
4 º La e specificac ión de l as acc i ones que se con

vi e rtan a l portado r y l a de l os títulos correspond i entes qu:: 
se extiendan . · 

La propi edad y l a tr~ns~i s ión de l a s acciones no
minativas no produc irán efect ós pa r a ~on l a soci e dad y para 
con terc e ros, sino de sde l a f,?c1 1a de l a resp ec tiva inscriQ 
ción de que trata este a rtículo. • 

Cuando diferentes pe rsonas vengan a ser copr opie
tari a s de una misma acc i ón o de un t í tulo a l portador,la SQ 
ciedad no está obligada a ~egist r ar ni a r econocer l a r es
pectiva tra nsmis i ón, mientra s a quella s no e lijan una que las 
represente ante l a soci edad en e l eje rcicio de sus derechos 
y cumplimiento de sus obl i gaciones . 

Art . 247 .- No s e rán negoc i abl e s l~~ acc t one s de 
las compañí a s anónim s, mi entras no esté inscrita l a· socie
dad . 

Art . 248 .- La s socieda des anón ifuas n6 p6drán to 
ma r en ga rantía ni comprar sus propia s acc i one s, sin perju_.t_ 
cio de l o dispuesto en el Art . 251 . 

Art . 249. - Mi entra s l a s 'a ccione s no estén comple
tament e pagad~s, l o s a ccion i sta s susc ri rtore s se rán respon
sab les por e l i mport e de l a suscripc ión. 

Los pa gos de atraso s podr~n e xigirse a los : sus
criptores primi t ivos y a todo s aque llo s a quicm e s l a s a cciQ 
nes se hayan ido transmitiendo suc es ivament e . · 

Aque l que, por virtud de l a obligación i mpuesta.en 
este art í culo, haya de e fectua r un pa go por cuenta de una 
acción de que ya no s ea. propieta r io , · conservará l a copropi~ 
dad en e lla por l a can tida d qu é hubie s e sa tisfech o o podra 
repetir l o pagado contra e l a·ctua 7_ t enedo r . 

Art. 250.~ E~ a cgionist ~ que no satisfaga oportu
name nt e sus a portes, pagara i nter0se s desde el día en que d_g 
biÓ hac e rse e l entt?ro, y r espon,erá además de los daño s y 
pe rju icios . 
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En otro caso , la reducción no ~odrá llevarse a e
fecto hasta que se liquiden y paguen todas las deudas y o
bligaciones pendientes a l a fecha del acue rdo, a no ser- que 
l a compañía obtuviere e l consentimiento previo de sus acre~ 
dores . 

Para le ejecución de este a rtículo, los adminis
tradores presenta rán a l Juez o Tribun l respectivo y a l Mi 
nisteri o de Fomento, un inventa ri o en que se ap reciarán los 
va lores en cart era a l tipo medio de cot ización tlel 6ltimo 
trimest re, y los inmuebles por la capitalizac ión de sus pro 
dueto s, etc . , según el int e rés l egal de l di nero ; y certifi
cación auténtic a de un examen practicado por € 1 Tribunal Su 
perior de Cuentas, que se in sc ribirá en el Juzgado de Comer 
cio . Del ac uerdo de l a reducc ión o a umento de l capital, da 
rán a viso a l púb l ico, por se is veces consecut ivas, en el 11D:ia 
rio Oficial", expresando los da tos necesari os; y sin este 
requisito no producirá ningÚu efecto tal ac uerdo (1). 

SECCIOI'J 2a . 

De l as accione s 

Art . 244. - El capital de l as soc iedadei anónima s, 
constituido en d i nero o en valores de cua~quie~ naturaleza, 
estará s i emp r e representado y dividido en acc i ones de i gual 
valor, pudiendo,. no obst ante , un mismo título repre sentar 
más de una acción . 

Las acciones serán siempre nominativai, hasta que 
su valor se halle satisfecho en su tot a lidad . 

Una vez satisfecho por compl eto e l valor nom:iral 
de l as acciones, los int e resado s podrán exigir que se les 
extienda títulos a l portador , si empre que en l os Estatutos 
no se det e rmin e expre samente lo contrario . 

Antes de l a entrega de l a s acc iones a los suscriQ 
tore s, l a s sociedades podrán extenderl e s tí tul os pro vi s_ionQ_ 
l es representativos de l as suscripc i ones hechas, l os cua 
les quedarán pa ra todos l os efec t os equ ipa r ados a l as accio 
nes . 

El valor nominal de ~ada acción será fijado 
los socio s fundadores en junta general (2) . 

Art . 245 .- Las acc i ones irán suscrita s por uno 
más directores, y deberán expresa r: 

lº •-La denominación de :a sociedad; 

por 

o 

(1) Decre tos Legislativos de 14 de ma rz o de 1905 y 30 de a 
bril de 1907 . 

(2) Decreto t egislativo de 8 de julio de 1920. 
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Ar~. 239 .- El domicilio de l as co mpaff í a s . anónimas 
y ·e1 de ,l a s sucursales que funden , pueden c amb i ars e 9 8.Vi
s~dol"o a l :público con q-q i n ce _dío. s · d6 anticipación y pr a c 
ticándos e inscripción en el nue vo -domi cilio . · 

Art . 240 .- Cuand o a l as co mp~1í as anóni mas s~ l . s 
conc eda a)..gún privilegi o para su f omento, s someterán sus 
r eg l amentos a l a ap ro bación del Gob i erno . 

Art . 241 . - La Junt a G~~0ral es l a Únic a que pu ede 
acordar l a mo dificación de l coLtrato soci a l . En l a convoca 
t oria a los socios deberá constar el obj eto de l a s es ió~ y 
ádemás se dará a conocer l proye cto de mo dific ación en su 
part e sus t anci al • . 

Art. 242 . - Par a ac orda r l a mod ific ación del contra 
- t □-· 9 s a lvo l o que ést e disponga , se ne c es it a un número dt: vo 
tos que r epr es ent e 9 por l o menos 9 l as tres · cuart as partes 
de l c apit a l soc i a l . I cu a l mayoría s e nec es it a p~ra nod i fi 
c ar e l objeto de l ó sociednd . 

Pa r a modif ic a r lo s derec10s conc ed i dos ci a~ta d a 
s e de acc i ones, si l a modificación l es fu er e perj udic i a l~ 
a e n e c es it a a de más e l consenti mií.:,nt o de los accion i s t as per
judicados . 

Art . 243 . .... La s sociedad es anónima s en junt a 6 .:n e 
r a l de a ccionist as _previ am1.:mte c onvocada a l ef ec t o 9 tendrán 9 

l a f acultad - de a 6ordar l a r educ ción o e l aura~nt o de l ca~i
t a l soc i a l . 

En n i ngún caso podrán tomar se Gstos a cuerdos en l as 
junt as ordina rias , s i en l a convo cat ori a y con l a deb i da 
anticipa ción no se hubi e s e anunc i ado que se discut irá y v,2. 
t ará s obr e el aumento o r educción-de l cap i tal . 

Los es t atutos de ca d·a co□pañí a determi n·arán el mi
mero de socios y ~ar t ici paci6n d = capita l que habrá de con 
cu rir a l a s juntas en qu e se reduz c a o o.ument e dicho cavI 
t a l . ·( 1) . -

En ningún c as o podr-á SLr CTenor de l as tres cu Rrt as 
part es del númer o de los accionis t a s y de l as t"r es cuo.rt as 
part es del capital suscri to . (2) . . 

Lo s a drni n i s tradorca poórán cu plir desde l ue.s o ~l 
acuerdo de reducci6n tomado l ~gal ment e por l a Junta Genc 
r a l 9 si el activo de l a Sociedad exc ed i er e de l pas ivo por 
l o me nos en una t rc er a part e 9 o sea cuando 1..;l · pas i vo mon
t e a lo más a l a s dos t ,:.rc er as par tes de l ac tivo. En ESe ca 
so 9 los a creedor es podrán hacer va l er sus d ere cho s ~ontra 
l a Soci edad 9 aún cuando l os pl azos no hub i er en V;ncido .( 2) 

(1) Decreto Legi s l at ivo d e 1 4 de marzo de 1 905 . 
( 2 ) Decreto Legi sl~tivo de 30 ,dc ab.rild e 1 907 . 
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60 . El capital socia l 9 con expresi6n del V<;.lor q_u1e 
se haya dado a los b i enes aportados que no consisten en di 
nero 9 o del modo y forma en que depa hacerse e l valúo; 

7o ~ El número y v • l ar de las acc i ones; . 
80 ~ El plazo y modo en qu2 deba enter:1rse el capi

tal suscrito; 
90 . La duración de l a soc i edad ; 

l0o . La sumisión a l voto de _la mayorí a do l a junta 
debida□ente convocada y constituida 9 as í en l as juntas or
dinar i as como en l a s extraordinar i a s 9 y el modo de formar 
dicha mayorí a para que sus resol1ciones sean obliGntori as; 

llo . Los dcoás pactos y condicion~s lícita s que l os 
socios juzguen conveni ente esta· l eccr . 

Art . 232 . - No se ~o drá constituir una sociedad 8.nÓ 
nima mientras no -s tén suscri t 3.s l::is- a c-c.ioncs . -,n su totali 
dad . 

Art . 233 .- Lo s acc ionistas qu e hayan celebrado e l 
contrato social , serán considerados como socios fundadores 
de l a compañí a . 

Art . 234 .- Los socios fund ado r ,::: o la Junt a do Go 
bierno solic~tará la inscripción de l a compañí a En e l Re
gistro de Comercio . 

Con l a solicitud deberán presentarse: 
. lo . El cont r ato $acial- 2o . Certificación del non-

brami ento de la Junt a de Gobierno- 3o . Test~monio o certi
ficado de l :i. conccsión 9 s i l a enpresa necesí taro . autoriz.'l 
ció:r del Gobierno do l .:: ne, , ~'J lic 7 - 4o . La c1ocln o;tori a de 
que Gl i mporte del c ap i tal llamaJo de tod as l as a cciones 
se halla en poder de l a Junta de Gobierno . 

Art. 235 .- No ~odr6 presentarse inscfipción nin
guna compañí a anónima , oientras no se hubiese aportado en 
efectivo l a terc era parte , por lo menos , del capital ~ 

Art . 236 . - Ninguna conpa::1 í a anónima t endrá e:::..;: i sten 
ci a legal, sino es desde l a correspondiente inscri pc ión . -

Si a pesar ·do eso , s e ne~oc i a en nombre de l a corn
pafií a , e l gestor r esponderá personalmente, y si on dos o 
más , mancomunada·y solidariamente . 

rt . 237 . - El Cons ejo de Gobierno anuncüu~ó. al pú
blico , en el peri odo ofici a l , l éJ. fcch ::,, en que se hu~üere ve 
rificado l a inscripci6n . · 

Art . 238 .- El nombramiento de Gerente de -l ns sucur 
sales que establezca unQ sociedad , deberá inscribirse cn éI 
REgistro de Comercio del r espectivo distrito . 

Es aplicable a l as sucursnl~s lo dispuesto on el 
Art . 236 . 
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:Cl r Sui m~n jurí dic o :1G L .1. s so ci eu ad.c~ o.116J.1in:1s se 

1311c l ent r o. cst 1.b l e ci d o 9 fund, ~tt.lC:!.1t ._, l r.1t..m - c 9 :..n e l C2.~-:i ítulo II9 

Tí tl lo V 9 Li ro II de l C6di -~º , ; Concrc io 9 ...,in ) .... r j uicio 1·2: 
t-L r 'Ü Licnt o 9 do clis os ici on.:..s L ,_, :l es : l . o .::~1...,ton ~ : ~ ti'os 

cu '-' r::, o s .Je l oy LS y CI U ic: t i 1.., n, ·1:.. élj?lic -:.c i 6n i1 ir _· et 'l r e. s 1 ::c t o 
ele •.?s t ·~ forLl'J~ so ci2 l . 

ci Tl co:_-:;+, -::.·:e·~c::~ c ~. l ·. s o c:1-ciJ::.·.( ··3 ::10:!'□. 0 1 :,_-2 ,·~os o:-:.3 i 

"2 ~l" .. ,.:.o tÍ.üil ) r;~ 1 co~1.J"_t1·- __ 1.., 1 ::.; , .. =- "'1:1.;:;; , ·cr. n ,c :;_, _u ir 

CO JÜÜ l '1.Ci L 1.., l --- X~iT C :J :- :o 'J Í t'.10 ·1..., 1 -'J6 c·.i O c1,. COLLl' ClO . 

" 

C_:\PITULO II 

DE L~· s COIIPAJJI!\.S 1 nm, III..\.S, 

S:CC CIOlT l a . 

De l a constituci6n de l ns c9mpauí &s a óniCTo.s y 
moc1if ic a ci6n de l contrato socia l 

Art . 231 ~ ~ Tod a corJpañí a an6nima se · constituirá por 
escritura públi ca otorgada por cinco personas , por l o m0 -
nos9 de l a s que ~uscri ban accion s . En ella s se cons i gnar / 
el i mport e 9 número y c l as 8 de las acciones ue to me cada so 
cio . 

En el contr·to so cia l se expr esará: 
lo . La -denomina ci6n y e l domicilio.de l a soc i edad . 

No s e podrá a do pt a r una denominaci6n id6ntic a a l a de ~ tra 
c9mpañí a . que exist a en e l Es~ ado o que con ella pu ed, con
fund i rs e; 

. t es ; 
2o . El nombr e , ap.s llido y dom;Lc,ilio do los otorgag 

3o • .1.ü obj e t o de l a eri:)l"' esa ~' l .J.s oi)crnc i oncs a que 
des tina su cap i tal; 

4o. El modo o for a c.o n qu_e deben el 0 irs e l as per
sonas c1u e habrán de e j e; rc er l a admini s tración, o sea el Co_g 
sejb o Junt a Directiva d Gobi ~rno; C~?l d~ ella s r epresen 
t ará. a l a soci edad judicia l o extrajud icia lmente 9 el ti ern-= 
po r1u e deb en dur ar en sus funcj_on0 s y l n manera d·e provee r 
a l as vac ant es; 

5o . Los pl a zos y forma de conyoc acj,.6n y c e l ebrac:ión 
de l as junta s 'genera l es or dinarias , y l os c n~os y 1 modo 
de convoc l;l,r y ~e l ebr ar lc1.s c.xt:raoru i nari as; 
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registro de l a sociedad . 

La adquisición de ac cione s propias , aun con car

go a r eservas y b en eficios libr s, para ser amor tiz adas 9 im 

plica r educci6n del capital y s6lo es p e rmitida un caso de 

ejecución de un acue rdo de r educ ción . 
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L a obligat or i edad de l a suscripción total de l as 

ac ciones , como requ i s it o nec esario para l a fund ación de l a 

sociedad , excluye lapo i bil id ~d de l a cCTi s ión de acciones 
a un prec i o i nf erior a su valor nominal . 

El derecho de acción us por na turaleza co opl ejo 1 ,. 
en cuant o constituy e una s i tua i ón j ur í dic a espec i a l del s,2 

cio fr ent e a l a soc i edad, y su cont enido es vario : patr i m~ 
n i a l , admi nistrat ivo y pol ítico . No puede ser · r econ~uc i da 

a los mo l des clás i cos de l as convenciones nomi nadas r~cono 

cidas Jor e l dcrcc10 . 
L a función jui~ícu c o Gc onónic n c-:.G l a o.cc i ón en cua:n 

t o título va lor us acrGc1i t .:1,r l a con lic ión de soc i o , ha bi l i 

t ar para e l ejercicio de l os d2recho s i nherentes a l n con

dición y l egitima r para la t r ansfe r encia de los Bismos . 

5a . - Es lícit a y l eg~lm~nte fund ada l a emis ión 

de acc i ones con vrivilegios económi cos , p3ro no e cunnto 

a l voto , o con limit a cioLcs para ~1 ejerc icio d ~ cst dere 

cho . 

TaCTb i n es l í cita la e~i sión de los títulos lla 
mados ¡'bonos de disfrute ;' y "part es ele undac.1ortt . 

No ~stán r econocid as en el Códi30 de Coc~rcio b s 

a cciones a l a ord en . 

6a .- El rég imen jurí dic o e l a s soci1cdac1cs ,111óni 

mas , en principio , permit e lP libre circul ac ión de l us nc 

ciones , s a lvo l a s li 1i t a c i on~s l0gal es y cst atut~rias . 

Por la enajenación do acc i ones sól am~nte se pro

duce un c ambio en l a nómina a~ socios 9 se reemplaza un so 

cio por ot r o , pero no Sb var í a l a s itua ción patrioonial dG 

l a sociedad, ni se a l te r a el il st .1t us jurí dico " de los SO·-· 

cios , ni en fin h ay ninbún cambio en los títulos omit i dos 5 

El usufructo , prenda , dep ós it o 9 mu tuo y comodato 

de acc i ones son opcr3c ioncs lícitas . 

El • rt . 247 Cm . se l:-·t i enc.1e a J rohibir L::: er:ü..'JiÓn 

y l a simple n ego ci ac ión de l os títulos acciones ntes de l 
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de l a mis a, lo que se advierte en las núltiples aplicaci~ 

nes del ordenamiento l _egal sobre el mismo • . 

Se afirma l a realid ad de l c apital social , Gll el 

sentido de cualidad que al BiSt.:10 comunica e l hecho de l a 

existencia de un patri monio social efectivo , CJ.UC lo cubre 

y r espalda . 

3a . - El auncnto y l s, reducci6n del ca:ütal social 

están sujetos a requisitos le0 2.les 9 aunque distintos , en lo 

que se refiere el a cu e rdo resp ctivo, a deoostrar la situ_§ 

ción financiera de l a sociedad y a rcs~etar los derecho s de 

t Grceros; pero arabas medidas no se condicionan en su ejec~ 

ción a una previa aprobación por órganos estatales; sin um 

bargo, esta Última forma de control , sí debe aplicRrse a l 

c aso de reducción por los gro.ves ef~ctos que ésta lleva a 

parejados . 

La aplicaci6n del Art . 243 Cm ., en cuanto a l au

mento del capit a l se refiere, se limita hasta el inciso c u 

art o , salvo el requisito de publicidad del ncuerdo r espe c 

tivo contenido en e l inciso .f ina l. Respecto de l 'l rmucción 

del capital , su aplicáción es total . 

La s form~s técnic as de ~uraenttr o recucir el ca

pi t al social que se han analü:-ado en e l te:do 9 aunc_¡_ue no 

previstas en e l Código de Concrcio , salvo l a emisión de nu e 

vas series de acciones, constituyen procedimientos lícitos 

que pueden estimarse tácit amente admi idos ·y r esp~c to de 

las cuest i ones que plantea.~, p~eden r oso lvc r se por la ap l~ 

cación directa o analógica de a l 0 unos art í culos del Códi -

go . 

4a.- En la sociedad anónima , domina Gl principio 

del accionariado como forma de i~t e6 raci6n del c apital so 

cial , siendo necesaria l a cois ión de títulos acciones . No 

hay acción sin t ítu lo. Se descarta l a posibilidüd d~ que 

·10s es:atutos prevean , o l a Junta General de ccionistas , 

por acuerdo posterior, resuelva lQ no emi sión de acciones 

como títulos_. 
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l a .·- -La soci e d a d anó:üma , dent r o de l rég i t,1cn ju

rídic o propio es t a b l e cido por sl Cód i g o d e Comercio 9 puede 

ser c a r a ct e riz ada por l as s i r.-1ü :.,1 tes notas o r asgos esen

ciales: 

a) Naturalez a me rc antil; 

b) Eminente pr edomi n i o del factor c apit a l; 

c ) Pri ncipio de l acc iona riado; 

d ) Denomina ción oojoti va; 

e ) Separ ac ión entre d i re c ción y e j e cuc ión dentro 

de l a org ~n i zación socia l ; 

f) Ro~ ponsab ilid a d de los socios fr ente a l a so 

c i e d a d li rait ada a sus aportes y r espo ns ab ili 

d a d de l a soc i edad JxclusivamGnte y en fo r ma 

ilimi t ada frente a t e rc ero s por l as deudas so 

cia l es; 

g) Rég imen democrático; 

h ) Fine s e conÓLlicos; 

i) Pe r sonalid a d jur!d ~c a ; 

Ta l es no t a s o r asgos sobr esal i entes pe r Biten 9 a 

su vez , d i stinguirla de l o.s d.:::02s formas s ac i a l e s qu e el Có 

d igo d o Come rcio r e c onoc e y regla . , 

2a .- Dife r e~ci a bntre e l capital y e l pa trimonio 

socia l: e l pr i mero co mo cifra pe r man ent e e stabl ecid a en e l 

pacto socia l y dec l a r ada en e l pas ivo de l bal a nc e 9 qu e cuE 

- p·l e e s encialment e una f unc ión de gar antía en benc fi.cio de 

l os ac r eedorc s 9 obligand o a l a soci e dad a mant enerlo s i e m

pr e cubi e rto; el s e,gundo c omo con junt o re a l de b i ene s de l a 

soci e dad en cu a lqui e r mom en t o , esencialmente mudab l e , que 

t?S un fondo d e exp l ot a c ión y respald a l a cifr a de l capit a l. 

El c ap i tal soc i a l es un elenento de extra ordi n8.

ria i mpor t anci a en l a disciplina tot a l de l a so ci edad anó

nima , pues a ctda o r epercu t e sobre c a s i todos l os órdenes 
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f) El Art . 133 inc . 2o . prohibe eoitir acciones 

cuyo val or no s ea el vroduc~o de une aportación re al, pr e
sente o futura; 

·g ) Del Art . 158 se deriva ~uc l as acciones nomi

nat iva s pueden s er objeto de limitaciones en cuant o a su 

transferenc ia si no est6.n totalmente pagadas; 

h ) En cuant? a los títulos de participaci6n 9 l a s 
reglas de l Art . 219 pueden compendiarse as í: 

Los bonos de fund ador y l os bonos ele trabajador 
nominat ivos 9 pueden ser intransf eribl"es y no si ndolo 9 po 

drán negociarse con auto ri zaci6n de l a admini stración de l a 

soc i edad; s i eso títulos lo son al portador, no será nece 

saria la autorizaci6n para su transferenc i a . 

Los bonos de fund o.cor s6lo podrán traspasRrse s i 

1:ml tcJ.11eamEonte y a l as t1 f smas· personas· a que s e tro.spe.ecn 

las accion'--s a cuyo pago contribuyan . 

Lo s c-::rtific ados de goce so·n librement e transfe

ribles . 

IJÓ s e cncu'--ntran en el ProyE:c to r'--striccioncs r e 

fcrcntes a l n suscripc ión rec í pro ca de acc iones '--nt rc so 
ciedades y al exc eso en l ns p ~tic ipac ion¿s accionari a s on 

otras sociedades , como t ampoco l ~y un pronunciamiento ex

preso so bi c l a adqu isición d~ las nccion~s pro,ias a títu

lo gratuito 9 lo que dcs~c lu'--go, puedo c3timarse como l íci 

to . 
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A p E. n D I e E 

El Proy ec t o de C6digo de Co□erci o 9 según se dijo 

en e l Ap éndic e a l a Sección anter i or 9 adop t a un s i s t ema de 

amplia libert ad en l o r efer ente a l a c i rculac ión de l a s a c 

ci one s , pero por considera ci on~s de d i verso ord en est a ble 

c e t amb ién una serie d e limitaciones , t ant o a l a emisión oo 

moa l a circulac ión de l as a ccione s . 

La s limi tac i ones principal es son l as sigu i entes : 

a ) El Art . 48 i n c . 4o . proh i be l a emisión de c eE 

t ificados provisiona l e s y de t ítu l os def i n i tivos antes de 

l a ins cripc ión de l o. soc i e d ad en e l Re istro de Comercio y 

lóg i c ament e ello envuelve t a mb ién l a .prohi bición de nego 

c i a r l as a cciones en l a s mismas condiciones ; 

b ) El Art. 13 3 i nc . l o . pr oh i be l a coloc a ción de 

acc iones a un prec i o inf erior a su va lor nominal; 

e) El Art . 1 41 prohibe a l a soc i e d a d ad quirir sus 

prop i a s a cciones y como Únic a exc ep c i ón se reconoce l a a d

qu i s ición por r emate o adjudicac ión judici a l, en paco de 

créditos de l a soc i edad . Los p r ob l emas i nherentes a l a con 

serva ci6n d e esas acc ione s por l a so c i edad y a l e j e r cicio 

de lo s dere chos que a tribuy en , se r esue lven con s entido 

pr á cticog mi entra s pert enez can a l a soci edad , l as acc i one s 

no po dr án ser r epr esentadas en l as a s ar:1bleas de a ccionistas 

y estará obligada l a s oci edad a venderl a s en un p l azo de 

tres mese s desd e l a f e c h a en que legal mente 9ued a disp oner 

de e lla s , y en c aso contrario , debe proc ede r n su cancela

ción y cons i t;uiente reducc ión de l c ap it a l socia l; 

d) El Art . 1 42 es t ab l e c e que en ningú n c a so po

drán l a s soci edades de cap i t a l es hacer prést amos o ant ici 

pos con garant í a de sus propi as ac cione s; 

e ) S egú n e l Art. . 17 4 , l a s socied 3.de s no pu eden~ 

miti r nuevas a cciones mi ent r a s no h ayan sido ínt egrament e 

paga das l a s emi tid a s anteri ormente; 

BIBLIOTECA CENTRAL 
UNIVERSIDAD OE EL SALV,t,.DOR 
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a.quello 

s::::ie.ct os en tpe l ,t l QJ c ont.i ,Jne onis ioncs • . •.s í l os es t 2- t u 

tos no e& t d.rán re tlido s con l ·" l ey o con los 1'!~:reci10 s i 'l[.-Q.ie 

nab l es·ae los 8o c ios . 

1 .i .- o~RA~· ~GTR:!:CC IOITES A r;.,i_ 
CIRC T:s:;_cro T :JE L...\.8 ACCI0::::-.,3 

Ader:2G de l as lini t • ci nes i nd ic i:td 1.s cr.. los r.ú□e 

os ~- tcrio:r~s , f1ndnd~s en consider~cione s Je ~i vers o or-

1..~ e:1 , JUeL1en 1 lÍ::1 L•.Je r ot:;.~ :.s 9 _-.1c :10 ti9 cr: s·.__ oi~i__;e::-i G.'l 12. 

l e·r n i 3n lo s e:statttos de l ,'. s oci ed,=.J o ,3n los ,. c wr,1 os de 

1 ::.. J ur.t t é.1 Gene:.v-· 1 1 de .Ac ci nistrtS 9 3ino .- le on i::l pro'luct o 

ue l ··. rcti i J .. , li7)r ,:·.2: l í c i-;; ~ ~e, lo,-:: ·.oc ios, t · l C'JJlO OC 11 

r1:.. v ,., r . on los 1LlL1.Hl o 11 "i i.-~ic ,_,:;o s rl_c b lo ueo ·,e _;,.ccio -

1- - . il 
_..., ü ' .J ·.:..Ú Y. 110 SC CC•LOCcil . 

:;::;1 1ÓYil e coi: ~li co ,1. •~ . .,,:;03. sLl~ic-.tos coL,L,, t c , 

c ru pu 

:·ó2~iLL-:.s , co::.::.;ic~er .<.:o ...; l ::.1~ue ro ~.' -, -- .:is)~ oió::::.. Je los n c 

cionist iS , :-ior '.ll["l :::' -::.~tG 9 ~1 1 nccesiJ n_::_~ :1:; 9·· 1.t:.", r ·,Jor o 

t ~"!. mL. cic.·t:1 e s·li :.'Jili1.. td .:e (1i:.·~cc i :1 o 1 - o l.1tc; Ción ,7.o 

l .~ 1:i:10:rí. .s ::.1cccs•,:;_L,.;::; ~:1 lo:: c ~.::;os ~rJvi...,tos . or l ·. l ey 

(-'3C ·· RELLI) . Se t1· :-.t ,. ,ic c,3 ::.,·~:e-,.!' ,- l ·· so i e~1- e,_ ::in ~~-. i 1--.d 

e il i_ e cci61~ e i r ,pc ·1 ir 1 : .._, inf udacio ne 

dores . Es ·el inter ¿;ene ;.l _ue c o_1viene L1.Ue e l c o2.1t r o l 

r ueJe co11f i ad o a l - r i.; po er" uc 0.2 t i ene c m : i:1:. ::::i. ( BRU iE

'.i:TI ) . 

:Jel pirrafo tmt0rior JC Jes,renae c _~l_c so1 l os 

mo tivos y fin :1 l icL1.11 ?S ,u e se :1 · rsi 0~ :i. n con eso. -:,.cti v i c 'ld de 

los socios ;;· ·~ae reau_1cl :.· r_;:;_-,_ m,.,. :i..ini t , ci6:~ -. L ·, cii-cul::e ió.1 

· e 1 .s -1.c e ion s • . 

..., . • .. ,. ;tJ ..... 
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un momento d 2do se ignora quiene s están en · poses ión de l os 

título s y si 1 ~ entrega ma t eria l basta par a su t r ansfer en 

ci a , s e rán susc eptible s de infinitas negoc i a ciones . El c og 

trol de l as transf e r enci a s po r l a so_ci e d &id sería difícil y 

s in obj e t o , pues que si d e establece r limit a cion es s e tra

t a , de una v ez mejor s e adop~a 1 forma nominat iva ~ Tra tág 

d o se d e a cciones a l portad o~ t en drá que r econocerse s i e m

pre como s oc io a qui en l a pose e y es t á en s itua ción de ex

hibirla . 

Otra limit a ción es t a tutaria a l a transf e r enc i ade 

a cciones se encu entra c on mo tivo de l a s Qu e no han s i do t2 

t a l mente lib e r adas . Sólo puede r ef erirs e a acc i ones nomina 

tiva s y n o a l port ado r, por que l a emisión de es t a s últimas 

supone que h a n sido t o t a lmente paga d a s . La limita ción ,t i eg 

de~ e vitar dificult ades a l os admi nistrador es en el cobro 

de sal dos ins olut os , l os que por dispos ición l egal podrán 

exi girse a los suscriptores primitivos y a todos o.qu •;llos 

a qui en e s l as a c cione s se h ay an ido transmiti endo sucesiva 

mente . Así l a transferencia de acc iones nominativas, pue d e 

según e l régimen i n t erno de l n soc i edad , es t ar cond ici ona

d a a su co mp l eto pa go . 

Una vari a n te de l a r estr i cción a nt erior hac e re 

l a ción con l a s accione s libe r adas con aportacione s ilin n a 

t u r a ", mi entras n o s e cumplan los proc ed imi entos l c ·;-:--Íes o 

adop t ado s interna meht e para e 1 v::'. lÚo d e l a s nport ·::.cicnes, 

t end i entes a es t ab l e c e r l a veracidad de l as mit~as ~ Se i m

pide e n e st a forma que se ruedan e l udi r r esponsctilida,,> :s 

d erprimitivo suscript or . La soc i ed ad e j e rc e e l c ontrol n~ 

c esaría pa r a a s egur a rs e de l a r ealid a d y e stima ción de l a s 

apo rt a c i on es y entre t ant o e l suscript or no puede despren

derse de l a s a cciones . 

En t é r minos general es , las limit a ci on es es t a tut a 

ria s t endr án un fond o de just i ficac ión cuando~estén orien

t adas a protege r l os bi en entendi dos int ereses de l a sacie 
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El problema se pres ent a inici a l mente sobre l a n a 

tura leza y extensi6n de l a s . limita ciones, que e s determ:inal2 

t e para l a validez de las cl'usula s estatutarias . Pa rece 

nec e sario s e nt a r · como princ i pio 6 ener a l -que l0s estatut · s 

no púeden - prohibir en términos abso lutos l a circ~la ción de 

las a cciones . De inme dia t o surge l a cuestión : Qué cla se de 

limit a cione s s on válid a d? No d ebemo s ampa r a rnos en l a fór 

mula amplia del Art . 23 1 No . 11 · cm .; l a autonomí a de l a vo 

luntad no pu e de extenders e a c ontraria r l a n a tur a lez a , jurí 

dica de la sociedad nnónima,.en la que apar e ce c omo rasgo 

esencial la forma de integración de l c apit a l por medio de 

- 1 a emisión y suscripción de ccione s nego cia ble s; e l desti 

no y e~pecial vocación de l a acción es circula r y e llo es 

fuente de distinción con l a c uota de l a s socieda de s de p e~ 

s onas . 

· La restricción qu e de modo g en e r a l s e a dmit e , ~o~ 

siste en someter la transferencia de a ccione s a l cons eriti 

miento de l a Junt a Dire ctiva . Con ello se p ersigue como fi 

n a lid a d, hac er de l a soci edad un círculo c erra do , cuyo in

.greso a la misma s e controla; n o siempre exist e l a posibi

lida d del ingreso de soci os que-sean g r a t o s a l c onjunto; Q 

tr s veces el d~seo es inc orporar sólamente a quienes se e~ 

·cuentra n en el mismo neg ocio ; l a r egula ción de l a compe t e~ 

cia puede s e r t ambién l a · me t a busc~da e n l a tran· fer encia 

i · de acciones; ~n fin , l a limit ~ción estatut aria puede ser e~ 

pleada hábilment e como un i nstrumento útil para div e rsas 

·-fin lid ade s . En el Cód i go de Come rcio es t a limit a ción no es 

est atut ari a sino de orden l egal según se deriva del.Art251 . 

Respecto de l a s accion s n l portador , su propia 

n aturalez a excluye limit a cion s a su transferencia ºNo exis 

te en la·sociedad un r eg i stro d e socio s titulares de est a s 

accion es co mo lo exist e para l ~s ~cctones n ominativas. En 
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te una inver sión que no desea y como no puede exigir que s e 
l e devue lvan sus apo rt es , debe t en er por l o menos e l dere 

cho de n egociar l as acc ;L ones • . Los administr ador es podr í an 

n egar e l cons entimi ento solicit ado sin ningún fundetDent .o . 

Se ad vi ert e , pues , l a n e c es id ad de conciliar l os i ntereses 

en pugna e El Códi go d e Com ercio, poco previsor , se ha limi 
t ado a conceder pura y simp lomcnto a l a soc i ed ad l a facul
tad de cons entir e l negocio do transfe r encia; l a so l ución 
es parci a l y pot enc i a lment e pe rj ud ic a l os derechos d e l so

ci o , pud i endo degener ar, por exceso , en una prohibiciónq.¡e 

no es · e l espíritu de l a l ey • . De aqu í l a conveni enc i a de i~ 

te r pretar e l t ext o l egal en el sent ido deque debe i ndica.E 

s e a l a ccionis t a un comprado~ ci.uc · ofr ezc a e l prec i o corrien 

te de l a s a cciones o que éste pu eda acudir a l os tribunaJes 

para que se c alifiquen l os mot ivos de l a n egat iva (1) . 
La limit ación actúa de modo que e l n1.; 0 ,:,1c i o de 

transf er enc·i a , s in h a ber se cumplido con ,1 r cqui si t o l ega l 

exigid o , s i bien produce ef ectos entr e l as partes , n o l os 

produce r espe ct o de l a sociedad , que no vendrí a por l o mis 

roo obligada a r egi s trar e l tra s pas o en el libro de socio s 

y acciones nominativas y en definitiva e l adqu i rente no se 

rí a r econocido como s oc iD . 

La disposición de l Art. 251 Cm . ha c e re l ac i ón ú 

nicament e a a cciones n omi nativas y no a l portador . Para es 
t a clas e de acciones no pueden existir '"! , s rustricc i one s 

que comentamos ; pr áct ic,am nt e serí a. i mposible e j ercerlü.s, 
porque l a sociedad no tiene nin0 ún c ontr? l de las personas 

en cuyo po_d er s e encuentran . Además , po r su propia natur a

l e~~ no pueden t ol erar esas restricciones . 

(1) La J unta Directiva pucd f rrriu l ar una dec isión negati
va f undada en mot i vos r azona oles , pero en defensa de sus 
der e chos , el accionista debe ser admitido a i npugnar- · 
l as . 
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den su~rir alt eraciones desfavorab l es en su cotizac ión· cu

-ando t a l vez sea más urgen~e la necesidad de e plearlos. : 

12 .- EL CONSENTIMIENTO DE LA SOCIEDAD E LA 
TRA1TSFERENCIA DE ACCIONES UOMI1L\.TIVAS 

Normalmente , l a subordinación de l n t ~nsferenc:ia 

· de acciones nominativas nl requisito del consent i mi ento de · 

l a sociedad, es una limitaci6n e carácter es t n.tutario , p~ 

ro en el régimen de nuestras sociedades anónimas , es ta es 

una restricción de ord en 1~ :1, según lo prescribe el Art . 

25 1 Cm .. , cuy o texto es como sigue : "Mientras e l contr;;üo 

social no disponga otra cosa , l as acciones nomin t iva s no 

podrán ena j enars e sin el cons entimiento -de l a soci da d"; de 

modo que el pacto social, si se q_ui ere es t ablecer un régi

men de libre dispoGición de las acciones , debe contener l a 

cláusula corres pon it..:nt"e; el sil ncio Je l pacto soci:::.l o

bliga a la aplicación de l a ley . 
El requisit o legal es e l consentimiento ue 1 s o 

ci edad . Suponemos que esto qui~r~ decir l a aprob nción de l a 

Junt a Directiva . Ru.zonablmncnt· !1 podrí a ser la aprobacmn 

do l a Junt a General de Acci··.::.i ,t·1 s , que entorpe erí n sobre 

manera 1 3. transfercncio. y for·~arí~ a los socios a. reunirse 

en asamblea general con una f t~cur.:ncia insospechc:.dn, por u 

na cuestión que p rf ec t amcnte pueden r eso lver con más ac:i, r 
tos los administradores . A ú~tos corre pande pr oteger los 

intereses de l a soci edad y rc-=üizar los propósitos que con 

l a r estricción se pretende l ograr . Lo. ley , int er pr Gt nndo Ja 

voluntad presunta de los soqios , stablece la lioitucifn, 

.. que fundamental~ente está dcEJtinnd::i. ::__ ser un dcd io p::rra con 

trolar e l ingreso de nuevos socios a l a sociodau . 

En ·cualquier hipót esis de transf er ~ncia puedenffi 

trar en conflicto l a Junta Di recti va con su dec i s i ón y el 

acc i onist a con su der~cho a n egociar los títulos . ;Evi dente 
. ' 

mente no se puede ogligar al socio a mantener i ndefinidan:Et1. 
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participaci i ones a ccionarias en -Otras Eoc i cdades (1) . La n e 

c es idad de un t exto expreso de l a l ey, 'en orden a est able 
c er una r estricción clara y terminante, s o a c entúa más cu

and o se trat a de determinar hast a que punto s e exti end e l a 

limita ción . Ha d~ prohibirse l a aplicación de l c apital so 
cial en su to t a lidaa; en . l a mit ad o.limit __ rse hast a una t e r 

c er a part e ? La incógnita, ante el silencio de l a l ey , qu e~ 

da pendi ente y l a prohibición sólo t endrí a .aplicación m l os 

ca sos extremos . 

La ef ect ividad práctic a de l a limit a ción se de 

senvuelve por el cauc e d-=- ln r sponsabilidad de l os .adm:inis 

tradores ant e la Junt u. General -de Accionis.to.s , pues que c2_ 

mo se ha seña l ado , aplicar e l pat rimonio soci a l en l a ' ad 

quisic i ón de participaciones a cciona rias de otras socieda

des , es a l e jars e del objeto det erminado en e l pacto socia l 

y c onsecuentement e incumplir el mandato cuy os términos s on 

los de l os estatutos (2)~ 

Además • de l a infra 1~c ión es t a tut ari o. que supone 

distraer e l patrimonio soci nl en otros f ines distin t os del 

objeto propi-o de l a soci •3 d:--.d , e l r e sultado de mantener un 

a ctivo formado por pa rtici p~~iones a cciono.r i a s de otras so 

ci edades , es perjudicia l a l os inte r eses de l a soci edad y 

de l os t erc eros que con ella se r e l acionan , por la r azón de 

que e l patri"monio como fu ente de explot ac ión y de"' garantía 

s e ha brá esfumado, o mej"or dicho 9 convertido en una carte

r a de val ores, no siempre de fácil r ealización o qu e pue-

(l ) Una prohibición riguros a en es e sentido s e encuGntram 
el Art . 82 de l a Ley Orgánica del Banco Central de Re 
serva de El Salvador, aunque limitada a esa Institucm.~ 
Puede citarse t ambién el Art. 70 lit er a l b) de esa mis 
ma Ley , que permit e a l Banc o Central. poder invo c arla ro 
mo fundam ent o l egal para r es tringir' las inversiones de 
l os banc os comercia l e s en ·acciones de s oci ed2.c1es anóni 
mas . 

-
( 2 ) La respono abilid nd de los a<lmi nistradores exi s tirá con 

lorme l o prescribe e l Art. 261 Cmº 
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. 11.- RESTRICCIONES A LAS PARTICIPAC I ON:CS 
ACCIONARI AS EN OTRAS SOCIEDADES 

En e l io . - 4 d e es t a S e cción hemos e x pr e sado , qu e 

co n fr e cuen c i a l a s soci e d ade s anón i m~s pose en una c art e r a 

de títu l o s qu e comp r e nd e a cci on e s de otra s soci ed a des, l os 

que fo rman p art e d e s u a ctivo . La adqui s ición se h a c e · ordl 

n a ri ament e con una dobl e f ina lid· d : a ) e l l uc r o c on l os di 

_vi dend o s en l a s a ccion e s a d qui r i das; ·y b) a lc a nz a r , por me 

d i o del e j e rcicio d e l v o t o e n l a s a sambl eas , e l domi n i o de 

otras s oci e d a d e s. La ad~ui i ción por e so s e d i r i ge a l as t í 

t u los de soci e d a d e s qu e exp l otan e l mi smo género d e ac tivl 

dad industri al . La e spe cula ción qu e d a tamb i én , po r l o gen~ 

r a l, excluid a c omo f i n a lid a d y l a adqu i s i c i ón e s pa r a con 

s e rva r pe r manent ement e l os t í t ulos ~ 

En princ ipi o , l a s inv~r s i one s de e s t a n a t ura l e z a 

s on justifica da s . El pr e d omini o s obr e otras s o c i e d a des y l a 

f ormación d e g r u p os e s e l c amino de l a or gani z a ción· y de l 

f ort a l e cimi ento i ndustri a l . A e llo n o se f ormul a oposición , 

en t anto l e j o s de s e r p erj u dici a l, con tr i buy e a l d e Ga r r ollo 

e c onómico . Pero a c ont e c e que l a ut ili z a ción del c a pit a l en 

l a a dqui s ición de emis i on e s acci on a rias pue d e ir d ema s i ado 

l e j os , a l pun t o d e tra n s f o r ma r e l obj e t o d e l a soc i e d a d . 

La obligación de lo s adminis trado r e s s e co n c ent r a en l a a 

p lic a ción de l p a t r i moni o s oci a l a lo s f ine s de l a soc i e d a d 

cla·r ament e de t e r mina d os en e l a cto consti t u tivo . Di st r ae r 

e l pa trimon i o en l a a d qui s i c i Ó~- de par t i -cipac i on es a cc i on~ 

ri a s d e otra s soc i e d ade s e s a l é j ~rse de l ob j e t o soc i a ly par 

l o mi smo , v i ola r el r ég i men int~rno d e l a soci e d a d ; e l r e 

sulta d o pr ác tico es l a d esI'-~tur a lización o c ambio d e obje

to de_ l a s oci e d a d . Seme j ant e modific a c ión e s tribuc i ón ex 

- elusiva de l a a s a mb l ea de so cioi y s upone un pr oc e dimient o 

tra z a d o por l a l ey (Art . 242 , 266 y s i gui ent e s Cm._). 

El Código de Comerci o , en l os menc i onados a rt í c~ 

l os , es t a b l e c e i mplícit ament e una r estri cción a amplia r l as 



253 . 

nómica o pecunia ria l a que ha i nsp i r a do ' al l egi slador (1). 
Cierto es que en determinados casós , l a so•c i edad pued e pr..:2_ 

ponerse s 6l amen t .e . aumentar .su c ap i t nl, . sin · l a int ención de 

ob t ene·r nuevo 9· ingresos patr i monial es , vgr .: conv ersión de 

pl usval í a s o de obligacion e s en acc i ones , capit a lizac ión~ 

divi dendos acumulados o res ervas voluntari as, caso-s en l os 

cua l es e l aumento e s puramente c ontable; pero no e s menos 

ci erto qu e en esos casos atTá en e l act ivo l as parti d:::i.s ~ 

quival ent cs, porque se t endr í a que revalorizar a l gunos de 
sus r engl ones 9 o bi en t ales pa rtidas del activo respaldarán 

e l movimi ento d e los d i vid endos y r eservas voluntarias a l a 

cuenta del c ap i tal en e l pas ivo . 

En todo c a so , l a l ey se ocup a si empre y por di 

versos modios , de que l a soc i édad mantenga un eq_uiv ··.l:"'nte 

patrimonial, cuan do menos , igual a l a cifra del capital y 

no hay du da de que ésta es la más i mportante justific ación 

a l a regl a de l Art . 252 Cm . 

El rigori smo con que . está concebida l a prohibi 

ción permit e es t ab l ec er, sin ningún margen de duda 1 l a con

secuenc i a r esult ant e . de la infra cción . Expresam nt e se es 

tablece: "Cua l qu i er pacto o acu erdo en contra r i o , · será de 

ningún va l or"; qui er e decir esto , que l a cláusula es t a tut a 

ri a o e l a cuerd o de la asamb l ea de socios en contra 9 serí a 

nulo de nul i dad absolut a . Como -la mis i ón de nue vas accio 

nes supone el aumento de c apit a l y por ende una modif ica 

ción a la escritura soci al, ~e ~rcsent a difíc il l a infrac 

c i ón de l a l ey; porque se tropezaría con l a n egat iva de re 

g.i stro del instrum0nto de modificación en e l Regist r o de Co 

me rcio . 

(1) Porque ha de ten - rs e en cuenta , que l°a mer a suscri pci 6:i 
eng endra l a obligac i ón de aportar, lo qu e paro. l a so 
ciedad es un crédi to y po r lo mismo pa trimonio act ivo, 
pe r ó ·1a l ey quiere a tod a cost a: que e·l patrimonio esté 
c onstituido_ por b i en es '.realizables y d e aquí c¡_ue s e ha 
ble de r azo n e s .e con1mic a s o patrimani l es . 
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en SlJ. totalidad; lo razonab l e , en tal h;ipót es:is , -es qµe Jos 

suscriptore s antiguos p aguen .l os correspondi entes · s a ldosm 

solutos . De ' ahí una primer & razón a la limit a ción estable

cida en el Art . 252 Cm . P e ro pr obablement e porque no siem

pre los ant i guos suscri ptores pueden s e r obl i gados a hacer 

esos pagos y l a socied a d puede n ecesit a r fond os con urgen

ci~ , es que para la emisión de nue vas series sólo se exige 

que esté cubierto e l 50% de l as primeras y no . su v a l or to

tal ( 1) . 

· Otro de los motivos en q~e se basa l a prohibición 

es la conveniencia de evitar la especulación por p:3.rt e de 

los primitivos suscriptores, que e j erc iendo el derecho pr~ 

f erente de suscripción , pueden adqui rir regular número de 

l as nuevas seri es de acciones , sin más ánimo que especular 

con ellas , puesto que si no han cub i erto aún las primeras, 

son dudosos los fines con que adqui eran l as nuevas . 

Si.n duda , l a r az ón más poderosa para justificar 

l a prohibición del Art . 252 Cm . , es l a función del capit a l 

soc i a l como cifra de garantía para l os acreedores , al que 

debe corresponder un equiv0l ente patrimonial sobre el cu 1 

se actúan precisamente l as r esponsabilid ades de l a socie

dad . En otro lugar se ha explicado l a función d e l capital 

social y l a garant í a r eal que repre s enta el patrir.10ni o y a 

ello nos remit i mos (supra Sec . II No . 1) . La prohib ición~ 

gal tiende as í a evit a r, que la sociedad aumente su c ap i 

tal sin que como contrapartida ingrese nad a a l patrimonio . 

De modo que se trata de una razón de índole puramente e co -

(1) Como l a esc ritura ,de constitución social, según elArt . 
23 1 No . 8 Cm . d e be · indicar "El plazo y modo en que de 
ba enterarse el capital suscrito" . La necesidad de riue 
vos fond os patrimoniales puede pres entarse entonces cu 
ando e l plazo es tá aún pendi ente y por l o tanto , no se 
pueda obligar a los suscri-ptores a verificar e l pago de 
at r asos . · 
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. . C.- La protección de l a propia soci edad , que t o 

maría en prenda títulos cuyo val or depende de l a ~a rcha 

__ próspera· o ad versa de l a · misma empresa sot;ia l, g ª r antía q_ue 

podría tener l a necesidad de utiliza r pre cis ament e cuando 

no tuvi e sen ningún v a lor (si los negocios socia l e s &vtlanmál). 

De l a misma n a n e r a q_u e l a compra de l a s a cciones 

propi a s por la s oci e d a d es nula , t amb ién l o serían l as ope . -
r a ciones de crédito con g a rant í a de l a s propias ac ciones ~ 

La prohibición legal entraña un ob j eto ilícito e~ l a s ope

raciones crediticia s que s e v edan a l a soci edad . Lu nuli

dad ; po r lo tanto, t endrí a que s er l a abso luta. Lo que h e

mos dicho para e l -e j e r c ici o de l a a cción de nulida d en el 

No. 5- V d e e sta misma Secci ' n s e a.plica a l presente c aso . 

10.- EMISION JJE NUEVAS SERIES DE ACCIONES .ANTES DE ESTAR 
C1J]3IERTO, POR LO :MENOS , EL 50% DE LAS PRIMERAS 

Otra limita ción de c a ráct e r l ega l a 1 emi sión y 

circulación- de l a s a ccione_s , ent endida esta tl.l tima en u..n s~ 

tido, amplio, es l a es t abl e cida en e l Art . 252 Cm.: Se pr~ 

hibe a l a s socied a des anónimas emitir nu eva s serie s d e ac 

cione s mi entra s no estuviere cubierto, por l o meno s, e l 50% 

d e l a prime r a ; . l a disposición vi en e c a r a cterizada po:i;:-_un e~ 

pecia l rigorismo , a l establec e rs e que -cualqui e r pac t o o a 

cuerdo en contr~rio, no t endrá ningún va l or. La r egl a a f e~ 

t a a l a facultad de aument a r e l c a pit a l socia l, que consti 

tuy e e l Únic o motivo qu e justifica l a emisión de nue va s se 

ri e s de a ccione s; l a eje cución de l acuerdo de aumento , pu~ 

de trop e z a r en un supu esto d a do , con esa limitac ión. 

Ordinariam~nte , e l a cuc r 1 0 de l a as mble a de so

cios de aumenta r e l c apit a l s0c i...: 1, s e j ustif tc a por l a n~ 

c es id ad de a lle g a r , riuevos f on dos. a l patrimonio de l e. soc i ~ 

d a d; pero justa mente se pu de i nQuirir s obre l a n e c es i d a d 

y conv eni enci a de l a medid L~ - cuQndo l a s series de a ccione s 

emitida s y suscrit a s ru1teri ormente , no han sido libe r adas 
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DE LAS PROPIAS ACCIONES 
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El Art. 248 Cm., complementando la prohibición 

c onsist ente en qu e l as socie d a des anónimas no po drán c om

prar sus propia s acciones, dispone t ambién que n o podrán.to 

ma rlas e n g a rantía. Quiere decir , que a l as soci e d a d e s a nó 

nima s no les es lícito r ealizar operacione s d ~ crédito a c

tiva s1 que sean g a rantiz a d a s con prenda de sus propias a c

ciones como valore s mobili a rios ( 1). La limi t o.ción tien e di 

v e rsos fundamentos: 

A.- Evit a r l a compra subrept icia o encubi ert a de 

sus propia s accione s, pu-es l 'os ant icipos c o nc e didos con ga 

r antfa de esos títulos, en e l fondo podrían ser l a r es tit~ 

ción de sus aport a cione s a los socios y a ese result ado con 

duciría l a insolvenci a r eal o fingida de. l os accionistas 

deudores; 

B.- La prot e cción de l os a creedore s de l a socie

dad , que cuentan con e l pat ri monio · socia l como gar antí a de 

sus créditos, el cu a l des a pa r e e r í a a l ser utilizado pa r a 

conc ede r ant icipo s, s i end o sustituido por l as a ccion e s pr2 

pias recibidas en prend a (2); 

(1) Como a l a socie d a d n o l e e s p e r mi tido conservar a ccio
n e s e n c a rt e r a , ( e n l a f a s e de fund a ción l a suscripción 
total de las acci ones e s obliga tori a y durante su vid a 
no pue de comprar sus propia s accione s y cua ndo por ex
c e pción le sea lícito adquirirla s n o puede c 2nservar
l a s), no se d a rí a e l c aso d e oper ac i ón es de crédito pa 
si v a s c on garant í a de s u s propias acc i one s;· en tal e s ca 
sos la s ocie dad .re curre a l prést amo dir ect o con otras ga 
1;a ntías o a l a emisión de obliga ciones. -

(2) Es probable que los a creedores s e encuentre n mejor ga
rantizados con los biene s d e l activo s o ci a l, que conJas 
a cciones de . l a misma sociednd , -aunque pu ede ocurrirque 
l o s títu los tengan una e l e vada cotización y produzcan 
apreciab l es beneficios, en cuyo c a so convendría a los 
a creedores cambiar s u posición d e ~al es por l a de so
cios a l r ecibir el pago l a s accione s. 
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did a s por l a socieda d en un br e v e p l a zo o b i en ~aordar la 

r educción d e l c a pit a l y amortizarl as . 

8 . - A.DQUIS ICION DE LAS ACCI ONES 
P~OPI AS A TITULO GRA~UITO 

N.'.lda i mpide l a posibiltdad de hecho de que una 

soc i e d a d anónima pu e d a adquirir sus propi a s a ccion e s a tí 

tul.o g r a tuito : h e r encia. , l egado , donación . La sola circun~ 

tancia de que e l título de a dquisición se a gratuito , excl~ 

y e l a a plic a ción d e l Art . 248 Cm,, que prohib e l a S:_S)mp r a de 

l a s propi a s a ccione s. En t odo c aso , prohib ir l a adquis:ición 

de l a s a ccione s propi a s en t a l hipót e sis, n o h a rí a más que 

p e rjudic a r a l a sociedad a l i mped irle obt en e r una lib er a li 

d a d . Ya en e l plano de e vit ~r l os inc onveni ent e s de l a ad 

quis ición de l as · propi a s a cciones , l a s o l uc ión· podrí s e:¡_~ 

c ono en e l c a so d e ad judic a ción juc1ici.::ü , qu e l n soci ed'.lél 

vend a l as a cciones e n un pla z o co rto o que s e a mortic enpr~ 

vio a cuerdo de r e du c ción d el capital socia l. 

Cua n do l a sbci e d d nJqui e re -sus ·propia s a cciones 

a t ítulo gra tuito , no d i spone n~t ura l ment e d e l os fondos de 

su p trimonio , sino que rec i bicndo una · 1ibe r a li.. .. ':.d , más 

bi en l o aument a . No parec e r a zona ble entonc es , que pa r a e 

vitar los inconveni entes d e l a adqu i sición de l n:s propi a s 

a ccione s , s e adopte c omo s o lución l a r educc ión de l c apit a l 

socia l y l a amort iza ción d e l a s a ccion e s a d quiridas;sin eg 

b a rgo , lógica -y jurídica ment e , de no venders e en br e v e pl_§; 

z o l as a ccione s , l a r e ducción y amortización c ons i guiente 

s e i ~pon e c omo alterna tiv~ . El pat rimo nio , d e sde luego, n o 

s ufre nÍngunn disminución y por e l contra rio aument a : con

t abl emente l a cifra del capit a l en e l pasivo se reduce y l a 

suma en que se r e duce es agregada a otro renglón de l pas i

vo (r e s e rva l egal o e sta tut ari a ) con su corr esp ond i e nt e e~~ 

trapa rtida en e l ~ctivo ; 



248 . 

quiera p er sona . 

De modo general, l a -dquisición por l a sociedad 

de sus propias acc ione s e~ _una vent a· judicia l forz a d a , se 

justifica co·mo exc'e pció_n a l a proh i bición .de l Ar t ·. _ 248 Cm., 

porqu e l a s acciones r ematadas a f a vor· de l a sociedad que 

d a n por el mismo h e c}:i o amortizada s . No s e produce por lo tan · 

to e l e f e cto que l a indic a da prohibíción qu i e re e vit a r : que 

l a soc i e dad adqui e r a y cons e rve las a ccione s propi a s para 

poder disponer de e llas posteriormente en cual qu i e r mom8n

tci . Todas l as cons e cuencias p ,r judiciales que e l n egoci o de 

a dquisición de l a s propias a cciones supone , quedan elimin~ 

das con l a amortiz a ción de l as a ccione s ·r ematadas . Induda

blemente , si por e l r emat e a favor de l a sociedad l as ac 

ciones quedan amortizadas , e l capital socia l queda rá r e du

cido y l a ope r a ción t en drá qu r eflejarse en el bal o.nce; l a 

disminución se opera sin n e c c i JL d de cumplir con l os re 

quisitos de la r educción i ndic a dos en e l Art . 243 Cm . y b a s 

t a r á que se exti e nd a e l corre8pondiente i n s trumento públi

co que modifi que e l pact o social en l o que se refiere a l a 

cifra del c apit a l (1). 
Puede ocurrir, que con mot ivo de una e j e cuc i ón 

judicia l promo vid a por l n sociedad , s e l e ad judiquen e n p~ 

go a cciones por e lln omi t i dns . En t a l c a so , e l proced i mi e~ 

to no podrí a s e r prohibido por l a l ey sin p erjud ic a r R la 
socied.'."lci, p ero pa.r a evit a r l os inconv eni entes ~e l n adqu i 

sición de l a s p r op i a s acc i ones , éstas t endrí a n que ser ven 

(1) Evid ent ement e no se podría en e l caso cumplir con t o
do s l o s re quisitos ex i g i dos por l a ley pa r a l a redu -
ción , pues e l c j 8rcici o de l derecho d e tanteo n o '·r esu l 
tará de una r eso lución premedit ada y madurada, que h a-= 
ya p8r mitido observar previamente esos requisitos , s i 
no de una decisión r áp i da y oportuna tomada por los ud 
ministrado r es . Si fues e exi gido q.u e tal es r eq 1 i::.,rcos 
s e cumpliesen después , cabe ~ensar e n la posibil ida ~de 
que l a reducción no · s e auto r ic e , entrand o as í en pu 0 :.1a 
e l . derecho a tribuido. a l a sociedad con l a f a cult ad de 
auto rizar ' l a r educción a ór 5 2nos ofici a l e s. 
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pe rjuicio d e l o dispuesto en el Art . 251" . 
Es de notar , que la disposición s:e refiere a ac 

ciones nominativas y no a l portador; pero no h ay en r eali

dad mot i vos para i mpedir qu e e l de r e cho de t anteo de la s.2, 

ci ed a d s e ext i end a a l a ú l tima clase de acc iones menciona

das . La r ef e renci a sólo a accion es nomina tivas s e d e be a 

que e l objeto del Art . 25 1 Cm ., es más bien p r onunciarse s~ 

bre l a licitud del pa cto estatut ario cons i stente en que ta 

les acc iones n o puedan enaj en a rs e sin cons entimi ent o d l a 

sociedad , y con motivo de t a l pac to se prevé el r emat e ju

dici a l e n vent a f o rz a da para L tribuir a l a soci e d a d e l .de 

recho de t a nteo. Más , conside r ado teóricament e y d e modo g~ 

n e r al e l derecho de l a so c i edRd a int ervenir en r ema t e s j~ 

dici a l e s de a cciones , s e 0 ún s e verá , l ú s nis□~s r a z on es 

exi sten p a r a que l a soci edad pueda comprar en 1 

d i ciai, ~anto acciones nominat i vas como acciones 

dor . 

vent a ju-

1 port a -

El ,dere cho de t anteo que se confiere a l a s·ocie 

dad , t a l corno s e ent i ende en e l l enguaje juríd i co, ,1ui e n .,! 

dec ir que l a sociedad pu e de compr a r l a s a ccione s sub a st a 

d a s judicia l mente por e l mismo pre cio en que serÍ 'Ul v endi 

das a otro , en virtud de l a pref er enc i a que l e c onc e de la 

l e y . Supuesto que no h aya postore s que ofre zcan un prec i o 

super i or a l ofre cido por l a soci e d a d, sino i gu a l , e l dere 

cho de t anteo l e otorga preferenc i a e n e l r emat e . Por qué 

l a c onces i ón de e s e d e r e cho de preferenci a l a s ocie d ad ?. 

La cláusul a est a tut a ria de que l as a ccione s nomina tiva s no 

pueden venderse sin el c onsentipiento de l a soci e d a d,note~ 

dría evidentemente efec t o en los casos d e vent a s judici a 

l es forz a das , de donde parn evitar que t a l e s a ccione s lle-

-guen a manos de p e rsona s n o gratas , l a soc i 2dad a ctuarí a en 

d e f ensa de sus int eres e s e jerciendo e l d e r e cho de t ant eo ., 
' 

El motive¿ e s t amb i én válid o para· i a s a ccione s a l portador , 

aunque n a tura lment e e ri men or grado , porque e sta cla se d e ef. 

ci on e s desqe su emisión ha n podido llegar a manos de cual-
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oás, si l a ley permite dentro de de t erminadas condicione s 

que la sociedad reduz,ca su c apit ul (Art. 243 Cm.) y el pr~ 

cedimiento ordinario para a lcanzar ese result ado e·s ·1a ad

quisic ión y amort i zac ión de ac ciones, sería · inc Jnee cuente 

consigo misma si en esas circunstancia s establecieseJa pro 

hibic ión que s e ha venido comentando . 

Justamente porque en el caso de r educ ción del c~ 
pit al se desvane c en los peligros que ent r aña e l negocio de 

adquisición de l as ac_cione s prop i as , es po r l o que t a l ad

quis_ición podría efectu a rs e con fondos del pa,trimonio vin-

. culado y mejor aún con l as reserva s y beneficios libres . Ya 
se ha dicho - t ambién que l a amo rtización de ac ciones con l as 

r es e rvas volunt ari as y benef i c i os acumulados i mplic a r educ 

ción _del capit al, Qe ·modo que no hay inconveni entes , sino 

más bien vent a j as, que l a r educción se ll e ve a cabo con ta 

-- l e s fondos , siempre que se respe ten l a s exi u enc i a s l ~gal es 

para l a reduc~ión . 
El r esult a do práctic o en esta hipótesis e s la de 

volución a l os socios de sus r espe ctivos a portes y el r e 
tiro de acciones de l a circul aci 6n pa r a su aoortizaci ón 

(generalmente seleccionadas por med i o de un s ist ema de sor 

t eos.) . 

7.- ADQUISICION DE LAS ACCIONES PROPI AS 
EN REMATES JUDICI ALES 

Conforme a l Art. 25 1 Cm.,. _l a s s oci edades anóni-

mas tienen e l derecho qe t anteo en l as v entas judici a l es 

forzad as de a cciones y si el remate s e ef ectuare en su fa
vor , por e l mi smo hecho l as acciones quedarán ~mort izadas . 

Qued a establ e cido así , qu e aún cuando el remate en f a vor 

de l a sociedad supone en definitiv~ l a adqui~ición de l a s 

acc iones propias, l a operac ión es lícita . Se trata de otra 

exc epción a l a regl a prohibi tiva de l Art . · 248 Cm., previs 

ta en es a misma disposición cua ndo al fina l dice : " ... . sin 
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ro ·e1 sus.trato personal, los s oci os, subsiste y como e l ac 

tivo líg_uido pertenece y s e d i s tribuye entre los socios, a 

su respectiva cuot a y en f ormo. pr oporciona l se :· su.1mría l o. 

correspondiente a l as ac ci one s ad quirida s. 

6 .- ADQUISICI ON DE LAS ACCIONES PROPIAS EN EJECUCION 
DE U1i ACUERDO D:C REDUC C_ION DEL CAPITAL SOCIAL 

Anteri orment e se ha dicho , que l a prohi bición de l 

Art. 248 Cm . no s e aplic a a l c a so en qu e la socieda d , pre

vio a cu e r do de r e ducción del c ap it a l s o ci a l tomado en Jun

t a General de Ac c-i o.nist a s, a d qui e r a s·us propia s c:.ccione s a 

título oneroso y con c a rgo a l c a pital, pa r a s er amortizédas 

en ej e cuci6n del acue rdo d e reducción • .. En est c a so , l a a d 

quisic ión d e l as a ccione s pro pi a s no entraña ningún p eli

gro , porque se han r e spe t a d o l a s norma s r e l a tiva s a l a r e 

ducción d e l capit a l es t ab l e cid a s en e l Art . 243 Cm . ; l os mi 
todos usua l e s para e j e cut el a cue rdo de r e ducción s o npr~ 

cisamente l a adquisición y reduccion d e l va l or nomina l d e 

las mismas (1) . Para, los a creed o r es d e s a pa r e c en los p e li

gro s del negoc.io de a dqui s ición , en t anto sus int e r e s e s son 

prot e g id os a l obs e rv rs e l a s norm3s sobre r e ducción de l ca 

pit a l . No s e p l ante an problemas sobre l o. situa ción d e las 

acciones adquirida s ·pu.e st o que no son conservad as por 1a s~ 

c i ed a d , sino que son a mort iz a d a s, va l e d e cir, anul a das yd~ 

truid a s materi a l mente , dejando. const o.nci a de ello en e l li 

bro rE;gistro de so~ios y a ccione s . Los acci.onistas cuyas 

a cciones _no fueron a mortiz a d a s s e r .án únicamente qu i en ·e s c~ 

! s rven l a cualid ~d d e socios pa r a ej ercer los d er e chos co 

rre spondient e sº 

Según s e v e , l os i n c o nveni ent e s d 1 negocio de a d 

quirir d e sapa re? en en l a h_i •pó.t esis cohs;j..derada , l o qu e e s 

s~fici ent.e r a zó~ pa r _a que _ l o.· l ey no l a prohiba; p-e·ro a d e -

(1) Véas e más a trás supra Se c. I V No. 4 º 
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los administrado r es , tendríamos· que· concluir que ·sólo los 

accionistas r ·e stant es podrían ejercer derecho s frente a la 

-sociedad . 

Unicamente los soci os que conservan acciones en 

su poder po~r í an concurrir a intPgrar l a Junta General y a 

través del voto intervenir en l a fo r mación de los acue rdos. 

La leg itimidad en l a constitución de la Junta y e l recuen

t o de l as mayorías necesari as s erían e stablecidas sólamen

t e tomando e n cuenta l as acciones que aún se e ncontras en en 

circulación . La preferenci ~ en l a suscripc ión de acc i ones 

nuevas emitidas en los c asos de o.umento del capital social 

-corresponderí a t ambién en fo r ma exc lus iva a los acc ionistas 

restantes. 

Pe~o l a duda surge respecto a l a distribuc ión de 

dividendos y a l a cuota de liquidación . Pronunciarse en· e l 

sentido de que l os •dividendos producidos por l as acc iones 

adquirid as se sumen al patrimonio de la sociedad , equival 

dría a c ondenar el negocio de adquisición, pero admitir sus 

-~fe ct os; sin embar go , como l a nulidad de la opcra9 ión no 

proáuce e f ectos sino h a sta que h a sido judicia lmente decla 

rad a , el destino que haya de darse·a los dividendos no pu~ 

de se·r otro que acumularse a l patrimonio de l n soci e d ad . La 

solución , claro está , podría ser ot ra en presenc i a d e un tex 

to expr eso de 1a-1ey . vgr . que para que l a operación no tu 

viese ningún inc ent ivo para l a sociedad , los dividendos se 

a cumulasen a l a r eserva obligatoria o s e perd i esen en fa

vor del Fisco, etc . 

Respecto de l a cuot d e liquidación, la cue stión 
-

parece un r ompecabezas , por uc tendI Í a que atribuirse a la 

misma sociedad como titular de l a s a cciones adquiridas , so 

ciedad que dipue lta 7 liqu id ada ya no existe como sujetode 

der_ec_h_o . La _solución pued e. encont rars e si se da más i mpor

_tanc.i a al aspecto ec.onóinico y no jurídico del fenómeno asE_ 

ciativo: . l a sociedad como sujeto de derecho desaparece , p~ 
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conll e va un objeto ilícito 1 pues según hemos visto, l os in 

conv eni entes .de la operación son re ~l ment e g r a ves y vulne

ran l a s normas l egal es . De modo que l a ineficacia del n eg~ 

cio de adqui s ición tiene que ser la nulidad que acarrea e l 

objeto ilícito, o sea l a nul i dad absoluta (Art . 1552 C.) . 
Establ eci do lo anterior y de a cuerdo cori e l Art. 

1557 C. , en e l caso que los administradores , infringiendo 

l a pro4ibición l egal hub i esen co□prado acciones de l a so 

ciedad, l as cosas tendrían que vo 7_ve r a su estado a..YJ.te rior . 

La a cción corre-spond.e e vid en-:eme1 ... te a l a soc i edad. y 

ser ejercid a t amb i én por l os 2c reedores de la mi sma 

1553 C. ). La bu ena fe de quienes venden los tí~ulos 

podrí a 

(Art . 

a la so 

ciedad no tiene r epercusiones sobre l a v a l idez de l n1::gocio, 

pero .·s í para e l ejercicio de la q,cc ión de nul i dad (1) . Re~ 

pecto de los terceros. que compran a los_. administradores las 

a cc iones adquir i dad con in.frac ción de l Art . 24-8 Cm. , l a bu~ 

na fe l es protege y la soluc ión " de jure " para l a sociedad 

y sus compradore s es l a indic ada en e l Art. 1559 C. en su 

excepc ión . La no r e invindica ción se funda , como en los c a 

sos d e títulos r obados o extraviados , en el Art . 892 C. (Véa 
se supra Sec . V No . 1 3) . 

VI . - Finalment e , l a adquis ición por l a . sociedad 

de sus propia s . acciones, plantearía una i nterrogante sobre 

l a s ituac ión de los a ccionistas restante s . Si para salvar 

los inconvenientes del eje rcicio de dere chos contra si mis 

ma por l a sociedad, se recurre a l o. suspens ión de efectos 

e indisponibilidad de l a s ac cione s adquiridas por parte de 

'l) ~ l os administ radores se apl~CR indiscutiblement e l a 
fórmula _del Art . 1553 C~: "· .. el que ha e j ecutado elac 
to o celebrado el' contrato , sabiendo o debiendo s aber 
el vicio que lo invo.lid2b2 •.• . " • .. Los terceros vendedo 
res , eventualmente pued e:1. obrar de buena fe, no en cuan 
to a ignorar l a prohibición , que no podrían ignorarl~~ 
pero sí desconocer qu e la operació~ se reali za con los 
administradores, sobr e todo , si como ocurre cohfrecuen 
cia; estas operaciones se realizan con la i ntervención 
de intermedi arios. 
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do la s?ci edad por medio de sus r epr esentantes l ~gal e s tie 

n e c a p ac id ad para celebrar todo contrato, c a r e c erí a de l a 

capac i dad especial para compra r sus propias a cciones, tnl 

como esta inc a pac i dad· especial e-s de~·inid 2. en el Art .1318C. 

inciso final; el vic i o de l a inc 2pacidad espe cia ~ daría .o 

rigen·a que el contrato de c o _pra ve nt~ de l as acciones, se 

gún el Art . 1552 C. incis o últipo , fuese anulable , es de

cir, es t a rí a afec t ado por una nulidad . r e l a tiva . S1 l a cue~ 

tión se a na liz a desde e l punto d e vista de_ la ext ensión de 

l os poderes de los administrado r es , y éstos son consid era

dos por el Código de Comercio como mandatarios ( Art • 2€:0 Cm . ) 
/ 

supuesto que se trata de apodera.mientas t í picos de origen 

voluntario, pero de contenido est a tutario y l egal, su a~ 

ción estarí a fuera de l os límit e s del mandato y l a opcrQ 

ción no vincularí a a la soc i edad , sino a l os mismos admi

nistradores personal y s o lidari am ente (Art. 261 Cm . ) . 

Si bien se a n a liza el probl ema , e l punto de vis 

t a de l a nulidad relativa tendría un gr a vísi mo _inconveni e~ 

t e : que l a sociedad podría ratific a r y por consigui entec~ 

validar el n egoc i o de adquisición de sus propi as ~cc i one $ . 

Est e resultado e_s opuesto ,_ a ·1os prop6sitos de l a ley , que 

no podría tolerar l a validez de la operación med i ant e e l 

simp l e e xped i ent e.d e lñ ratificaci6n. Lo cierto es q u e l a 

l ey prohibe fundamentalm~nte que la sociedad pueda c omprar 

sus propias acc iones; l a prohibición no se encuentra es t a 

blecida en f a vor de l a socie dad en e l sentido de que cuan

g.o ·a ést a convenga pue da r a tific a rlo; l a presunción es que 

l a perjudica y es en el s entido de evitarl e perjuici·os que 

la pr ohibición se est a b l ece en su f~vor; pero también l a 

prohibición se estab l ece en f a vor de los t erceros que ser~ 

l ac i on an con l a s_ooied:id , . en razón de l a s r epercus ione s que 

para e llos tiene , ~egún lo .hemos señalado en el upartado 

IIi de este numeralº Ei ge~uino s entido del Ar~ . -248 Cm ., 

es que l a compra de l a s propias acc i ones por la sociedqd 
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d e rechos c ont r a si mis ma , c omo qui e r a que no pued e r eunir 

sobre sí l as dos 6~ lid a d e s de soci o y soci e d a d -(1). 

Se podrí a n s a lva r los i n c o nv en i ent e s Len i onados 

c on l a fórmul a de rnonteno r en suRpcnso l os ef e ctos d e l a s 

a cciofie s adquiridas mi entras perten e cen a l a so~ i ed ad y d e 

no pe rmitir su dispos i c i ón a los ndmi nistra d or e s (2). Pe r o 

e l proble ma sólo s e r í a soluc i on a d o en una forma pa rcial y 

en es c asa me d id a , porque só l o s e obvi a r í a n l u. s dificultaies 

r e sult a ntes d e l e j ercici o de d e r e cho s por l a s oci ed ~d con

tra si misma , más siempre subsistirí an los i. n convc:ni ent es 

s eña l ados en e l ap a rtado III de est e núme ro, d e d ond e si e m 

pre es ·necesari o mant en e r l a prohibición . 

V.- Es t a b l e cid o qu e l a prohibición d e l rt . 2 48 

Cm . queda limitad a a l a compra p or l a soci d a d d e s u s pro 

p i as acc iones , s i n di s crimina r con qu e fond o s se v e rific a , 

-deb e c onc l u irs e qu e e l n e:·0 ocio d e adquis ic ión e f e ctua do e n 

·contra venc ión a · e s a r egla , c a r e c e d e e fi c a ci a . Pe r o para p~ 

nunci a rs e sobre l a a ctua c i ón d e l o s a d~ inistra dore s e s pr~ 

ciso determina r , Que excluid a toda v a lid e z d e l n eg ocio d e 

adquisic ión, e l mi qmo es ti a f e ct ado , o de u n a nulidad r ~l a 

tiv o de una nuli d a d a bsolut a ~ 

Aparent emen t e l a sanci ón qu e d a rí a limit a d a a una 

nulid a d relativa •. Por a plic a ción de l Art . 15 99 C., am cu~ 

( 1) 

. ( 2 ) 

Aunque l os extre mos r esult 2n se r e j e mpl o s e scog i d o s e 
ina decua dos . por lo mismo > eupón g s e e l ca so hipotétic o 
de que los a dministrnd or ;:is dqu i e r an tod s l a s n cc iones 
d e l a soci d a d . Des apareci8n do los socios y a sí e l e l e 
mento humano d e t .rás de la per s ona jurídic a so c i e d a d, se 
t endrí a n un v erd a d ero f ant asma como titula r d e l a em
pr esa s oc i al , con administrador e s a su servi c i o ~ 

De todos modos s erí a difíci l evitar qu e l os a dministra 
do r es utilizaran l a s a ccione s e n la J.unt a Ge n er a l por 
me d i o d e su transf e r encia a un int erme dia rio y su r ead 
quisictón posteri or , p,orque l a indisponibilidad no apa 
r e c erí a en los títulos • . Ad e más , c a br í a pregunt a r s o bre 
e l destino de lus divi dend os p erc i bidos mi entra s las a c 
cione s están en poder d~ 1 so ci d a d y lo q u e es más~ 
e l de l a cuot a de .li g_uid a ción., 
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d a d y es fácil a dve rtir que cstarí ~n · en una s itua ción pee~ 

liar, dif í~il de c oncilia r con su verdade r a funci ón y pe li 

gr os a por los mnn e j os a r1uc d:1rían lugar y consecu nc i ns 

que producirían . Ello es una razón más que se une a l a s ya 
. . ' 

enunciadas y que fund ament a l a p rohib ición del Art . 248 Cmº 

Desde lu ego , l a adqui s ición de l 3s a cc iones pro 

pi as por l a sociedad , rlar í a ori gen a una prime r a cons e cue~ 

cia r ealment e curios a : e l tradent e de l a s a c c i ones d e sapa 

r e ce como socio y l a sociedad que l a s a dquiere se converti 

rí a ·en s o cio de si misma . Esto b astaría para que l os efec 

t os de la a cción qu edasen suspendidos , de l o contrari o se 

producirí an c ons ecu enci a s como l as sigui entes : 

a) - Que l os a d ministrado r es , en pod er de un r eg~ 

lar núme r o de ac c i ones adquiridas , t endrí an ot r os t a.ntos _ ~ - _ 

t os cm l a a s ambl ea de socios . Esto , rpart e de supone r un ti 

tulnr que no exist e , ser í a el exped i en~e fácil y apr op i a do 

para ejercer una influencia decisiva en la asamb l ea y obt~ 

n er l os a cu erdos d eseados . Nada remota se rí a l a posibilidad 

de que los administ r adores , conf~bu l ados con acc i oni stas 

c ompl a cient es o int e r esados , domi nas en l a asamblea . Si co 

mo se pretende , l a soc i edad podría d is pone r de l os títulos 

en cualquier momento , podrí a uti lizar un t estaferro a qui en 

s e transfiriesen .l a s ac ciones con l a consi 0 na de s e r empl e.§: 

d as en l a a s amb l ea del modo d es eado, para l uego r ecuperar-

l a s de s eguir e l juego . Todo ésto 
.,. 

s enc illélffien nl./.eVO y se.ria 

t e un fraude y la l ey no puede men os que tratar de evit a r-

l o ; 

b) - Algo parec ido a l o que a contece con e l voto 

s~cedería r especto de l os d emás der echos que l a acc ión con 

fier e . Ve rí a mos a una soci e d ad perc i b i endo d ividendos que 

e lia misma distribuye, ejer cit ando la preferenc i a en l a sus . . 
cripción de a cciones de l a s nuevas series y l o que ser í a 

inexplicable, participa nd o e n e l ac tivo libre en c aso de l! 

quida ción. Per o es obvio que la soc i edad no puede ejorcer 



c ado s e n su a dquisición. Con . est e Último proc ed imi ent o , s~ 

l o be j o· un a sp ecto limit a d o desap a rec en l os inconvenient e s 

del n ego cio de adqui s i ciÓni l a socieda d c ontará c on un pa

trimoni o que cubra ent erament e l a cifra d e l cap ita l, en tan 

to l a a dquisición s e h a brá r ealiz o.do con fondos librc s ;s i n 

embargo , no debe o lvida rs e qu e lo que h a sid o conveni do en 

ll ,1.mars e "pa trimoni o vincul a do 11
, a l me nos en nu es t ro Cc5d i

go de Comerci o , no e s só l ament e aquella part e de l patrimo 

n.i o que cub r a exo.ctamcmte e l c apit a l, sino el patrimoni o ,:ín 

t egr o , que c omprend e incluso res e rvas vo lunt a ri a s y d ivi

dendos no repartidos , se.gún s e despr end e clarament e del .t_rt. 

253 Cm. Por otra p a rte , l o e s enc i a l para d e t e rmina r ~ exis 

t e o no reducción del c a pit a l social.no e s e l he cho de qu e 

e l patrimoni o cubra o no c on mús o menos amplio margen l a 

cifro. d e l c ap ital, sino cu ant a s y que v a l or ti en en l as a c 

cion e s ~mi tida s .Y _qu e están en ci r cula ción . La s acc ione s en 

poder de l a soci e d a d n o cue-ntan p::ira fo rrñar e ·1 e ap i tal, pu~ 

den se r amortizadas en cu o.lquier momento ; p or eso en l afun 

d a ción de l a sociedad se exige l a suscripc ión í nt egr a de 

l a s acc i on e s y por e s o durante l a vida ele l a s oc i 0dad no pu1. 

de ~ést a adquirir sus propi as acc i ontJs. El h echo de qu e e l 

patrimonio cubra y exce d a l a c ifra d e l c a pit a l, n o excluy e 

l os p e lig r o s d e l a r educción, pue s por e j é mpl o en e l aspee 

t o d e l a función moderado r a del c a pit a l, és t e s e limit a a 

su mont o y l o que exced puede s er dist ribu id o entre l os so 

c i os , sin más limit a cion es qu e l a deducción d e l porcentaje 

le gal destina do a f o r mar l n res erva obligatoria. Contable 

ment e , l a s ac cione s adquirid a s pr8sentan e l pro bl ema de su 

inclusión en e l a ctivo soc i a l, porque a l es t a r ~n poder de 

l a soci edad quedan en a rvados sus e f e ctos, y a qu e ·1 a s o ci e 

d a d no puede _ tener d e r é chos y obligacione s en contra · y ·a f .§: 

vor de si mi sma . 

IV.~ Tiene i mportanci a de t ermi nar cuál s e ría l a 

dis•ciplina de l as a cciones pro pi u. s a d quiridas pór l a._ sacie ..,.. 
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l a sociedad como de terc eros, l a s e specul aciones qu e po

drían emprender l os administradore s qu e sigui endo e l juego 

burs-áti l de comprar y vend e r l a s propia s accione s d e l a so 

ci e d nd, ori inarínn una cotiza ción artificiosa de l ns mis 

mLs y d ~rían una impresión f a ls a a terc e ros sobre e l curso 

de l a empres a socia l, todo lo cu a l a l a l n rg . pue de redun

d a r en pe rjuicio de l a misma s ocie d a d , 

III .- La adquisición po r l a socieda d d e sus pro 

pi~s acc i one s ; con c a rgo nl c a pital r e s e +va s o beneficios 

libres , en el caso que hemos considera do como prohib i do por 

e l Art . 248 Cm . , tendrí a r epe rcuGiones i mport ant e s en el cg 

pita l y e l pa trimonio d e l a socie d a d , que convien e conoc e r 

y c omo s.e ve rá est as cons e cuenci o.s pe rnicios a s son otrns 

tnnta s r a zonGs que sirven de f u nd o.mento a l a pro hib ición . 

En cualqui e r supue sto , y a s e a d qui e ran l Qs ncci~ 

n e s con ca rgo a l c a pita l o con c a rgo a res erva s o b en efi 

cios libres, si s e a mortizan , h ~brí a reducción d e l c a pita l 

socia l, pues l a amortiz a ción si 0 n ific a l a anula ción y d e s 

t.rucción ma t e ria l d e l os títulos . Si l a s a ccione s son a d

quirid a s con c a rgo a l c a pit a l s oc i a l, aunque s e ooneerven 

por los a dminist r ador e s. , h ab rá una reducción d e l m:ismq pues 

.s e habrá re embolsado a l o s a cci onist a s su a port a ción y con 

los fondos que cubrenel c a pita l (1) . Cuando la a dquisic ión 

s e haga con fondos proveni ent e s de r e s e rva s o b en eficios li 

bre s y se conservan en c artera , también se r educe e l c a 
- . . .. 

p i t o.l socia l, porque l a s a ccione s s e retiro.n d e l e. circul~ 

ción y e l h e cho •. de no s e r amortizada s ,y de s e r cons e rv o.d a s 

p or l a soci e dad, no qui er e d ecir que pa san n ocup a r d entro 

del pa trimonio e l luga r de l os ben eficios o res erva.s a pli-

(1) Ci e rto que l a soci e d a d c ons ervará las a ccione s , que nor 
ma lment e se h ncen figurar por su v ~l or en e l a ctivo,pe 
ro l a s accione s en cartera só l o pue den t en ~r un v l or 
p ot enci a l y no constituye prop i amente bi en e s integ ran
t e s de l p a trimonio . 
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sus pr opi o.s ~cciones a t ítulo oneroso, 
, 

aun con c~rgo ~ r e-
servas y beneficios libres , vulner a 1::-,s i ndic ,.dn.s normC'.. s,si 
t .J.rde o t emprano l o.s acciones ndquirid ets son uuort i za.d,, s . 

Lo. amortiz o.ción de ncciones , o.ún con c ar go o. r eserv:J.s y be 

nefic i os li br es, i mp lic a r educción de l c ap i tnl soc i o. l; es 

n o.tura l que si e l c o.p i t a l se const ituye por la suma del v a 

lor nomina l de l as a cciones , si mpre ue se retiren accio 

nes de l a circulo.~ión , quedará reducido en l a misma medida 

-e l c a pi t a le La amortiz ac ión que e verifique con el capi-
t a l e s indiscutible que entr,_._ña reducción· del mismo . La pr.2_ 

hibició:h del Art . 248 Cm . ...,e o i ent o. a s í a evit ar • que se: r~ 

duzca el c apital de l a socied ad s in que ge respeten~s nor 

mo.s e stab l ec i do.sal ef ecto; 

b) - Si l rrs acciones adquirida s son cons ervad SIQ 

· r a ser puest o.sen circulnci6n en una épo ca posterior , J.apr.2_ 

hibic ión siempre se justifica por otra s r a zones . Ln necesi 

dad de prot eger n l os ac r eedores de l a soci ed ad es una de 

ellas , pues qu e l a garantí o. verd.adero. de sus· créditos , e l 

patrimoni o so ci a l , quedará r educido en l a misma proporción 

del va l or de l as ac cione s dquiridas . Que l a Ftdquis ición se 

haga con r eserv· enefici os libres no desvirtúa l o. obj~ 

ción , po r que según nuest ro Código de Come rcio , l os benef i 

cios a cumul ado s (reservas) y l os divid endos no distribui 

dos , forman junt o.mente con e l c·ap it a l aport~do , el patrimo 

nio vinculado a l a s r espons abilidades de l a socicdo.d (Art . 

253 Cm . ) . Los acreedo r es se enc ontrarían conque unn parte 

del p8.trimoni o · estarín formada po r Rcci on s '. de l CJ. propi a s.2. 

ciedad , desvanec iéndos e as í l rr g~rant í a de sus crédito s . ~ 

vident ement e pnro. l os ac·r c cdores no s erí b. conveniente ha 

cer presa de l as acc i ones i est o s i gnifica petr~'. e l los t ro

car su po s ici6n de ~cree dor e~ por l a de accionistas , conb 

persp ~ctiva de . un r 6dito e ventual y . vari ab l e , no fijo y se 
"' .. ~. 

guro comó el interés qe un crédito; 

e)- La convenienci a de vitar, · t anto en fnvor de 
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forne el Art . 25 1 . Cm. -o mediante .adjudicaci6p. _ j-:udi'ci a l en 

pago de cr,ditos a su f a vor; 

d )- Que l a coci e dad .. _nd r1ui e r a sus propias a ccio 

n e s a título gratuito . 

De ·t od o s es tos c a s os, e l dnic o que s e encuentra 

r ealmente prohibido por e l Art ; 2 48 Cm., es ~ l segundo . El 

prime ro e s l a forma tí pic a d e Lj c_cµt a r e l ? cuerdo d e r e du.2_ 

ción d e l c apit a l s oci a l y ló 0 i cament e ~o podrí a s e r p~ohi

bido ·por l a l ey sin me n os c abar l a s f a cult a des de acordar l a 

misma r e ducción qu e a l Q so cie d a d l e conf i e r e e l Art . 243 

Cm. El t e rcero y cua rto c a so s , t a mpo c o podrí an ser prohibí 

dos sín p erjudicar a la soci e dad , pero suponen u n a s olución 

e spe cia l (Art . 251 Cm. ) . De modo que l a prohib ición conte

nida en e l Art. 2 48 Cm. , qu eda limita d a a l cas o en qu e la 

_ soci e dad, _ pr e vio ~ cue rdo de lus socios toma do en junta ge

n e r a l , adquiera sus pro p i a s a ccione s a título on e r o so y c on 

c a r go al capi t a l, r e s e rva s o b en efici o s lib r c s,pa r a c ons eE 

va rla s con cua lesqui e r a fin e s (1) . Ta l es e l , s i g nific a do 

d e l texto lega l " La. s oci edad no podrá ..•• compra r s u s pro-

pías • 11 accione s ... . . • . • 

II .- La prohibición t 1 como que d a lim~t a da, e s 

tá fundada sobre l a ba s e de diversas r azon e s , d e l a s cua

l e s pue den ser d e st a c a das , -co mo más i mport ant e s, l a s siguim

tes: 

a) - La i nfra cción de l a s n orma s que rig en l a re

ducción d e l c apital socia l: potenc i a l ment e de a cu erdo y de 

mod o efectivo el negocio de r.dqu i s ició_n por l a s ocie d a d d e 

(1) Se comprend e en l a p rohi b ición , d e sd e luego, l a c ompra 
· d e a cciones d e la p r op i a socie d a d po r l os a dministra do 

r e s que obr ::tn . u torizad os po r un a cue rdo d e l a asambl ea 
de socios d e c a ráct e r gen er a l e i n d efinido. Se d e scar
ta la hipótesis de qu e los e st a tutos c onfi e ran est~ 8 U 

.toriz a ción n l o s n dmini s tr2dore s; po r Lu e si end o c ontra 
ri ~ a l a l ey, l n sociedad no obtendrí a su inscr±pc i óñ 
en el Registro de Comerci o . 
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VI.- La situación de los acc ionistas r estantes . 

La simplicidad de lo citados art ículos .del C6di 
go de Comercio hacen difícil l a cons ider c;tci6ñ de los •. asp e.2. 

tos planteados do la cuest ión y las soluciones, en más de 

un caso, t endrán que bas ars e en principios generales . 

I.- En prime r término, convi en e det erminarlos a l 

cane es del Art . 248 Cm . , ante las diversas situaciones hi

potéticas posibles. Su t exto es como sigue : 11 Las sociedad.Es 

anónimas no podrán t omar en garantí a ni comprar sus pro:pias 

acciones, sin perjuicio de lo dispuesto en e l Art. 251 11
e 

Haci endo abs t r a cción por el momento del c a so e n que l a so 

ci edad tome cm garantía sus propias acciones, que más a de

lante analizaremos y a l cua·1 s e rcfi'ere prc:: cisamcmte el Art. 

251 Cm . , la disposición transcrit a s e linii t a a prohib ir que 
l a sociedad compre sus propias a cciones . En ,- realid ad, pue 

de ocurrir lo siguiente : 

a) - Que l a sociedad , previo a cue rdo de reducción 

de l capit a l soci a l tomado en junta general de socios, ad
quiera sus propias a cciones a titulo one r oso y con cargo al 

c apit a l, para s~r amortizad as en c j ecución del a cuerd·o de 

reducción; 

b )- Que l a socied e.d, previo ac uerdo de l a a sam

blea d e socios , adqui era sus propi a s acciones a títu lo one 

roso y con cargo a l capit al , benef icios o r es ervas libresª 

Se sobreentiende , que en es te caso, el acuerdo de l a asam

blea. de socios no ti ene por obj.e t o l a r educc ión del capi
t a l s_ocial, sino sólament e l a adquisición_ de l as pr_opias a.2_ 

ciones de l a soci e~ad pon cualesqui era fin os . El a cuerdo de 

l a asamblea puede ser para ·un c aso particular o contener u 

na autoriza ción general .e ind.efinida para los administr¿do 

res; 

c) - Que la sociedad adquier a sus propias acciones 
-

en una vent a judicial , ejerciendo el dere cho de t anteo con 



234 . 

sión l egal se hace necesaria, en orden a evitar l as irreg~ 
laridades , que con prop6sitos fr ecuentemente inconfesados, 

originan los grupos en su afán de ejercer un más amplio cC!! 
trol (1). 

5 .- A.I)QU ISICION POR LA SOCI~D~D 
DE SUS PROPIAS ACCION:CS 

.. 

El planteami ento y l a so l uc ión jurídiQa del pro-

blema se pretendo que e s tán contenidos en los· Arts . 248 y 

251 .del Código de Comercio . Pero el Art . 248 .Cm ., que fun

damentalmente se refiere a l a cuestión, está caracteri zado 

por una parquedad tan acentuada , que no permite establ ecer 

on realidad ra solución de l as diversas hipótesis que pue 

dan presentarse; por su parte , e l Art , 251 Cm. sólo se re• 

fiere a un caso particularizado y muy eventual. 

El problema. es _ve r daderamente complejo y es pre

ciso considerarlo eh diversa perspectiva; habr~ que anali
zar aspectos del mismo como los siguient es: 

I.- El a lc ance de la prohibic ión de l Art . 248 Cm . 

ante l as diversas situaciones hipotéticas posibles; 

II ~- El fundamento de la proh i bición en los ca

sos a que se limita; 

III .- Las repercusione s del n egocio de adqu isición 
en el capital y e l patrimonio s ocial; . 

· IV . - La disciplina de las acciones adquir idas por 

la sociedad; 

V. - La actuación de los administradores, en el sm 

tido de la ef icacia del negoc i o de adquisición; 

(1) La formación de grupos social es· y· sus métodos de acción 
constituyen un te.ína por demás i nteresant e , sobre el cua.l 
existe ya amplia biblio0rafía • . Para nu stro modesto pro 
pós-i t o, sólo interesa señalar que la suscripción · recí --

. pro ca de · accione_s, práctica que se ·· observa en esa f or~ 
mación de grupos, no debe ser permitida y por lo mismo 
ha de ser una limitación a la circulación de las accio 
nes . 
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fán de e j erc~r un contro l más amplio, en donde a pá recenJas 

ir~egul aridades indicadas . En realidad , el cambío de acc i~ 
nes puede r eal izarse en diversas formas: .además de pres en
t arse en l a fase misma de constitución, sucede t ambién en 

l a vid a de l a sociedad , med i nt e el cambi o de un grupo me
nor de ac ciones de mayo r cotiz ac ión po r un grupo numevoso 

de meno :. c otización, o por el e . mbio de acciones pr i vileg:ia 
C1. " .S E:!l el c1ivic1ondo (no en el voto ) por acc ione s ord::inarm.s . 

La utilización de t estaf erros es otro instrumento a l cual 
s e re cur re. En todo caso ; e l control se busc a por l a ví a ju 
rídica, a través de l predominio en l as asamb l eas de s oci os , 

co mp lementándose con fr e cuencia po r a cuerdos de carácter e 

conómic o . ( ONIDA). 
Pero l os i nc onv eni ent es de l a s mencionadas opera 

ciones desapare.c en cuando en l a suscripc i ón o 

post erior se utilizan f ondos del patri monio no 

., . . .. , 
C'~Cl Cf ' lS l Cl OT. 

vinculado , 
esto es , res ervas voluntarias o beneficios libres. Frecuen 

t emente se encontrará en l a s soci eda des una cart era de tí 

t u los como parte del a ctivo y l a ad~ui ~~ción preferentemeg 
t e se d i r i ge a emisiones he chas •por sociedades que expl otm 
empresas de la misma clas e . Ta l es ad quis iciones son lÍ citES 

en tanto no afe c ten los fondos del patrimoni o vinculado y 

no se dirijan a a l canzar l os oscuros .12rop6sitos a qu e s e ha 

h echo r eferencia. 

El Código de Comerc io no co~~i ene previsione s so 
bre esta mat eri a . La f ormación de grupos, fr ecuente en los 

país es a lt amente i ~dus t ri li zado s , es u~ fenómeno que 
, 

aun 
no h a aparec ido entre nosot ros . Los problema s susci taios por 
l a confluencia de entidades sociales , que han trazado lí

n eas de a cción como verdaderos modelos, no lo s hemos llega 
do aún a confro·ntar. Pero aun qu e t a l vez en menor es caJa, e l 

f enómeno de los grupos no · t arqará _~n aparec er ; ya e l s i st~ 

ma de soc\edad matri.z co:(.l ·~ili a l es n o nos es c ompletament e 

extraño; de aquí e l .paso e s inminente . Así , .. pues , l a prev~ 



que va desapareciendo gradualmente l a original composición 

humana~ es signo característico del fortalecimiento cr ,_ -~_en 

te de la econc?mÍa de nuestra época . Pero el fenómeno es tam 

bién la fuente de irregul ar idades . que l a ley no puede me

nos que tratar de evitar , sobre todo por la i mportancia de 

los intereses involucrados., ~1ro curando ase gurar e l respec 

to de derechos individuales , precisamente cuando l a perso 

na aparece insignificante, perdida e impotente en la vasta 

organización . Lo complejo de estas organizaciones y su eno_E 

me poderío económico , es~ menudo origen de actuac iones dis 

frazadas ~e legalidad, pero que en el fondo están al mar

ge~ de la ~ey . 

Cuando en la constitución de una sociedad anóni 

ma participa otra, suscribi endo acciones de la primera , pu~ 

de ocurrir que esta Última utilice luego su capital para ad 

quirir acciones de l a otra . Establézcase la si 0 uiente hip~ 

tesos: la sociedad A, cuyo capital es de 1 500.000, parti

cipa en la constitución de_ l as :,oc iedades B, C y D, suscri 

biendo l a total id ad de l as acc i ones enitidas , que corresp::m. 

den por suposición a un c apital de ~ 50 . 000 cada una; lue

go es tas sociedades utilizan el capital así obtenido, en la 

adquisici6n de acciones de la compañía A. El resultado, s~ 

gún sea l a reciprocidad de las suscripciones , se 6,.~'.-icrte 

claramente: que en el caso extremo , las cuatro sociedades 

habrán establec ido y declarado públicamente un capital de 

1650 . 000, pero el mismo ~610 está cubierto con un p a trimo

nio de ~~ 500 . 000. La suscripción recíproca conduce así prá~ 
, · . 

ticamente a un engaño , porqu e el capital aparecera entera-

mente suscrito, pero en definitiva distará de estar cubier 

to; con el procedimiento se pueden mult iplicar los c a pita

les con posibilidades sin límite, sin que se e : r r-::. ~- n~---" r~n 

con aportaciones re a les y todo culmina en puras operacio

nes contables y simuladas compensaciones. 

Es en la formación de grupos sociales, por e l a -
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Cm. apar ece c l a r ament e establ ec ida en su pr op i o t ext o : "no 

se pódrá constituir una sociedad anón.ima mi entras no e stén 

s\tscri tas las a cciones en su· totalidad 1' . Qui er e decir, que 

e l funcionario al fr ente del Re6 i stro de Comerc i o , ejercfu~ 

do l as facultades previ as de c a lif ica ción, podrá con fund§ 

mento l egal sufici cnt e 9 negar J,a insc-ripción solic itada . Q 

tro t anto puede dec irse del a cuerdo tomQdo por l a Junt a G~ 

n er a l de Accionist as de aumentar e l cap i tal social median

te l a emisión de nuevas seri es de a c ciones , acuerdo cµe po r 

modificar l a escritura social en una de sus partes f unda

l'.l1e nt a l es, l a qu e se refiere a l capit a l s o•cia l, debe ser in~ 
crit a en e l Regi stro de Comerci o ( Art. 12 No . 3 Cm .). Ade 

más c abrí a l a pos ibilidad de de ~ucir r espon~abilidades . a 

lüs a dministradores que· hubi er en actuado en contravención a 

l o dispuesto en l a ley o acordado ~or l a Junta Genera (1 ) . 
Anteriormente s e h a h echo mención también de otras 

cuest i ones r e l ac i onadas con este t ema: 

l o .- El pago de una comisión co rno remunera ción por el sGr 

vicio recibido de una entidad que se enc arga de l a c~ 

loc ac i éin d e l as acciones entre l os sectorBs int eresa

dos; 

2o.- L a hip6t es i s i n versa de l a emi sión de a cciones a un~ 

cio superior a su valor nomina l o sobre l a par. 

Nos r emi t i mos a l o dicho para no incurrir en r e 

pe t~cione s (sup~a Se c. II No . 1) . 

-- 4 . - PROHIBICION DE SUSCRI PC i mT RECIPROCA DE ACCI ONES 

La complej i dad de l f enómeno aso ciat ivo moderno , 

que tamb i én s e desenvuelve por el c auce de l a concurrenc i a 

de entidades social es, formándose a través· de una progres i 
. . -

va i n t egración más grandes organi ~aciones soc i a l es, en l a s 

( 1) Lr~ adG:.. i:-:.is t T" .. 1 • _, · · • ::- e- ::_- ~2 po-1s ¡_ ., 

del Art. 26l• Cm. incº l o~ 
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res . 

La apliqación del Art. 232 ·e~ . a~~e ext ~n~erse 

t amb ién a l as nuevas seríes de acciones que se emitan con 

motivo de los aumentos_ de capital. . El Código d e Cor".er cio 

exige la suscripción total cuando l a soc i edad s e · constitu

ye, pero no se ha pronunciado .respecto de las nuevas series 

emitida s posteriorme nte. Creemos. que t á.mbiér~ para est os CE: 

sos es válido el fundamento antes menc ionado , aunque la ba 

se l egal que le atribuimos en e l Art .. . 232 Cm. sería sdlo por 

analogía (1) . La ley procura indirectamente y · por diversos 

medios, que ·el capital de la sociedad ten?a como contrapaE_ 

tida un conjunto de biene s patrimoniales equivalent es . VéE: 

se como esta aseveración s ci e rta en la enumera ción~de e 

sos procedimientos indirectos qu e se han r elacionado en l a 

Sección II No . l. La emisión de acciones a un pre cio infe

rior a su valor nominal, en cua l e squi ra circunst anci a s,yG 

sea al f unda;rse la sociedad o durant e su e xist encia, va di 

rígida a infring ir esa tend enci a l egal de hac e r coincidir, 

cua ndo menos y en todo mo mento, e l c apital documentado en 

l a es critura soci al y declara do en e l balance, con e l pa

trimonio social. La polític a. financi era de l a sociedad de

be orientarse en ese sent~do y r e du,ndará en b eneficio de~ 

lla como de los terceros con qui enes . s e re l a cione (2). 

( 1) 

(2) 

La sanción a plicable a la infracc ión del Art.232 

La posición contraria no puede s e r d e sprendida del Art . 
252 Cm . ; lo que l a l ey pretende es l a suscriJ ción to 
t a l de l as a ccione s en cualquier emísión que se haga y 
no su pago íntegro; en e l caso d e l ~ rt .. 235 0-m. basta 
h~ber cubierto la tercera parte del valor nominal y en 
Ll caso del Art. 252 Cm. debe est a r cubierto, por~ me 
nos, e l 50%; pero en ambo s casos s e supone la suscrip= 
ción í ntegra y por su completo valor . · 

Una po~ición más elástica . e s l a de .. limitar· la prohibi
cióh en l a f a se de fundación de la soci edad, p ermitien 
do la emis i ón · bajo l a par d e · l as nu·evas series emi ti'= 
das posteriormente, ·si l a diferencia es abso rbida con 
beneficios libres o la r ese~va voluntari a . (GARO). 
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3 .- EMISION DE ACCIONES POR UN PREC IO 
INFERIOR A SU VALOR NOMI NAL 

Anteriorment e ,s-e ha hecho ya r eferenci a · a 83taprQ 

hibici6n de emit i r adciones a un predio inferior a ·su va

l or nominal, o como se dice en e l lenguaje tácnico,ba jo l a 

par ( supra Sec . V No.6). No apar ece e stable cida en forma 

t erminant e en e l C6digo. de Come rc io, pero puede s e r d e duc_i 

da del Art . 232 Cm ., que exi g l a s u scrip c i ón ínteg r a d e l 

c ap ital como requisito absolu --1:; amente necesari o para· const2:, 

tuir l a sociedad anón i ma (1); t a l dispo s ici6n qu e d a ría viQ 

l ada con la emisión de a ccione s a menos ~e su v a lor nomi 

nal , porque e l resultado práctico inevitable s erí a qu e e l 

capita l no qu edarí a realmente suscrito en su totalid a d . El 

fundam ento de e st a limitación a l a libre emisión de l as a c 

ci ones .está refe rido a l a función come cifra ," · 

· que desempeña e l capit a l soci a l , o me jor diríamos a la' n e 

.cesid ad de formar un fond o · patr i moni a l equival ent e a l c a p2:, 

tal y sobre e l cual se · a ctúa efectivament e l a . r e s ponsabil,i 

dad de l a sociedad frente a t e rceros . El procedimiento d e 

emisi6n baj o l a par 'en efecto, conduc e a que d e sde l a fun 

daci6n de l a s ociedad, e l patrimonio inici a l s ea menor a l a 

cifra de l c ap i tal, l o que va en detrimento dB los acreed □ -

( 1-) 

no· exist e ni c omo s ociedad irregular; s e r í a por lo tag 
to, una fu~nte de i nagotabl es- probl emas , e l trat a r d e 
establ ecer l a dis cip l ina d e l as re l aciones entre es e fan 
t asma de sociedad y l os qu e hub i e sen ad quirido , :.1:.. eI 
tráfico a cciones emitidas antes del reg istro . Indud a1:il .e 
mente, l os r espons abl es de la emis:i:ón de los ·títulos aI 
mar gen de la ley s er í an l os a dmirii strado_res, qui enes 
quedarí an suj·e tos a l as pr e s cripc iones que e stable c e el 
Art . · 236 inciso s egundo Cmº · · 

~l Art . 232 Cm . habla e n r e ~lid a d de suscri pción total 
de l as a ccione s., p e ro s egún creemos, es lo mismo ·que de 
cir suscripci6n total de l ca~ i tal , ya qu~ lás a cciones 
sqn . una cuot a _de l c apit a l _o -~ste -se compone de la suma 
del val ór de aquellas, de modo que suscribir tod a s l as 
acc iones es suscribir todo e l c apit al~ 
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a l a emisión de a cciones -antes de l r egistro d e l a socieda d 

y no simplemente a impedir su negociac ión , pues e s obvio que 

_no pudiendo exist i r legalment e l os títu los antes de l men-

ciona do reg istro; menos pod~ían s er n egoc i a dos , Es proba

ble , sin embar go , que el p ro pós ito de la l ey haya s i do ce

rrar e l paso á l as espe culac ione s c on l a s g r aves cons ecuen 

cia s a : que éstas podrí a n dar l ugar en un moment o en~~ las 

suscr i pciones no ti e n en un p l eno g r ado de c e rt eza , por cua~ 

to la constitución de l a soci eu2d es todavía a l go que en d~ 

finii i v a pue de no ll egar a Ov~rrir; n a turalmente que esta 

justifi cación sólo podrí a tcn ~r cabid a , si l a n0 ~O :se~ ~~ 

que se qui ere i mpedir- es l a de l as part i cipa cione s soc i a 

les , más nó l a de título s acc iones que no podrían exist i r 

válidament e ( 1) . 

En todo caso, l a pr ohi b ición de negociar l a s ac 

ciones d e co mpañí as anónimas antes de es t a r inscri t a l a so 

cieda d , ya se entiendan c omo participaciones socia l e s o co 

mo títul os :( que estaría n irregul a rment e emitidos) ,. produce 

la nul i da d absoluta de l a s ope r aciones realiz adas en con

travención . La sanción no se encuent r a establ ecida d e modo 

expreso e n e l Código d e Comerc i o , pe r o puede ser desprend~ 

da de los princ i pios generales del dere cho ( Art . 10 C. ) . El 

adquirente de buena fé podría exigir de l tradente la devo 

lución de l o pagado (2) 

( 1) Baj o estas i deas puede decirse, que l o. li r;ü tación de l 
Art . 247 Cm . se refiere a la negociación de l a s a cc i o
n e s como p a rticipa ciones en e l capi t a l . y a ~ -~ de~o 
chos que en princip io con iere , e vit and o nege,c i a r a l g o 
que aún no ti ene u n a re ali io.d concreta ( l a ri~0,rt iéipa
ción c ap i ta.lis.t a) o _vento.~ 2.s que ne c e s a riamente e s t án 
d i feridas (derechos p otenciales ) . Pero l a dispos i c i ón , 
s i n lugar a dud as , c onstitu~e t amb i én un obstáculo le 
gal a l a -emisión y ne 0 ociac i ón de l as ac ciones como t í 
tulos. 

(2) Segtl.n se ha visto fil~s atrás (supra Se é . I No . 3) ,la so 
ciedad anónima n~ ·i nscri t a en el Registro de C~mercio 
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(lo raismo con referencia al Art . 232 Cm.) , l a creación de 

acciones como partes del capj_ tal social y como conjunto de 

derechos y obligaciones del socio frente a l a sociedad, y 

no la emisión de acciones como títulos . Justamente , e l ré

gimen normativo con publicidad complementaria que nuestro 

Código de Comercio adopta para la constitución de la sacie 

dad anónima , permite distinguir entr e l a fase de conclus:ión 

del contrato entre las partes, con l a de tribución de l a 

personalidad jurídica en sus relaciones frente a t erceros . 

De aquí que l a personalidafil jurídica de la sociedad , como 

resultado de su registro, sea el supuesto necesario para la 

emisión de los t í tulos accionari os .. 

A justif icar l a prohibición de l Art . 247 Cm . se 

suman as í varias razones: 

l o . - La falta de inscripción de l a s ociedad en e l 

Registro de Comercio , significa que la sociedad no existe en 

mo persona jurídica y por tanto car ece de capac i dad , de a~ 

tono mía patrimonial , de re po'lS a ilidad propia , etc . ; 

2o.- Que no teni en o existenc ia l egal, no podrí a 

validamente emitir títulos a cciones como declaraciones de 

voluntad documentadas; 

3o .- Pero si de hecho fueren emitidas, no serí an 

v erdade r as acciones , desde su origen tenclrían un vicio y su 

negociación sería nula (2). 

En r ealidad, l a disposición del Art . 247 Cm . , pa 

ra ser cons e cuent e c on e l s istema establecido en e l . Art . 

236 Cm . debió haber orientado la prohibición relativamente 

(1) Sobre es to véase supra Sec . I No . 3 . 
--e 2) En el c aso no se trata de una oposición entre voluntad 

y declaraci ón o de una d eclarac ión originada en una vo 
lunt ad vic i ada , sino simplemente en ausencia total de 
voluntad , por lo que el título es nulo desde su emis ión 
y lo · s erá áún cuando circule, si endÓ ·1mposi b le prote 
ger al adquirente ele buena fe. 
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La constit ución de la sociedad anónima supone un 

proceso co mp l e jo que se co mpendia en estas dos _ f ases: a) 

Conclusión del contrato en un s ent ido amplio; y b) Cumpli 

mi ento de las formas de publicidad . Estas cuest iones han si 
do analizadas br evemente en su correspondiente lugar (su

pra Sec . I No . 3) y nos int eresa señalar por ahora, que la 

ins cripción de l a sociedad en el Registro de Comercio tie 

ne para ella una extrao rdinari a inport anci a. , en tanto es e l 

:-.c t o que le da existencia l e,;al como v~rsona jurídica ; véa
s e si no la declaración l ap i dar i ~ del Art . 235 inciso pri 

mero del Código de Comercio . Ti e ot ra parte, las acc i ones, 

c or.i.o títulos valores , no escapan nl c oncepto tra~icional 

de éstos como declaraciones de voluntad formal es , que vi n 

culan a la ent i dad o persona emi tent e f r ente a un cfr culo 

amplísimo de personas, todas aqunllas ~ _quienes el t í tul o 

puede ser t r ansferido . Sobre l a base de estos e lementos de 

juicio s e desprende l a co nclus i ón: l a sociedad no inscri t a 

en e l Registro de Comercio no ti ene existencia l egal co mo 

persona jurí dica , por consigui ente no puede válid amente e

mitir títu los a cciones , y si de he cho l os emi ti ese} no se -
. . 

rí an tales ac ciones y su n egoc i ación s ería nula . La proh~

bic ión de l Art . 247 Cm . , va en realidad más lejos segúJ se 

ve , significando que ant e s de su registro, l a sociedad no 

puede emitir títulos acciones ( 1 ) . 

Ci erto es , qu e cuando los fundador es solicitan l a 

i nscripción de l a so-ciedad en e l Regi stro de Comercio y pr~ 

sentan l a document a ción exigida por el Art . 234 Cm ., el co~ 

trato soc i a l habrá hecho mención de l a división de l capi
t a l so ci a l en acciones y de l as que cada socio haya suscr~ 

t o (Art. 231 No . 6, 7 y 8 Qm ; ·); pero ésto sólo sicnifica , 

(1) El razonami ento e s s i mpl e , pero concluyente; l a socie
q.ad anónima ·no inscrit a no -es pe r sona jurídica y por lo 
mismo no puede hacer declaraciones de voluntad con e 
feQtos jurídicos. 
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8 .- El consentimi ento de l a soc i edad en la trans 

ferenc i a de l as acciones nomina tivas (Art . 251 Cm . ); 

9.- Restricc i ones de carácter estatutari o a la 
' 

circul aci6n de las acc i one~ (Art . 231 No . 11 Cm . ); 
10 .- Otras restricciones a la circulac ión de l as 

acciones resultantes de la lícita y libre activi dad de los 

socios . 
Además de l as l i mit a ciones indi c adas de los núme 

ros del 1 al 9 , pueden existir otras , que no se ori&inan:rri. 
en f a Ley ni en los ·estatutos de la sociedad , o en fin por 
la activid ad de l a Junt a Gener2l de Accionist a s , sino que 
resul t an de l a libre y lícit n actividad de los so cios y a 

la é"ual hac emos referencia en e l número 10, vgr . los s i ndi 

cato s cié bloqueo de acciones, de l os cuales en nuestro país 
aún no se conocen. 

2 . - EMISI01'T Y NEGOCIACIOU DE LAS ACCIONES 
ANTES DEL REGISTRO DE LA SOCIEDAD 

Una pri mera limi tación a la emi sión y libre cir

culación de las acc iones s e encuentra en el Art . 247 Cm ., 
cuy o t exto dic·e as í: ;ino s e rán necociabl es l a s a cciones de 

las compañí as anónimas, mientras no es té inscrit a l a soci~ 
dad" . El motivo de la prohibición puede s er exp licado en 
func i ón de l a s normas que rigen l a const i tución de l a so 
ciedad y como s e verá es perfectament e fundado (1) ~ 

(1) 

modo d,e. ver; porque l a aplic ación total o en su mayor 
part e del c apital a adquirir participaciones c iona-

·ri as en otras· sociedades, equivale de he cho a modifi 
car el objeto de la sociedad y tal práctica est arí a en 
pugna. con e l Art . 242 Cm . . Y otros qu e. est ablecen el ré 
g imen legal de la modificación est atutaria . 
No. se encu entra e n el CódiJo de Comercio n inguna prohi 
"b ición expres a a l a emis i ón 'de· tftulos. acc iones. antes 
de l registro ·de · l a soci ed ad . La i ~~osibilidad jurídica 
~e hacetlo nos parece que ~ued a demostrada con l n s ex
pl i c aciones dadas en este núme ro . Adenás ; el Art . 247 
Cm . que coment amos s upone t ác itamente l a prohibición . 



224 . 

hábitos de ahorro e invers ión en lo s diferentes sectores e 

conómicos, l a s v a riaciones en l a~rrtiz ac ión de l os títul os 

que se produzca en e l mercado de v a l o r e s, l a posibi lida d de 

inversión _en otros c ampos con l as mi smas perspectivas de S!: 

g-urid a d .Y ré d ito, el rég imen lega.i ·o es t a tutario de l as a~ 

ciones, e l -car,ácter n ominat ivo o a l portado r de l as rmsmas, 

l as fu er zas de l a oferta y l a d emanda, e,tc . Pero a.ho r a nos 

i n t eresa precisamente e l aspec to de l as limitaciones o re~ 

tricciones a l a libre emi s ión y cj~c~l a ci6n de l a s ac cio 

n es . 

La l ey y el contrato social estab l e c en o pueden 

·establec er limitaciones fu ndaJas en consideraciones de di 

v e rs o orden. He aqu í una. em.1.me!'8 ción que no pretend e s er 

exhaust iva y cuyos motivos serán ~alÍzados por separ a do en 

cada caso: 

1 .- Emisión y n egoc i a ción de l a s a cciones antes 

de l re0 istro de l a sociedad ( Art . 232 Cm . ); 

2 .- Emisión de acc i ones baja l a par, esto es , a 

un prec io infer ior a su v a l or nomi nal (Art . 232 Cm . ) ; 

3 .- Prohi b ición de suscripc ión r ec í proca de a c 

ciones (l); 

4 . - Adquisición por la soci edad de sus propias a c 

ciones (Art . 248 y 251 Cm. ); 

5 . - Conces ión de crédito con garant í a de l as pr.2_ 

pi a s acciones (Art . 248 Cm . ); 

6 .- Emi s ión de nu.evas seri es de acc i one s antes d e 

estar cubierto e l 50% del v a lor de l as pri meras (Art . 252 

Cm . ) ; 

7.- Restricciones a las part icipaciones a c c i ona

rias en otras soci edaues (Art. 242 Cm .) (2); 

( 1) Esta limitac i ón no apar e c e e·s tablecida expresamente en 
e l Código de· Comercio , a.._,u1qu e su neces i dad es evidente 
( i nfr a No . 4) . 

(2) La invocación de est e a rticulo se justific a a ~~e stro 
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· SECCION VIII 

LIMITACIONES LlGALES Y ESTATUTARIAS A LA 
EMI SION Y LIBRE CI RCULACION DE LAS ACC IOUES 

SUMARIO: 1 .- Pl anteamiento. Limitaciones lega
les y estatutarias a l a emisión y tircul ución 
de las Acc i ones . Su enumerncióri ~ 2. - Emisión 
y negoci ación de l as Acc iones antes del regis 
tro· de l a Sociedad. 3 . - Emisión de Acciones por 
un precio inferi or a su va lor nominal.e .- Pro 
hibición de susc r i pción r cciprrcél de Ac ci(·:°ri. is .• 5 . -
Adquisidión po r l a Sociedad de sus propias Ac 
ciones. 6 .- Adquis ición de l a s Acciones ,pro
pi as en ejecución de un ~ cuerdo do r educ~ ~ón 
del Capital Soc i a l . 7.- Adquisición de l a s ~c
ciones propias en remates judiciales . 8 . - Ad
quisic i ón de las J\.cciones propias a título gra 
tui to . 9. - Conces i ón de Crédito con G:arantía 
de las propias r,.cciones . 10 . - Emisión de nue
vas series de Acciones antes de estar cubierto 
el 50% del valor de las primeras . 11 .- Restric 
cienes a l as participaciones ac cionarias en o= 
tras Sociedades . 12. - El consentimiento de la 
Ebc i edad en la transferencia d e f· cciones nomi
nativas . 13. - Restricciones estatutarias a la 
circul ación de l as /i..cciones . 14. - Otras res 
tricciones a la circulación de l as .1\ccione s . 

1 .- PLANTEAMIENTO. LIMITACIONES LEGALES Y EST .. .TU':r AHI ASA LA 
EMISION Y CIRCULACION JJE LAS ACCIONES· SU ENUMERACION 

Anteriormente se ha señalado, que l as acc iones~ 
mit i das por sociedades anónimas, son títulos potenci a l men

t e destinados a l a circulac ión (supra Sec . VII ~o . 1) . Des 
de el punto de vista etonómico, l a ci~culación de l a s a c

c i ones es beneficiosa , en cu anto } One en movimiento y agi

ta el capital libre en busca de i nversión . Para l a soeie

dad, excluido cualqui er e~~ce so o iritención mal dirigida , la 
circulación de l as· a cciones ·no puede, en principio, repor

t arle ningún perjuicio. La m'==:'yor o ri enor _circulación de a c 
. . 

piones depende d-e muchos f acto_res, vgr.: la situación f i -

nanciera próspera o adversa de l a soc~eda<l; l a educación y 
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ej ercidos por el secues tr t t ~r io y- lo s ,er s onales por qu i en 
c~esic; __ e .__ l Juez (;.rt . 1 J2 i n.e . ;o . ) . 

) Con orue .J.l -~rt . 15 5 fr ~ ~c ió::. -v~I:i: 9 el ;c ct..,i st::o 

de .c ciones no1.1ii1é.tt i v _s se ~ G_:;.i l í a p';,:::'_:-_ cor_tener l os d ·-tos . 
le _os Gr .. v~rene s sue .re c ten ~ eat ~ el.se ic ~cc i onesy s~ 

.:Ún e l . rt . 17 2 9 el cnbs.r ¿o c1e .__s t ao r,li S'.'.LiS ,.c c ionec se v e 

_i f i c 2 po _ orden judicia l y racd i ant e l a rcspe ctlvn Jnota

ción en e l i ~J ic µdo li bro 9 l o cu8l i 8~ i de toJo tr~spaao o 
,~ r o.vanen i_Joste ri or hao t .] r_ue el c. 1

·, [" .. -GO ·;e_,_ le-..r._-n t .h1 o . 
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II . - L2..s ~::.ce iones ·· .. l ¡_)or t c.~~ or se tr :-.ns - i e r en por 

l z, si:..1) l e entr2:.'• ' n~ t erL ~.1 c:e los tít llos ( Art . 

3o . ) • 

III .- 3. CCiOll 'é.'S , 

i~1c . 

(e cu::.1 -

r.,_u i .:;r cL::s e ,·ye .._;e:., n , su:_:ione l ::1 ·:,nr'cre~ .-:. u:-.t e::_~ i .--:.1 ,Jo l tí-t u 

l o , pues 1~ue se '-_,Ún 21 .~r-r . 1 45 l r. t1. c c i6E es el t í tu lo ece 

cioni s t a ; pe r o s i e:, to or . .:.;t n. P c.L. l os t í tu l os 'Ü port -..L1 or , 

en l os 1omi n ~tivos e l s iste~a ,, ]_ . 
.3 '.'1a;s e o t.1 p e J o 

t e s c:i c h o. 

El Proyec to h e:. c o}~teu~)L ... c1.o r r e::me lto en fo r ma c.s 

pc,~j_,-_1 los c -.s ~ ,"e t. :::::: :'.:e :...~e:1cj_ ~ li :-ü t , d :-'. <2e ·:occiones , es 

to es , ...),ce:i6n 

j~ t :i • - e · e, •• • • + .,_ 1 LvU .ruc o , ti r en,, ~, , cc c . ('.t. ··, C:lO~cC:.:, • .óVl u8 j1ve :12 1: 0e ,1. rG.:;~ 

l :~ci6n L7-e eso.J c o.c os ,Js O· 1v eni .~·nt e J '"~e ¿, r an v ~lor :.•r2ct,3;. 

co . He ac1u í un '.. br e ve rel::.1.c iór: t1.e l ~s c~i sr)or:: icionc s ,.: l ud i -

c1 e1s : 

a ) 8e :~n e l ~rt . 132 i nc . lo . , en lo □ c i sos ~e 

tr._'1s ¡;lisi6n de l ~o,1.i:r.io 1Je .-1.cci o~:(J:3 co~ c 2.~ f.ct c :.~ J..-:-~~.o :...··r l 

y revoc Qb l e , e l ~Jquirente c.1e:cec '.1 os ,- el a ccio 

nist : · co1 l os ef•..::ctoE.· 1::u- l. l c~í' o l o~; v•c t os h .y··_:1. :·i j ::-, ,'o; 

de n.<;: 1.1 Í se :~eriv, . couo ::c·2~ 2. l ·, li;Jert ·.d :e ~'.l · .• ctos , en de --

re :cLl li:ü t ,'::l · J.e c cio:1e s 9 
b ) :G:1 los C ;J.u OS ,.~e us1.ü 'r uc t o , Jrenc7. ., 

tL ció_ : 

u . 1- Los Jer?chos per~on~l es s-r6n e ·e ~ci d os ~or 

e l :-,_ccionL,t o. o due(o de l ::1..G r.Lcc io:nc s; 

Q. 2- Los derechos , , t ri~o . ial_s corre spo1 der:ncl 

l e ··.ítii110 tene d or de l as a c c i ones con los :·,.lcances r~ue l a 

ley u los pacto s de t e r ~ i nen ( Art. 132 i nc . 2 . ) ; 

c) En c as o ' c1e s e c uest ro tle ncciones , co ::: ·.-=: '_;i·.~v 

su c'.oninio , los el e:;::'e c .10s p ._,.tri noni ~1 er.; 



220 . 

A P E N D · I C E• 

El Proyec to de C6 di g o de Co □ercio l n adopt ¿ Qo un 

ré_:; ~r,ien de ::mplia libert :;i.d eri lo referente :: l ,~ circu L1c.i.6n 

de 1 8.s 2,cc ione 3 . En l n :Expo s ic i6n de iio ti vos l a, Co ,r 
d2..ctora. etnuncü:l., lo o. te r ior e ~1 los tsrninos c--ic üe tes : nEl 

Pro; ecto h il e..l) G.ndon (~_do el cirt e-_~io de L :~ le ;::; i s L ,ción vi.r;e,2 

t e , en los puntos si¿ui entes: . .• b) L~s ~cciones tot a lrne~ 

te )J,,._:,_.Jr1S 9 i~1clu s iv e l: ,.s nJ .. :i:n -._t i1 ;s , pue:-7.en t r :::11s_erirse 

si::1. re r-t ricci6::1 L:ún co,_tr·-. ):cto ez~)_ eso en con-~r ~~=- io . La 

n_•,tur ·.leza n isnm c'le l n _soc:i ec7.- .c. de c :::;,-:ii t ~l e s 11;:: ce r:eces.::rria 

t ;:;_l re ;u l ;:;.ción.- c) ,:3e 1~--- ~l.:.- :::- li. ·d o el rec istro ,";e ,~ccionis 

t ~s , ~ e fecto ce _ue be re ~i s~·en en 1 io s : ~:v6oene s .ue 

cuent 2. c1el c a pit ,.., l suscrito' (1) . Ci e rt riucn ce 2 c: ]~., de con 

ve r:ir en e l ~Jens .:.1L i ei1t o ezp ·es Nd o c:e e us l .,t :1~tur :::ile~ c~ Llis 

t:.1 :.:_ de l .:~s socie r ·1..d s de c ,:i.pi t e1 l es _ ._:ce neces ,1rio c.:,ue <.: es:.. 

p .- re2 c an l r: s r estricciones i Llp l es tas 'J. l n ..L..r :- J1:3f e:...· e :1ci a d e 

a cciones . 

El ;,ri n ci p io uenernl se co1 s i r; 1 er el h.rt ~ 1 58 

inc . 2o . nL!"!s a cciones tot a h1 ente 1,-,f::-1dF1.s, se,111 no r!lino. t ivas 

o ~. l ~1 ort 2,c.or pueden tr-~"..G;¡ __ s -rsc si::1. coi1se1-c ir.1i r_:. nto r_~ e l ::i 

socied 2.d , , ún contr a ;:-;;1. cto exp es o en contr .rio" . 

Le:. _o -~nc., de efectu '1.r l. ·. tr _,2.1o fe:.~e1 ci ·-;, d i f i ere se 

6ún se tr .::..te de : ccio1 es no r:ü:1 _., tiv ,..1.s o :..1 portc1dor : 

I .- L n tr .J.nsfer'e:1cL 11e ¿, ce iones ~10 ü :::Y. tiv ;..1 s se 

puede hacer :;;io r e:1.doso , o :J o-~ c v_: i.lqui e r nedio ~Le .ri2to en 

e l d ere c h o co1-1úi1 , de1i i on..:lo 1· e: ·j_ st; r .·-1.r se e l tr:-:srnoo en el li 

bro de r- ccio·1.es 11.0 ,.lin·,1.tiv -s (J ... ~"~-c . l :],~ ) •. Se ,.,_dvil,r t e l :1. éi.m

pli tud de L -. .L 6r u111l <1 , c~nc clis i y1 en: ,l c_u i e r dud::. sobre 1 ~~ 

:::)Os ibilid Qd de rec rrir ,_,. l: :. s forLl'J S {,e l c:.e 1~ echo c o¡·:1ún , e,

de: .1!..s del endo s o :_r:.r:.1 e..Cectnc,r e l tr ~S) .s o c1e :· ccione s no 

mine ti V r~s • 
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El Ar t . 47 3 Cn .• vres cri iJ e , . ue el c°'.e y )s it .qr i o 10 

po dr1Í u s:ir el e l ~, s c o.J:-~s de;_) os i t :::-,d c,s , .3J,l vo c1 i s ::)Qs ic i6n o 

p a c t o '3n co n tr.:,r io , . :)er -~i endo e~: t ,-~ l c :ts o su de r e c h o ;:::. L .t 

r e·:uner é'.c i ón . L, . est i )Ul ...,_c i6n ie 1,·_s 1:nrtes :w,e:1e 9 por t an

t o , :;_Jr e ver e l uso (e l __ o c os :,s C.C) OSi t :-:,,c1:::.s : ' l o .:...: i s no 1 :::. 

l ~y . 3 r, t ,~ e ir cunst rn1cL·. n o c onvi e:. t e el clc) 6 s ito en )ré s t _Q 

mo de c ons u e:o : s i ci :0,:._ e l .J. r ,:--st i tuc i6n il co rd ic i onccl 7_ 0
• l ;i, 

ilrtenc i6n ~,e l r s 9 ·r te s 

? e ~o ~l i cunl ~ue el ) 

u· ::_t i E:E!?n l ; .. _f i :_,. :._n --:-,, de l 

8t~_J:1.0 1 ~"'11::C. 12_1 l ·:s :)· ::.~tec 

en l o. 
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