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e A n I T t~ l O 

LA ;:;OCI EDAD ANONI!',:~,A.~ CONCEPTO rEN ERAL 

SU FtlNCION ECONOMICA.- $!J 0R!r-EN y EVOll.'CIOi'l 

La Sociedad Anónima es una a g rupación comercial caracte­

rizada como Sociedad capitalista, con su capital div idido en accio­

nes y con la responsabilidad de los socios limitada al monto de sus 

aportes. 

E I s e r u n a S o c i e dad n o si n d i c a q u e I a a n ó n i m a e s u n a a 9 r u -

poción con capacidad ju rídica, en el sentido del C ódi s;o Civil (Art. 

,-)2 inciso 20 .), dotada por consiguiente de personalidad y patrimo­

nio propios y que opera bofo una denominación social. El ser mercan­

til presupone que por el s imp le hecho de que se adopte esta forma o 

sea la de Anónima, queda comprendida dicha Sociedad dentro del en­

cuadramiento iurídico de las disposicion e s propias de las sociedades 

mercantiles, por lo que recibe la calidad jurídica de comerciante, 

sin consideración a la naturaleza de los actos que constituyen el ob­

jeto de sus operaciones (A rt. 3 N o. 10 e . C om.). En consecuencia, la 

Sociedad Anónima, debe su calidad de co merciante solo a la forma 

exterior bafo la cual interviene en el tráfico mercanti l y no a la 

rndole de los actos que constituyen su finalidad social. 

La Sociedad Anónima es una sociedad de capital porque pa­

ra ello no importa tanto la calidad personal de los socios, como la 

cuantra de las aportaciones. 

Tradicionalmente los sociedades mercantiles se han dividido 

en dos formas, a saber: los soc i edades de personas y las sociedades 

de capital. l o anterior no qu i ere decir que la diferencia e ntre ellas 

sea tajante¡ como podría desprenderse de las denominaciones usadas 
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poro distin g uirlas; los dos g rupos mencionados necesitan de los dos 

elementos paro constituirse. 

lo que diferencia o ambos formas de sociedades es la prepon­

derancia de uno de los elementos mencionados dentro de la estructu­

ra jurídica de la Sociedad. Sociedades de personas son aquellas en 

.que prepondera el elemento personal, tomándose en consideración de 

manera principal las características ele los socios;: Sociedades de ca­

pitales por el contrario, son aquellas en que lo que interesa de mo­

do preferente es el capital aportado y no la calidad de las personas 

que hacen las aportaciones la cual queda rele g ada en su importancia 

a un se fJ undo plano . 

Consecuencia de lo expuesto es el hecho de que el carácter 

de socio se transmite al cederse los títulos o acciones, sin que para 

ello sea necesario el consentimiento de los demás socios, requisito 

que es indispensable llenar en las Sociedad es de personas . 

O tra de las caracterís ti cas de la So ciedad Anónima consiste 

en que el capital social está dividido en acciones, característico 

que, no es típica ni exclusivo de este tipo de sociedades pues tam~ 

bién participo de ella lo Sociedad comanditario por acciones. 

Tiene también lo Sociedad Anónimo como ras ~l 0 esencial el 

de que los socios responden frente a ella o f rente o terceros hasta 

concurrencia del valor de la acción o de las acciones que hubieren 

suscrito siendo por lo tonto de responsabilidad limitado, ya que lo 

Sociedad responde frente o terceros hasta por el valor de su patrimo­

nio social. 

Resumiendo las características de la Sociedad Anónimo dire~ 

mos que: 



0-) r:s tina asociación ele p ersonas, pe ro en ella la mutabil¡~ 

d ad d e ésras n o e le rce i nfluencia so b re 'o vi d a de la en-

Hae d . 

10 -) T iene p or oblato el e ¡ercicio o e xpl otQción de una ¡ndus~ 

hia balo una denomin ación social. 

c~) '"j ebe esta r dotada d e un potrimonio p ropio, 

d=) La participación de l o s mi em b ros en el h aber so ci al se 

re p resenta po r título = /:. .. cc io nes ~ de ¡ , uol valor, y a 

volunt ad d e aque~los. 

e -) lo res ponsabilidad de lo s socios se lim¡ta ala cantidad 

que co mo tenedores de lo acción les corresponda desem= 

bolsar . 

R.eco r3 i e ndo su marta mente esí"as características añade el ~ ro= 

fesor Vice nte y r.: ella, que en esta cla s e de enHdades la ~ esH6n de 

los ne n ocios se d e I e ¡:;1Ci CI un Con ce¡o su ¡ eto al cont r ol de lo .'-',sa mb lea 

0' en erol de /\ cclonistos, sin que ést o s ten ~; an i ntervención en drcho 

::~ est!ón ni en la rn orcha f; enerol de la Socie dad , qu e solo puede n exa~ 

minar en determinadas épocas con arre ~do a sus estatutos o a la ley. 

F U N e ! o N f e e ~1 C\~ ! e ,A, 

Ha sido dentr-o del sistema econó¡nico capitaUsta en donde 

la Sociedad A nón imo ha encontra do u n a mp lI o campo que le h a per= 

mltido su desa rr ollo . Este tipo d e Sociedades es la ún i ca po s¡ b¡ I¡~ 

dad que el Oe recho ofrece a! ca pí ¡'cdi s ta para cumpl¡r sus pro p ios f¡~ 

nes, p roveyén dole de una estructur a adecua d a p ara aunar mu lt itud 

de e a p ¡ tal e s, y ele una o r ,': o n ¡ z o e ¡ 6 n e a r a z de h a e El r I o fu n e ¡ o n o r en 

orden a la p ro du cc ió n i ndusi'rlal y a l desa rroll o d el c ome rcio. f. n e-

-- ------- - -
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fecto, la verdadera funcion económica de la Sociedad Anónima es u­

na consecuencia del hecho de que ésta constituye un instrumento ¡u­

rídico para reco g er economías en g randes sectores de la población, 

formando así capitales que superan las capacidades económicas de I 

los individuos aislados o de pequeños grupos , y que son absolutamen~ 

te necesarios para el establecimiento de g randes equipos industria~ 

les; democratizando en esa forma la obtención de capitales y promo~ 

viendo también la participación en las empresas a aquellas personas 

que no podrían constituirlas y administrarlas en una forma directa y 

personal, ya sea porque el capital requerido es muy grande, o por­

que se lo impida el volumen de los negocios de la misma •. 

la naturaleza mercantil de la Sociedad Anónima y su estruc­

tura construída para facilitar la concentración del ahorro del públi­

co hacia la producción de la riqueza con fines lucrativos, colocan 

su actividad toda dentro del campo de la economía. 

Actualmente la Sociedad Anónima está vincu lada muy estre­

chamente a la economía de las naciones, ya que constituyen uno de 

los pilares fundamentales de la riqueza y prosperidad de un país. las 

g randes cantidades de capital que movilizan, los intereses que repre~ 

sentan, las operaciones que desarrollan y la multitud de individuos 

a quienes aseguran su existencia, hacen posible que este tipo de So­

ciedades constituyan verdaderos órganos en los que descansa la eco­

nomía del Estado. 
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o R I G E j'.i Y E V O l t ' e I ON D EL A S 

S OC!ED AOES Ai'I O NI M A S 

Dentro del ámbito propio del derecho mercantil, pocas ins­

tituciones han tenido un desarrollo tan rápido, variado y poderoso 

como el que se ha verificado a través del contrato de sociedad. 

El hombre, dada su propia naturaleza, ha solido asociarse 

desde los tiempos más re motos p ara fines transitorios y aislados, pero 

el contrato de sociedad celebrado con un propósito exclusivamente 

económico, o por Jo menos con el objeto de crear una personalidad 

jurídica distinta de los asociados, lo vemos aparecer en el seno de 

las florecien t es ciudades de la Edad M.adia. 

Según Echavarri y Vivan ce, el impulso que recibió el contra'" 

to de sociedad no ha cesado todavía. la pri mera forma de aparición 

de dicha institución fué la colectiva, lue g Q sur g ió la comandita, 

después la cuenta en participación, para lle g ar a la sociedad anó­

nima, la cual es la única institución que el Derecho M ercantil ofre­

ce como medio para reunir las g randes cantidades de capital indis­

pensables para acometer las enormes empresas que la civilización ac~ 

tual exi g e. 

Ca n f o r m e s e h a ven ido d e s a r rol I a n d o I a S o c i e dad A n ó n i m a 

vemos que su estructuro jurídica ha tenido que adaptarse a los diver­

sos sistemas económicos y políticos que sucesivamente han goberna­

do el mundo, a su vez, la función econó mica de la misma ha ido de­

senvolviéndose al compás de la época y de las circunstancias histó­

ricas. 

Hay autores que sostienen, según lo manifiesta ,l or g e Testa 
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A. en su obra liLas Acciones Preferidas", que en la antigüedad y en 

la Edad Media se encuentran las primeras figuras iurídicas con carac­

teres semeiantes al de la .Sociedad Anónima, pero lo cierto es, que 

las instituciones cuyos caracteres permiten considerarlas como las 

primeras sociedades anónimas, son la C ompañía C olonial de las In­

dias Orientales y la C ompañía C olonial d e las Indias O ccidentales, 

ambas organizadas en Holanda. Estas compañías determinaron el pun­

to de arranque en que la Socie d ad Anónima surge dentro del Derecho 

¡\Aercantil como una instituci6n lo suficientemente capaz para hacer 

posible la realización de las g randes empresas que con su fundaci6n · 

se pretendían. 

En esta etapa la estructura jurídica de la Sociedad Anóni­

ma presenta una relaci6n de sumis i 6n y dependencia con el poder pú­

blico, tanto en su constituci6n como en la realización de sus fines; 

era la época del absolutismo como sistema político y de la influen­

cia del mercanti lismo como doctrina econ6mica, la cual abogaba por 

la protecci6n del comercio internacional, procurando la reducción 

de las importaciones y el aumento de las exportaciones como fuente 

para obtener la riqueza de las naciones. 

En esta época los actos más trascendentales de la vida de 

la sociedad se realizan por órdenes de la autoridad pública; su crea­

ci6n constituye un acto regulado p o r el derecho público y durante 

toda la vida de la misma el Estado interviene en ella de una manera 

constante a través de directivos que representan al G obierno, convo­

cando para juntas de accionistas cuando lo creyere conveniente y fi­

jando los porcenta¡es de los dividendos a repartirse. 

El segundo período en el desarrollo de los sociedades an6-



nimas surge con el liberalismo económico, a fines del siglo XV III y 

principios del XIX; es entonces cuando la sociedad sale del dominio 

del derecho público para ser regulada dentro del enmarcamiento ju­

rídico del derecho privado. :) e aquí en adelante se advierte que la 

iniciativa privada representa el factor principal del desarrollo y pro­

greso de la Sociedad Anónima. 

Al producirse la revolución industrial, la tutela ejercida 

por el Estado en las sociedades anónimas coartó el desarrollo econó­

mico de éstas, las cuales ya contaban con ciertos adelantos técnicos 

en la producción, así como con mercados más extensos y meiores vías 

de comunicación. 

Esta situación resultó embarazosa y vino a desembocar en 

la Revolución Francesa, la que considerada desde el punto de vista 

político sustituyó el absolutismo de la monarquía por el liberalismo. 

la Sociedad Anónima, desligada entonces del patrocinio del estado, 

va a desarrollarse dentro del campo del derecho privado y baio el 

principio de libertad política y económica. 

La nueva estructura que en aquel entonces adquirieron las 

sociedades anónimas se caracterizó porque su constitución y funcio~ 

namiento quedaron entregados por completo a la libertad contractual; 

se estableció la absoluta igualdad de todos lossocios¡ la !unta gene~ 

ral de accionistas se convirtió en la máxima autoridad de la socie­

dad, siendo dentro de ella donde los socios hacen valer sus derechos 

que su calidad de tales les concede. 

Al dejar la constitución y desarrollo de las sociedades anó~ 

nimas al libre juego de los interGses individuales se produieron mu­

chas especulaciones de carácter fraudulento, lo que dió motivo a que 
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el Estado se viera en la necesidad de intervenir aunque en una for~ 

ma tímida regulando al menos el acto de su fundaci6n, para lo cual 

se adopt6 el sistema llamado de 1110 autorización ll
, en virtud del ~ 

cual la existencia jurídica de la sociedad comienza al ser reconoci­

da su personería por el Estado. 

Estas legislaciones de corte democrático se caracterizan 

por su diminuta regulación respecto de las sociedades an6nimas, so­

metiendo el régimen de éstas a lo que las partes estipulen en los con­

tratos respectivos y a lo que establezcan en los estatutos de las mis­

mas. En la actualidad la mayor parte de las legislaciones han evolu= 

cionado con el objeto de adaptar a las nuevas realidades la estruc­

tura jurídica de la sociedad anónima, pues ésta, dentro de la econo~ 

mía moderna, presenta características que hacen de ella una institu­

ci6n de tal magnitud, que las bases del sistema liberal democrático 

o clásico, como lo llaman algunos tratadistas, han resultado impo= 

tentes para regular las relaciones internas y externas que nacen del 

contrato social. 

las sociedades anónimas modernas presentan características 

que la diferencian fundamentalmente del tipo clásico instituido por 

las legislaciones de tipo liberal democrático, que es el que ha man­

tenido nuestro Código de Comercio. Así encontramos que el princi= 

pio democrático=igualitario que regulaba los derechos de los accio­

nistas, ha sido superado con el surgimiento de ciertos derechos pri= 

vilegiados, los que han sido regulados en todas los legislaciones mo= 

dernas dando origen paro la elaboraci6n del sistema de acciones pre~ 

feridas, las que dicho sea de paso, admite nuestro C6digo de Comer­

cio, pero que no las ha regulado debidamente (Art. 242 'nc. 20.). 
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También vemos que al desarrollarse los Sociedades Anónimas 

con el aporte del pequeño inversionista se perfilaron con toda c~ori= 

dad dos clases ele intereses contrapuestos dentro de la Sociedad, de ~ 

donde según Testa A., surge la lucha entre accionistas yadministra­

dores y entre grandes accionistas y pequeños accionistas, pues los prJ. 

meros tiene como obieto primordial estimu~or el desarrollo y pro5per~ 

dad económica de la empresa que administran o en lo que tienen gran= 

des cantidades invertidos, y los sGgundos, en resguardar sus propios = 

intereses obteniendo mayores dividendos. 

Encontramos además, el problema surgido con el abstencioni!. 

mo del pequeño inversionista en las Juntas Generales o Asambleas de 

Accionistas, y también, el que resulta del hecho de que algunos insti 

tuciones financieras, eiecutando ciertas operaciones bursátiles, lle~ 

gan a ser depositarias ele considerable número de acciones y por lo = 

tanto, 01 eiercer los derechos que dichas acciones conceden, pueden, 

en su propio beneficio, dirigir las actividades de !a Sociedad distan­

ciándola de sus obietivos primordiales. 

Nuestro Proyecto de Código de Comercio haciendo eco a las 

modernas tendencias eJe la aoctrina, establece algunas disposiciones 

en los cuales se manifiesta el elemento intuito personae, que sustitu~ 

ye en parte el principio liberal democrático, por eso vemos en el men 

cionado proyecto que se establece el derecho preferente de los accio~ 

nistas paro suscribir las acciones que se emitan en caso de aumento ~ 

de capital social; se adopta el sistema de los acciones preferidas, a 

través dei cual puede controlarse la Sociedad por un grupo determin~ 

do de accionistas. No permite nuestro proyecto las restricciones con'" 

vencionoles a la libre transmisión de las aCCIones, lo cual es contra= 



do a la naturaleza y estructura jurídica de la Sociedad Anónima, pe~ 

ro en cambio introduce una nueva figura en materia de sociedades, la 

Sociedad de responsabilidad limitada, en la cual si está restringida ~ 

la libre transmisión de las participaciones sociales. 

Es de notarse también, como lo expresan los tratadistas mo~ 

dernos, que la Sociedad Anónima va perdi e ndo poco a poco su carac~ 

terística privada debido a que se ha convertido en un órgano importan .., 

te de la economía de los pueblos; por eso vemos que actualmente el -

Estado vuelve a intervenir en forma estricta en la creación y funcio~ 

namiento de la Sociedad con el obleto de garantizar los intereses de 

los accionistas y terceros, y ademéis los de toda la colectividad frente 

a un organismo tan importante en su vida económica y social, por eso 

el Profesor don Joaquín Garrigues en su tratado de Derecho Mercan­

til expresa: "10 más importante de esta evolución es el paralelismo ~ 

que mant,aene con las ideas y los hechos políticos en Europa hasta la 

época actual, en que la trayectoria vitol de la Sociedad Anónima 

vuelve sobre sr' misma como una curva que se cierra en su punto de a-

rranque. IJ 

~~~oooOooo ~=~ 



CAPITUL O iI 

LA PROTECCiON DE L.A.S MiNORIAS 

EN LAS SOCIEDADES J'· NONIM,b, $ 

iMP O RT A NCiA DEL PROBLEMfo 

CONCEPTO DE M~} YORIA y MINORIA 

Tal como l o manifestamos en el Capítulo anterior, uno de 

los problemas q u e actualmente se presenta en las Sociedades Anón.!.. 

mas es ei que surge al e ncontrarse los intereses contrapuestos del 

accionista mayoritario y los intereses del accionista minoritario, 

los cuales tienen diferentes ob¡etivos; los primeros, tratan de aseg~ 

rar el desarrollo y prosperidad de la empresa con el objeto de obte= 

ner mayores ganancias aún a costa de sacrificar durante algún tiem~ 

po !os dividendos que produzcan s u s acciones, y los segundos, persi= 

g u en también obtener melores dividendos pero dentro de un plazo re­

lativamente corto. 

Por la trascendencia en los terrenos económico y social, es 

de gran importando en el campo del derecho el problema que aquí ~ 

abordamos, o sea, el de la efectivo protección de las minorías en las 

Sociedades Anónimas. 

El Profesor Tulio Asca r eil¡ en su obra "Panorama del Dere­

cho Mercantil", dice: lI e l problema de la tutelo de la minoría y del 

accionista individual está ligado al cumplimiento estricto por parte 

de la Sociedad Anónima de lo que constituye su función económica". 

Para facilitar la expansión de la economía nocionol debemos 

llevar iusticia a las relaciones internas de la Sociedad, yo que, tal 

como lo hemos manifestado con anterioridad, la economía capitalista 

está basada en las grandes empresas no estatales que revisten la for­

ma de Sociedades Anónimas. 
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Debemos por lo tanto buscar por medio de una adecuada le­

gislación el equilibrio necesario que nos permita una fusta distribu~ 

ción de los poderes que se conceden a las minorias, pues tan periudi­

cial es deiar a Jo sociedad baio el dominio incontrolado de una maye:. 

ría a.rbitraria, como dar entrada a la acción perturbadora de una mi= 

noría irresponsable y temeraria, integrada por quienes no tienen la -

responsabilidad de la gestión social, y que, como sucede corrienteme'!. 

te, no tienen la suficiente experiencia, competencia o conocimiento 

de los problemas a que está sujeta la actividad de las Sociedades Anó 

nimas, que a veces puede estar integrada por personas que son adqui­

rentes temporales de las acciones. 

Es necesario además, cuidarse de no incurrir en el error de 

que so pretexto de proteger al accionista individual o a las minorías 

frente a los grandes, se dificulta la ccci ón de estos últimos sin bene 

ficiar a los primeros; lo cual traería como consecuencia que los adm.!.. 

nistradores podrían sustraerse de un control eficaz, acarreando un da 

Ro a todos los accionistas. 

Ahora que en nuestro país se habla ele la creación de un mer 

cado de valores, lo cual es sumamente conveniente para poder utili­

zar los ahorros del público con sentido práctico, debemos de procurar 

obtener la difusión de las acciones de las Sociedades Anónimas, lo que 

no se lograría sin proteger debidamente a las minorías.- También de­

bemos tener en cuenta que sin esta protección, no tendría valor práct.!.. 

co alguno el sistema de fundación sucesiva de las Sociedades A.nóni~ 

mas, por medio d e los llamamientos o apelaciones al público para la 

integración del capital social, sistema sobre el cual se legisla en el 

Proyecto de Código de Comercio. 
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Por lo tanto es indispensable que las relaciones internas de 

la Sociedad Anónimo se enmarquen dentro del concepto de iusticia p~ 

ro dar confianza y seguridad a todos aquellos que, teniendo la inten ~ 

ción y capacidad económicas para incorporarse a ellas, no lo hacen -

por recelo o ignorancia o por ambas cosas a la vez . 

Conforme fué evolucionando la estructura iurídica de la So~ 

ciedad Anónimo, fué poco a poco perfeccionándose la forma en que d.= 

bía protegerse a las minorías y al accionista, evolución que fué para­

lela al hecho de la difusión de la institución yola efectiva partici= 

poción del público en la Sociedad . 

Así se determinó la circunstancia de pertenecer el derecho ~ 

de voto a cada accionista, aún cuando modernamente encontramos una 

evolución contraria al ser admitidas en las legislaciones las acciones 

sin voto; el derecho del accionista a las ganancias y a la pe r íódica 

distribución de éstas; el derecho preferencial del accionista para su~ 

cdbir acciones en caso de aumento de capital . Se determinó también 

la forma característica d e las funciones de los directores como agen­

tes de la Sociedad, quienes deben proc e der en interés de la misma , y 

por lo tanto , de los accionistas, señalándose al efecto las responsabi ­

lidades de dichos directores en los casos de contravención; asímismo 

fueron estudiándose los casos en que apa r ecía algún conflicto de int.= 

reses de directores o accionistas, teniendo siempre como objetivo el 

evitar que la sociedad pueda transformarse en instrumento de algunos 

accionistas en periuicio de los demás. Se meioró la disciplina de las 

asambleas y los medios contra la ilegalidad de las deliberaciones y se 

protegió a los accionistas contra las maniobras f r audulentas de los -

directores . 
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En esa forma fueron apareciendo cada vez con mayor releva,!! 

cia, los límites de los poderes de la mayoría y los derechos inderoga~ 

bies de cada accionista, los cuaJes se sustraen al poder de la mayoría 

e incluso 01 consentimiento unánime de los partos en la constitución 

de la sociedad . 

Según lo parece del Libro del Profesor Tulio Ascarell. antes 

citado la práctico estatutaria fué preparando el comino a la ley en = 

algunas ocasiones, y en otras, fué la ley, la que, tutelando al accio~ 

nista simple yola minoría, reaccionó contra la práctica estatutaria 

que tenía por mira otorgar a la mayoría y a los directores, poderes ~ 

excesivas, dejando de lago la tutela de los minorías y lo característi 

ca de los directores como agente social. 

Sin la debida protección de las minorías seguiremos tal como 

estamos en la actualidad con nuestras Sociedades Anónimos, que no =­

cumplen su función típicamente económica y que están adscritas a una 

sola fam:Jia , o como vemos con alguna frecuencia, limitada a un solo 

individuo . 

Por todo lo expuesto diremos con el Profesor Ascarelli, en su 

obra citada: uque la posibilidad de un desarrollo rectilíneo de la 50= 

ciedad Anónima se relaciona estrictamente con una tutela efectiva de 

las minorías y del accionista simple . 11 

Nos toca ahora determinar quien es el destinatario de la pr~ 

tección que propugnamos,clando un concepto de lo que debemos enten~ 

dar por . ." mlnorla . 

Dentro de la organización interna de la Sociedad Anónima, ~ 

cuando hablamos de minorías podemos referirnos a aquellos socios que 

numéricamente son los menos y también, a los que poseen menor canti-
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dad de acciones, hecho que puede o no identificarse en el grupo so-­

clal que estamos tratando de reconocer, pero poro el objeto de este 

trabajo debemos entender por minoría, a la relación cuantitativa de 

poder, que nada tiene que ver con la cantidad d e personas y que pu=. 

de o no estar unida a la circunstancia de la tenencia de un mayor nú 

mero de acciones. 

En efecto, existen medios reconocidos por el Derecho como 

el voto plural y el voto limitado, por ejemplo, que unidos a la indi~ 

ferencia o poca versación de los problemas económ¡co~iurídicos de -

que adolecen muchos accionistas, posibilitan y explican como puede 

concentrarse el poder dentro de lo Sociedad Anónimo en monos de qui~ 

nes ni siquiera poseen la mayoría del capital, lo que hace decir a As 

carelli, que "el problema de la tutela de la minoría viene a ser así 0=0 

realmente a veces, el de lo tutela de la mayoría de los accionistas, 

que deben ser protegidos contra los eventuales malversaciones de cuan 

to, a través de diversos artificios dominan la Sociedad~' 

Expuesto lo anterior aparece claramente el fin que buscamos 

o seo, proteger al resto de los integrantes de lo Sociedad de todo cl~ 

se de abusos que en formo arbitraria puede ejercer el grupo gestor en 

su condición de tal, abusos de los cuales lógicamente aquellos serían 

víctimas . 

Conforme fué desarrollóndose el mercado de capitales y como 

consecuencia ele la expansión del mismo, difundiéndose las acciones 

en el público, éstas fueron adquiridas por pequeños inversionistas y ~ 

entonces surgió la posibilidad de que un grupo de socios aún cuando 

no fuesen propietarios de la mayoría de las acciones, llegaren a domi 

nar la Sociedad. 
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los medios por los que se llega 01 objetivo arriba apuntado y 

respecto de los cuales se debe proteger 01 accionista minoritario, son 

muy variados, pues la imaginación y la malicia humana no tienen lími 

t e s po s i b I e s • 

Los procedimientos que los tratadistas llaman "clásicos" y ~~ 

que son los que se usan con más frecuencia son los siguientes: 

a~) la emisión de acciones de voto privilegiado, que son a­

quellas que en las asambleas de accionistas tienen un de 

recho de voto superior al de otras acciones, con rela~~ 

ción a la cuota del capital social que ellas representan. 

b=) la constitución de IIholdings companies", o compañías t!: 

nedoras, que son aquéllas cuyo objeto consiste única y 

exclusivamente en explotar acciones de otras sociedades, 

con lo cual podría d arse el caso de que una de estas com 

pañías adquiriera el 51% de los acciones de otra socie"" 

dad, para que el control de ésta pase C2 manos de lo com 

pañía tenedora, para dirigir la cual, solamente bastaría 

adquirir el 51% de s us acciones, procedimiento que pue= 

de ser prolongado sucesivamente. 

c~) La exclusión de determinado g rupo de accionistas de las 

asambleas generales. Esto puede conseguirse limitando = 

el derecho de voto a los socios que no tengan un deter= 

minado número de acciones, 01 conceder dicho derecho = 

solamente a aquéllos que posean un número '" . mlnlmo para 

asistir y votar en ¡untas generales . 

d~) El ausentismo, fenómeno que consiste en el abstencionis"" 

mo de un accionista en concurrir o las Juntas Generales, 
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que normalmente ocurre entre los tenedores de pocas ac­

ciones de las grandes sociedades y que es causado por le 

ignorancia de los fenómenos económicos-jurídicos o por 

la indiferencia que r esulta dado el pequeño interés ele ~ 

la inversión . 

e=) la adquisición ele acciones a precios sumamente batos, lo 

cuel se obtiene obligando a vender a los accionistas de 

escasos recu rsos económicos, mediante los acuerdos de = 

juntas generale s que tienen por objeto no distribuir divi 

dendos durante varios eiercicios con la consiguiente fo.,!: 

moción de reservas. Una ve"z eliminados 105 accionistas 

de esta clase, los otros se reparten los dividendos. 

f=) El aislamiento del accionista minoritario al conocimien­

to de la marcha de la gestión social. 

= = - 00 O o o = = -



CAPITULO 111 

EL CODIGO DE COMERCIO Y SUS DISPOSICIOi'~ES 

RELATIVAS A LA PROTECCION DE LAS MINORIAS 

En . n u e s t r o e ó d ¡ 9 o d Q e o m e r e i o e x ¡ s ten d ¡ ver s a s d i s P o sic i 0-

nes cuyo objetivo es lo protección de las minorías en las socieda­

des anónimas. 

Con dichas disposicion e s no podemos afirmar que el accio­

nista minoritario se encuentre absolut ament e desamparado, pero la 

protección que nuestro Código le otorga no es de carácter ¡ntegra~ 

ya que dichas disposiciones son incompletas. 

1- CONVOCATORIAS A JUNTAS EXTRAORDINARIAS 

Citaremos a continuación los Artículos del Código de Comer~ 

cio que regulan el problema que tratamos. En primer lugar encon­

tramos el Art. 266 C.Com., que faculta en su inciso 30 . a aquellos 

accionistas ct.:yas participaciones reunidas representen la vigésima 

parte del capital social, si en el contrato social no se exigiere una 

representación menor, para requerir a la Junta Directiva la convoca­

toria a Junta General Extraordinaria. De dicho artículo se deduce 

que existe la posibilidad de que en la escritura de constitución se 

incluyan disposiciones que tengan por objeto dar facilidades de con~ 

vocar a Junta General Extraordinaria o los accionistas minoritarios, 

como lo sería la cláusula que dispusiera que una cantidad menor de 

accionistas, por ejemplo, que represente la décima parte del capi­

tal social puedG solicitar a la Junta Directiva la convocatoria a -

Junta G eneral. Nada dice nuestro Código sobre lo posibilidad de 



hacer esa convocatoria por el Gerente. o e! Presidente de una Socie-

dr.ld Anónima. 

Nuestro Código no ha establecido ninguna reglamentación 

para regular la facultad contenida en el Art. 26Óinclso 30., que 

comentamos, con el objeto de que el eiercicio de esa facultad no 

se entorpezca por medio de maniobras dilatorias de la Junta Direc-

tivo, por lo que serra conveniente señalar un plazo dentro del cual 

la Junta Directiva se vea obligada el resolver sobre la solicitud de 

convocatoria que se le haga. En caso de que al vencerse el plazo, 

dicha convocatoria no se hubiere verificado, debería ¡ntimarse a ~ 

la Junta Directiva por medio de la autoridad judicial competente 

para que lo verifique dentro del tiempo que se le señale¡ si no lo 

hace, debe entonces dársele aplicación a lo ordenado por el Art. 

267 C.Com.(*) 

El Arto. 266, inciso 10. e.Com., ordena que las Asambleas 

Generales Ordinarias de Accionistas deberán reunirse por lo menos 

una vez cada seis meses, por lo que la ley a más de la obl¡gatorie~ 

dad de las dos Asambleas anuales, faculta a los accionistas que re-. 
presenten la vigésima parte del capital social para solicitar el le 

Junta Directiva la convocatorio de Junta General, con el fin de po­

s ¡ b ¡ I ¡ t a r s u d e fe" n s a y G I e i El r e ¡ c ¡ o el e s u s d e r e c h o s • 

11 - OBLIGACIONES DE PUBLICIDAD 

Existen en nuestro Código de Comercio algunos Artículos ~ 

* - "Art.267.- Si la Junta DirecHvo se negare a convocar la Junta General solicitada por 
los socios en GI caso del artículo anterior, podrán los interesados ocurrir al Juez de Co~ 
mercio, para que la convoque y presida hasta deiarla organizada. 11 
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que tienen por objeto hacer del conocimiento de todos los acclonis-

tas algunos hechos o citaciones relativos a la vida de la Sociedad. 

E n e s t e s e n 'ti d o e s t á n i n s p ¡ r a d a s I a s el i fe r e n t e s o b I ¡ 9 a c ion e s d e p u -

blicidad como la contenida en el J..\rt.268, la cual tiene por obieto 

hacer saber a los accionistas las fechas de celebración ele las Jun-

tos Generales y, por lo tonto, de la existencia de un acontecimien-

ta en el cual existe lo posibilidad de e¡ercer sus derechos. De lo 

expuesto debemos cons!derar que dicha disposición establece una me'~ 

dida ele protecc i ón 01 accionista minoritario, en tendiendo por tal, 

a todo aquel que no interviene directamente en la gestión social, 

como lo hemos expresado anteriormente. 

En el mismo principio de publicidad se ha fundamentado n­

nuestro Código de Comercio al ordenar la publicidad obligatoria de 

los Balances de las Sociedades Anónimos, junto con los informes de 

la Administración y el parecer del Conseio Fiscal. (*) 

111 - MAYORIAS ESPECIALES PARA TOMAR 

ACUERDOS VALlDAMENTE 

E n d ¡fe r e n t e s d i s P Q S i e ¡ o n e s el e I e ó d·¡ 9 o d e e o m e r e i o s e e x i 9 e 

una mayoría especial para que la Junta General de accionistas pue~ 

da tomar resoluciones válidamente. Esta exigencia la establece el 

Código porque eXisten algunas resoluciones muy trascendentales con 

relación a los inl'ereses sociales, y que en algunas ocasiones tienen 

por objeto alterar los derechos y obligaciones individuales asumi~ 

* ~ IIArt. 273.- Los balances de las sociedades anónimas, después de presentados y discutidos 
en Junta General, se publicarán juntamente con los in.formes de la Administración yel 
parecer del Consejo Fiscal. 11 

"Una copia autorizada del balance se depositaró en el Juzgado de Comercio, en don­
de cualquiera persona podrá obtener certificación de la expresada copia. u 



dos por los accionistas 01 firmar el contrato de sociedad; por eso es 

que esas resoluciones deben ser adoptadas en una Junta de condicio~ 

nes especiales en cuanto al número de componentes.-

G eneralmente y según lo establecido en el Art.269 e.Com. 

en su inciso 10.:"10 resolución de la Junta General. se formará con 

más de la mitad de los votos, e ntendién do se que cada acción da de~ 

recho a un voto ll
, y agrega el mismo artículo en su inciso 20 . que 

· 1110 dispuesto en este Art ., se entiende sin perjuicio de los casos en 

que la ley, el contrato social o los estatutos exilan un número de~ 

terminado de votos para los -acuerdos de la Junta . JI._ 
'las disposiciones que exigen mayoría especial son las s¡~ 

guientes: 

a~) Disolución anticipada de la Sociedad.Art.281, numeral 

60. (*) 

b~ ) Prórroga de su duración, Art. 280. (**) 

c-) Fusión con otra Sociedad, Art.275. (***) 

d =) Reducción e aumento del capital social, Art.243.(****) 

*= IIArt. 28 1.~ Las Sociedades Anónimas se disuelven: 
60. Por acuerdo de los socios, necesitándose los dos tercios de las acciones. u 

**~ IIArt. 280 .~ Transcurrido el término marcado en el contrato para lo duración de lo So­
ciedad, y no mediando ningún otro motivo de disolución podrá prorrogarse este plazo 
si los socios convinieren en ello por unanimidad, o si los que se retiran no representan 
méÍs de un tercio del capital sodal y los socios restantes les liquidasen su parte en los 
términos legales. " 

"La prórrogCl se publ ¡carel debi damente. 11 

***- IIArt. 275 . - A la fusión de dos o más sod edades deberá preceder el acuerdo por parte 
de cada una de ellas, y se necesitan los dos tercios del capital. 11 

"Este acuerdo se pub! ¡ caró deb¡ damente. 11 

****- IIArt. 243 .~ Los Sociedades Anónimas en junta genera l de accionistas previamente con­
vocado al efecto, tendrán la facultad cb acordar la reducción o el aumento del capi~ 
tal social. 11 

IIEn nlngún coso podrán tomarse estos acuerdos en las ¡untas ordinarias, si en la 
convocatoria y con la debida anticipación no se hubiese anunciado que se discutirá y 
votará sobre el aumento o reducción del capital. " _,_-_ ... _.s.t,g"u e •••• 

. - -- ... ,\ ..... ~-:')~., . ; 
.- f,.,', l\' , l" , .• 

. " \ .~, .... ~ 



e~) Para acordar la modificación del contrato asr como el 

o b i" e t o del a S o e i e dad y los d ca r e c h o s con c e d ido s a c i e r­

toa clase de acciones, Art. 242. (*) 

Como dice Agustín Vicente y Go lla, si se examinan sumaria­

mente los acuerdos p ara los que se requiere la constitución especial 

de la Asamblea, s e observará que todos 0 110s envuelven una verdade~ 

ro alteración de los derechos y obligacion e s de los accionistas; és~ 

tos, en efocto, al constituir la Sociedad se comprometieron a permo= 

necer en ella durante cierto tiempo, a aportar determinada cantidad; 

pero si la Asamblea o Junta Gene ral resuelve prolongar el plazo de 

l e Sociedad e aumentar el capital de aquélla, entonces estó crean-

do obligaciones a carfJo de los accionistas, que estos no aceptaron 

en el con~'rato de constitución, y a las que por consiguiente pueden 

oponerse. 

IV - DERECHO DE RECESO O DE SEPARACfON 

Cu.ondo los socios no están de acuerdo con algunas de las ~ 

decisiones tomadas por lo JrJnta Ge nerai¡ por eiemplo, los señala= 

das anhHlorm e nte las cuales exi gen mayorías espaciales, tienen el 

derecho a separars e de la Sociedad reci bie ndo la parte de capital 

liLas Estatutos de cada Compañía determinarán el l'llJmero de socios y participación de 
capital que habrá de concurrir a las ¡untos en que se reduzco o aumente dicho CCl?i~ 
ta l. 11 

/lEn ningún caso podrá ser menor de las tres cuartas partes del número de los ac­
cionistas y de las tres cuartas partes de! capital suscrito. 11 

* - 1I¡\rt. 242.~ Para acordar la moclificClch5n del contrato, salvo lo que éste disponga, se 
necesita un número de votos que represente por lo monos, las tres cuartas partes del 
capil-a! social. igual mayoría se necesita para modificar el obieto de la Sociedad. 11 

"Para modificar los derechos cOi1cedidos el cierta clase de acciones, si la modi­
ficación les fuere perjudicial, se necesita además el consentimiento de los accionis­
tas perjudicados. 11 
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y reservas que corresponden a su acción o acciones según el último 

Balance aprobado. Este derecho tiene su fundamento en la protec-

ción del accionista contra los abusos de la mayoría, el cual según 

lo opinión de Cesar Vivante es por su naturaleza de orden público 

y por lo tanto no puede renunciarse, ni siquiera en la escrituro de 

constitución de la compañía. 

En nuestro Código de Comercio solamente en el caso contem~ 
'. 

piado en el Art. 280 citado, o sac,en el caso de prórroga del plazo 

de duración de la Sociedad, encontramos que se concede al socio 

disidente la facultad de retirarse de la Sociedad. 

E 1 e i e r c ¡ c "¡ o d e :ia S t e d e r e c h o por par t e del a c c ¡ o n ¡ s t a El s t á 

condicionado a la circunstancia de que los socios disidentes no re~ 

presentan más que la tercera parte del capital social. 

S o b r e e s t a m a ter ¡ Q n u e s tr o e ó d i S o v i gen t e 'e s d e m u y c o r t a s 

dimensiones, pues sólo en el caso señalado concede facultad de re~ 

tirarse al socio que así io desee. 

Tampoco reglamentó el Código el ejercicio del derecho de 

retiro y debido a ello es que no hace diferencia alguna entre los SO~ 

cios presentes y los socios ausentes en las Juntas Generales, tal co~ 

mo lo hacen otras legislaciones mercantiles, en las cuales se conce~ 

den a los accionistas plazos diferentes dentro de los que debe ser 

ejercido e l derecho a que nos referimos. Por eiemplo, en el Códi= 

90 de Comercio de la República Argentina, en su Arto.354 se conce-

de a los socios presentes un plazo de veinticuatro horas, contadas 

a partir d e la clausura de la Junta General que tomó la delibera­

ción, y el de un mes contado a partir de la publicación del acuerdo 

respectivo, a los socios ausentes, pera que puedan entablar la ac-



ción correspondiente.-

Consideramos que el derecho de receso debería de conceder-

se en otros casos, además del comentado, por eJemplo, cuando la = 

Junto General acuerde la fusión con otro Sociedad, el aumento o 

disminución del capital social, o el camb io de obleto de la Compa-

-'" ni a. 

I 

V = NUUD AD DEL OS ACUERDOS DE JUNTA GENERAL 

Es del caso considerar que valor jurídico tienen los acuer-

dos de Junta General q ue se han tomado v iolando lo o~denado por 

lo ley, lo estipulado por las partes en el contrato social, o lo esta~ 

blecido en los Estatutos de la Sociedad. Este punto r e viste importan­

cia desde luego que de su correcta solución depende lo forma en -

qu e debe protegerse a las minorías sociales en caso de que lo Junta 

Ge neral tome algún acuerdo que las afecte violando alguno de los 

elementos antes señalados. 

Nuestro Código de Comercio no contiene disposición alguna 

que expresamente se refiera al punto que tratamos, por lo que, con 

fundamento en lo ordenado en el Art. 2 (*), debemos remitirnos a las 

regulaciones que establece el Código Civil en materia de nulidad 

de los actos jurídicos. 

Veremos ahora cuáles son las causas que pueden Vi ciar de 

nulidad los acuerdos tomados en las ¡untas generales de conformidad 

al Código Civil, que como lo establece el Art.2o. del Código de -

Comercio, es de aplicación supletoria en materia mercantil. 

*= IIArt.2.- En la que no esté especialmente previsto por este Código, se aplicarán los u­
sos comerciales y las disposiciones del Derecho C¡vil.~ 
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la sanción de nulidad la establece el Código Civil en los 

,~ rtos. 1551 y 1552, Y en este último señala las dos clases de nuli~ 

dad que regula la absoluta y la relativa, así como también determi ~ 

na cuáles son las causas que producen la una o la otra. (~:;) 

Del estudio delos Artículos citados se deduce que los re~ 

q u i s i t o s P C! r a el valor de los actos i u r r d i c o S I son ele cl o s cl a s e s I a 

saber: internos o ele fondo y externos o de forma (solemnidades). 

Para el caso que nos ocupa, serían vicios de forma, por e= 

jemplo: la no existencia del quorum legal o no haberse hecho la con= 

vocatoria con los requisitos establecidos en el Código de Comercio. 

Por vicios de fondo debemos entender, aquéllos de que pu= 

diera adolecer tanto el obleto del acuerdo tomado, por ser contrario 

a la ley, CJ la escritura de constitución, o a los estatutos; así como 

también, aquéllos que pudieran afectar la capacidad o el consenti­

miento de los accionistas que intervienen en la deliberación. Esta 

capacidad puede ser "g enérica o específica ", la primera viciaría de 

nulidad el acuerdo de la Junta General , en caso de que mediara 

.. ~ IIArt.1551 .- Es nulo todo acto o contrato a que falta alguno de los requisitos que la 
ley prescribe para el valor del mismo acto o contrato, según su especie y la calidad o 
estado de las partes. 11 . 

la nulidad puede ser absoluta o relativa. 
"Art.1552.- La nulidad producida por un objeto o causa ilícita, y la nulidad que las 
leyes prescriben para el valor de ciertos actos o contratos, en co~¡deración a la natu~ 
raleza de ellos, y no a la calidad o estado de las personas que los eiecutan o acuerdan, 
son nulidades absolutas. 

Hay asímismo nulidad absoluta en los actos y contratos de personas absolutamen= 
te incapaces. . 

Cualquiera otra Gspecie de vicio produce nulidad relativa, y da derecho a la 
rescisión del acto o contrato. 
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¡ n e a p el e ¡ d el d o ¡ n ter d ¡ e c ¡ ó n del a c c ion ¡ s t a, yl a s e 9 u n do, e u a n d o e I 

suieto que interviene en la deliberacion no tiene la calidad de ac~ 

cionista y por lo tanto carece de los derechos inherentes el ello. 

Demás está agregar que los vicios del consentimiento son: 

ei error¡ la fuerza y el dolo, los cuales afectan el proceso volitivo 

del sujeto en la deliberación; vicios que también quedan sometidos 

para su regulación a los principios que orientan el Código Civil. 

E s con ven ¡ en te q u e d e s t a q u e m o s "e n e s t a par t e del t r el b a i o, 

que pqra que los vicios a que nos hemos referido en los pórrafos an~ 

teriores sean considerados como causas de nulidad elel acuerdo de 

¡unta general, es necesario que el voto de ese o esos accionistas 

s e an factores determinantes en la resoluc¡ón acordada, ya que, si 

por el contrario, prescindiendo de ese o esos votos el acuerdo sub-

siste con una mayoría necesaria, la resolución que se tome seró vá= 

¡ ¡ da • 

Distinto "" ser I a el caso en que se hubiere impedido en formo 

c:bitraria que alguno o algunos accionistas concurrieren a la Junta 

Genera l, pues en este caso la deliberación sería nula, aún cuando 

el acu e rdo subsistiere con su mayoría necesaria prescindiendo de los 

votos de los accionistos arbitrariamente alejados de dicha Junta, ~ 

pues el hecho de que esos accionistas a quienes se impidió ilícita-

mente concurrir, hubieron podido deliberar y aportar razones y an~ 

tGc<:dcnte s, hace nula la deliberación. 

Otro problema que se nos presento es el de determinar quié~ 

nes de los accionistas pueden incoar la acción de nldidad. Sobre es~ 

h~ parHcular surgen dos asuntos que merecen alguna atención de -

¡~ ' )es ~r :::J parte. 



En primer lugar debemos preguntarnos, si dicha acción pueden 

interponerla aquellas personas que no eran accionistas en la fecha 
I 

de la deliberación y que ingresaron a la sociedad con fecha poste= 

doro En relación a l a cuestión planteada la solución que tra en los 

autores establece: que las personas que con posterioridad a la fecha 

del a J u n t Cl Gen e r.a I i n 9 r e s a n a I el S o c i e dad p u e den e i e r c ita r I CJ a e -

ción de nulidad. 

En segundo lugar debemos considerar, si la acción de nulidad 

a que nos referimos puede ser eiercida por quienes votaron en con­

tra del acuerdo tomado, o si también están facultados para ello a~ 

quellos socios que votaron a favor de dicho acuerdo. 

Al respecto algunos autores no hacen diferencias en relación a 

este punto y entienden que todos los socios pueden ejercer la acción 

de nulidad. 

Otros por el contrario, hacen una división que consiste, en que 

si la resolución de la Junta General ha sido o no ejecutada. 

Sobre esta base sostienen que si el acue rdo no ha sido eiecu~ 

todo cualquiera de los socios puede plantear la nulidad, por trCltar~ 

se de una nulidad absoluta que puede ser alegada por todos los in~ 

teresados y aún declarada de oficio por el Juez. Si el acuerdo ya 

se ha ejecutado sostienen que entonces ha desaparecido el interés 

del accionista CJue votó en favor de la r esolución , de plantear la nu~ 

lidad, sobre todo si consideramos que dichos accionistas pueden re~ 

sultar con alguna responsaba I idad. 

Dentro del marco de nuestra legislación civil, que es la 

que debe aplicarse para la solución del problema planteado, debe~ 

m o s a n d I iza r I a no tu r a 1 e z Cl el e Ivi c i o q u e a ca r r e o I a n u I ¡ d el el del acuerdo 



social, la cual como ya sabemos, puede ser absoluta o relativa.­

Si ésta es absoluta, debemos someternos o lo que regula el 

Art.1553 C.(*), y por lo tanto puede ser alegada por cualquier per-

sona que tenga i nterés en q u e lo n ulidad sea declarada, excepto por 

aquel accionista que votó en favor de la deliberación. 

Si la nulidad es relativa hay que estars e a lo establecido en 

el Arto 1554 C. (**), y por lo tanto solamente podrá declararse a pe­

tición de parte y por aquellos en cuyo beneficio la hoya estableci­

do la l e y, o s e a los periudicad o s por el acuerdo social, sus herede-

ros o cesionarios. 

VI - FISCAlIZACION.- DIVERSOS SISTEMAS 

Al hablar de las medidas de protección de las 
, ., 

mlnor.as es ne-

cesar i o que interesemos en un adecuado sistema de fiscal; zación, 

que garantice debidamente los intereses de los accionistas, a través 

de la marcho de la gestión social. 

Cuatro sistemas existen para eiercer la fiscalización de que 

hablamos: 

a-) Fiscalización directa por parte de los accionistas. 

b-) la elección de funcionarios especiales nombrados por -

* - "Art. 1553.- La nulidad absoluta puede y debe ser declarada por el Juez, aún sin pe­
tición de parte, cuando aparece de manifiesto en el acto o contrato; puede alegarse 
por todo el que tenga interés en ello, excepto el que ha eiecutado el acto o celebrado 
el contrato, sabiendo o debiendo saber el vicio que lo invalidaba; puede asírnismo pe­
dirse su declaración por el Ministerio Público en el interés de la morolo de la ley; y 
no puede sanearse por la ratificación de las ·partes, ni por un lapso de tiempo que no 
pas'9 de treinta años. 11 

** - "Art. 1554.- La nulidad relativa no puede ser declareda por el Juez, sino a pedimento 
de parte; ni puede pedirse su declaración por el Ministerio Público en el solo interés 
de la ley; ni puede alegarse sino por aquellos en cuyo beneficio la han establecido las 
leyes o por sus herederos o cesionarios; y puede sanearse por el lapso de tiempo o por 
la ratificación de las partes. 11 
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los accionistas. 

c-) Fiscalización gubernativa. 

d- ) Sistema mixto, el cual puede formarse mediante la com-

binación de los tres sistemas anteriores. 

Nuestra legislación vigente en materia ·de fiscalización a­

dopta un sistema mixto, i ntegrado por la fiscalización pri vada y la 

gub ernati va .-

La f ¡ s cal iza ció n p r i va d a s e e i e r c e e n. u i1 a f o r m a m e d i a t a a 

través del Consejo electo por la Ju nta General de Accionistas, Art. 

262 e.Com. (*), y en una forma directa y subsidiaria por parte de 

los accionistas por medio de la aprob~ción de la memoria, balances 

e informes del Consejo Fiscal, que deben ser incluído s en el orden 

del día de las Juntas Gen erales Ordinarias de Accionistas. 

La fiscalización gubernat i va la establece parcialmente y en 

forma e special nuestro Código de Comercio en el Art.263 (**), un 

caso excepcional por tratarse de sociedades que explotan concesio­

nes públicas. 

* ~ IIArt.262.- La vigilancia de la administración social, estará confiada a un consejo 
electo por la Junta General de accionistas, y tendrá las atribuciones que determinen 
los Estatutos. 11 

** - "Art. 263. ~ Las soci edades anóni mas que exploten concesi ones hechas por el Estado o 
por cualquier privilegio o exención, podrán ser fiscalizadas, según los casos, por agen­
tes del Gobierno o de la respectiva Corporación, aunque en el título de constitución 
de la Sociedad no se establezca expresamente tal fiscalización. 11 

IIEsta fiscalización se limitara a velar por el cumplimiento de las disposiciones de 
la ley y de los Estatutos, y especialmente al modo de cumplirse las condiciones de la 
concesión y las obligaciones establecidas en favor del público, pudiendo para ello pro­
cederse a toda clase de investigaciones en los archivos y contabilidad de la Sociedad. 11 

IIlos agentes especiales de que trata este artículo, podrán asistir a todos las se~ 
siones de la dirección y de la Junta General, y hacer insertar en las actas las reclama­
ciones que crean conveniente hacer para los efectos oportunos. 11 

IILos agentes especiales informarán siempre al Gobierno o a la Corporación admi­
nistrativa correspondiente, de las faltas en que hayan incurrido las sociedades, }' pre­
sentarán al fin de cada año un informe circunstanciado. 11 
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Otra de las formas en que se eierce la fiscalización g uber~ 

nativa es por medio de la Junta de Vigilancia de Sociedades Mer~ 

conHles )1 Sindicatos. Del contexto de la ley que regula el funcio-

nai"i}iento de la in stitución mencionada, notamos a primera visto, qu e 

las funciones primordiales de dicha Junta son las relativas C1 la vi­

gilancia de las ope raciones de carácter contable que establecen el 

estado financiero de las sociedades mercantiles. 

Sin emb<.Hgo, en los Artos . 10. y 90 . de la ley C! que nos 

referimos aparece q ue la Junta De Vigilancia mencionada es el or-

ganismo encargado de veJar por el cumplimiento de la ley respecto 

a las Sociedades Anónimas, y por lo tanto puede, durante la vida 

del a S o c i e d a el , '1 e v a r u n con t rol q u e 9 a ron t .i c e e I c u m p I ¡mi e n t o d e 

las formalidades legales establecidas para la celebración de las Jun-

tos Generales, la Convocatoria de las mismas, la realización de a-

quelias dentro de los pl azos que el Código ordena, pudiendo en ~ 

ciertos casos ordenar por sí mismo las Convocatorias a Juntas Gene-

roles (*).-

* = IIArt . 10.= La Junta de Vigilancia de Bancos y Sociedades Anónimas es el organismo 
encargado de fiscalizar el cumplimiento de los leyes respecto a Bancos y Sociedades 
Anónimas . la Junta tendrá jurisdicción, además, sobre las agencias bancarias extran­
¡eras o casas nacionales bancarias que admitan depósitos en dinero o en valores. 11 

IIArt. 90 . - Caso de que conforme a las disposiciones anteriores la Junta de Vigilancia 
suspenda a los presidentes o directores de los Bancos o Sociedades Anónimas y en los 
Estatutos de la respectiva institución no estuviere prevista la sustitución automática 
de dichos presidentes o directores, la Junta de Vigilancia procederá a convocar a una 
Junta Extraordinaria de Accionistas para organizar la nueva Junta Di rectiva, quedando 
inhabilitadas las personas suspendidas para el desempeño de cualquier cargo en la nue­
va Junta Di rectiva asr organizada, durante el término de la suspensión. En tanto no 
se reorganice la nueva Junta Directiva, la Junta de Vigilancia deberá proponer al Po~ 
oler E¡ecutivo, en el Ramo de Hacienda, la designación de un Interventor que se hará 
cargo del manejo de la institución mientras no se llenen las vacantes en la forma se­
ñalada en este mismo artrculo. 11 
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También está facultada la Junta de Vigilancia aludida para 

vi g ilar el cumplimiento de las normas relativas a la publicidad de 

las Juntas Generales, libros y documentos sOclcd e s, inventarios y ~ 

balanc e s y las respectivas publicaciones d e éstos, y en general, de 

que se lleven a cabo todas las manifestaciones externos de la vida 

de la SociedCld . 

Esta combinación de fiscalización privada y gubernativa = 

cons!deramos que es la mós conveniente para lograr una eficaz pro~ 

tección de las minorías sociales, pero en la forma en que se ha esta~ 

blecldo en nuestra legislación mercqntil es sumamente incompleta, 

¡::or lo que d ebemos buscar un~ adecuada solución para lograr buenos 

r e sultados en lo vigilancia de la marcha de las sociedades anónimas . 

S ob re ésto hablaremos en el próximo Capítulo y haremos algunas con= 

s i deraclones que nos parecen convenientes. 

VI! = RESPONSABILIDAD DE LOS DIRECTORES 
; c e po • 

Respecto a las autoridades sociales, el Art.261 C . Com.(* ) 

hace rosponsables a los Directores personal y solidariamente para 

* ~ "Art . 261 . - Los Directores de las sociedades anónimos no contraen obligación alguna 
personal ni solidaria por los obligaciones de la sociedad; pero responderán personal y 
solidariamente para con ella y para con terceros, pOI" la ¡nelecución del mandato y por 
la vioiadón de los Estatutos y preceptos legares. JI 

"De esta responsabil ¡dad quedarán exentos los di rectores que no hayan tomado 
parte en la respectiva resolución o hubieren protestado contra los acuerdos de la mayo­
río, en ~d acto o dentro de tercero día, fI 

"los directores de cualquier sociedad anónima no podrán hacer por cuenta de la 
misma operaciones de índole diferente o su objeto o fin, considerándose los actos con= 
trarios a este precepto, como Violación expreso del mandato. 11 . 

"Q ueda expresamente prohibido a los directores de estas sociedades, negociar por 
cuenta propia directa o indirectamente con la sociedad cuya gestión les esté confiada ." 

IILos directores de cualquier sociedad anónima no podrán ejercer personalmente 
comercio o industria iguales a los de la sociedad, el no ser en los casos en que medie 
autorización especial expresamente concedida en Junta General . IJ 
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con la Sociedad y para con terceros, por la ineiecución. del manda-

to y por la vi o lación de los Estatutos y preceptos legales, con excep'­

ción de los Di r ec tores que no hubieren tomado parte en la respect¡~ 

va resolución, o que hubieren protestado contra las resoluciones de 

la mayoría, en el acto o dentro de tercero día. 

Por lo tanto, las resoluciones tomadas y actos e iecutados 

por los Directores contra las disposiciones de la Ley, de los Estatu~ 

tos, o de las Juntas Generales, no obrigan a la Sociedad, quedando 

sus autores en cuanto a los efectos de las resoluciones o actos prac'~ 

ticados, personal y solidariamente responsables, salvo el caso do pro­

testa conforme a lo dispuesto en el Código. 

El Art.274, después de ordenar que los dividendos se paguen 

con las ganancias percibidas, hace resp~nsables a los Direotores y 

al Gerente de toda distribución de dividendos ficticios, o sea, de 

la que se hace sin comprobación de inventario previo de l as ganan~ 

cias de la Sociedad. Como esta infracción se tiene como violación 

del mandato, de conformidad al Art.261, inciso lo., la responsabi~ 

¡¡dad de los Directores y del Gerente es personal y sol¡daria . 

Contien e además nuestro Código de Comercio algunas prohi­

bici ones de realizar ciertos actos por parte de los Directores, cont e~ 

nidas en los incisos 30., 40. Y 50. del A rt. 261, cltodo. 

las disposiciones relativas a la responsobilidcld de los Direc­

t o r e s e s t a t u ¡das en e I e ó d ¡ 9 o d e e o m e r c ¡ o f se en c u en t r CI n c o m piEl = 

mentadas por la a p licaeión subsidiaria de las reglas del Código Ci~ 

vil rGlatlvas al mandato y al mal desempeño del mismo, por cuanto 

los Directores son mandatarios según lo dispuesto en el Art.261. 

El Código no considera la posibilidad de que los Di rectores 



den para e! buen desempeño de sus funciones la garantía suficiente, 

por 'o q u e so I a m e n t e p o el r í el esta b I ee e r s e en I os E s t a tu t o s o por r e s o ~ 

lución de la Junta General. 

Viii ~ REPARTO DE lOS DIVIDENDOS 

Una de las cuestiones que revisten capital importancia tra = 

tándose de lo relativo a la protección de las minorías dentro de la 

Sociedad Anónima, es la que se refiere a la correcta regulación del 

derecho a los dividendos . Tol como lo ordena el Art.274 e . Com . 

(*), ¡as ganancias de la Sociedad deben ser distribuidas una vez se 

hayan percibido, es decir, que dichos gananclos deben provenir de 

los beneficios irrevocablemente realizados y líquidos , después de 

que hayan sido comprobados en debida forma . Esta obligación que 

e I e ó el ¡ 9 o ¡ m pon e, e s u n Cl e o n s e e u e n e i a del p re n e ¡ p i o el e I a Ln v i o I a = 

bilidad del capital social, 

Si el capital social disminuyere como consecuencia de las 

pérdidas ocasionadas por los negocios de la Sociedad, los utilidades 

que en el futuro se obtengan deberán destinarse a reintegrar dicho 

capital; y sólo hasta entonces podrán hacerse los repartos de d¡vi~ 

clendos . 

El principio de la inviolabilidad del capital social tiende 

a proteger al accionista minoritario, pues al percibir éste buenos 

dividendos provenientes del eapltcd y nó de las utilIdades, puede 

* - "Art . 274 . - No podrán distribuirse dividendos ficticios ni ninguna ganancia, mientros 
no haya sido percibida . 11 

liLa infracción de este artículo se considera como infracción del mandato por = 

parto de los directores y del gerente . 11 
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e o N 5 I D E R ,~. e ION E S ~ E N E R A L E S S e ~ R E L A S D I S ~. e s I e I 0-

",~E$ REl .I\T IV A 5 .A LA ~)R{JTECC!CI',~ ~)E LA S MINCR!!\S ---
e o N T E N ! D J.\ 5 E \" E L " R e y E e T e 1,) E e 0 o I r: o D E e o 1\:1 f: Rr: ! e . 

Conforme he mos ido anal iza ndo las di sposic i ones del vi ge n te r: ~ 

digo de C om e rclo en lo referente a la protección de las mi norías so=·' 

ciales¡ hem os vi sto que éstas no se encuentran a bs oluta mente desa !1'lp a 

r adas, pero una leg i slac i ón más comp leta e ¡ntegral sobre esta materla 

la encontramo s en e l proyecto de C ód ig o de C om e rcio, pu e s en él se 

halla una muy amplia protección de los accionistas minoritarios en " e 

neral '1 de cada acc i onista i nd i vidualmente considerado. 

Es conveniente hacer constar: que son plaus lb les las disposic i o = 

n e s del proyec'ro de C ódi g o de Comercio en lo r e lativo el reducir el = 

p orcen t aj e de capital que faculta a determinado g ru po de acc I on is tas 

par a p El d i r I a con vo e a t o r i a a . ! U n t a s (':. e n e r a I e s ( ~:~ ) I Y s o b r e t o do, e I ~ 

derecho que se otorga a cada uno de los socios para convocar dichas 

J untas en los corsos enumerados en e l i\ rt. 232 del mencionado pro ye ctOR 

sin exigírselo a los socios co mo r e quis it o pa ra ejercerlo, el ser pro p¡ ~ 

tario de un determinado porcenta ¡ e de acciones, pues para dicho efec 

t o b a s t a ten e r u na. ( ::~ ~ :~ ) 

A r t. 23 1.- Inc. lo. Los accionistas que representen por lo monos e l cinco por ciento del 
capital social podrán ?ecHr por escrito, en cualquier tiempo, a los adm ¡ nis~= 
tradores, la convocatoria de una J unta 0 eneral de Accionistas, para tratar 
de los asuntos que indiquen en su petición. 

~:,: ~~ A·, r t. 23 2 . - La petición a que se refiere e l Artículo anterior podrá ser hecha aún por e l 
titular de una sola acción, en cualquiera de los casos siguientes· 

1- Cuando no se haya celebrado junto durante dos e ¡ercicios consecutivos; 
!I~ Cuando las ¡untas celebradas durante ese tiempo no hayan conocido de 

los asuntos indicados en el artículo 223. Si los administradores rehusaren ha­
cer la convocatorio o no la hicieren dentro del término de quince dios desde 



Tal como indicamos en páginas anteriores, en el vigente C 6d¡go = 

de C omercio no se re g ula el plazo y la forma ba j o los cuales debe e= 

¡ercerse esta facultad, pero en e l proyecto se subsana el i nconven l en= 

te mencionado ya que se conce d e a los accionistas el derecho para o b 

tener en forma compulsiva la convocatoria a Junta Cenera!, así lo es 

tablecen el Art. 231 inciso 20 . '! 232 inciso 20., si los admin¡st ra do-~ 

res no lo hacen dentro de los quince días subsiguientes a Id fecha de 

I a p e tic i 6 n. ( ~:c ) 

Vemos además, que los autores del proyecto han sido muy ce-

losos haciendo minuciosas las exiaencias de oubl¡cidad de los hechos v , 

o situaciones rela t iva a lo vida de la Sociedad, ordenando muy conv~ 

nientemente a nuestro m odo de ver, qu e cuando las acciones sean no= 

minativas deberá enviarse un aviso dirigido O los accionistas que de= 

berá contener la convocatoria a .! unto r en e rol v los puntos sobre los 

que dicho J unta conocerá. Creemos que, sin pecar de escrupulosos y ~ 

con el único afán d e obtener una mayor publ i c i dad de los convocato= 

das, que no debería li m itarse e l envío a los propietarios de acciones 

n o m ¡ n a t j vas el e! a v ¡ s o. m 8 n c ion a d o ¡ s ¡ no q u e é s t e de be río e n v i o r s e a 't o 

dos los accionistas que ha y an manifes '~ado su deseo de ser citados ¡ n= 

~~~ c;~ == 

que hayan recibido la solicitud, ésta se formularó ante el ) uez competente po 
ra que convoque a ~ unta (' ene ral, previa audiencia por tres días o los adminTs 
trodores. 

En este coso, lo resolución del J uez no admite opeloci6n. 
: .:~ A r t. 231 . = Inc. 20. Si los admin istradores rehusaren hacer la convocatoria, o no lo hicie= 

ren dentro de los quince días Siguientes a aquél en que hayan recibido lo so= 
licitud, será hecha por el J uez de Comercio del domicilio de lo Sociedad a 
solicitud de los acdonistos interesados . 

lo resolución del J uez admite opeloci6n. 
!\ r t. 232 . = Inc . 20 . ~ Si los administradores rehusaren hacer la convocatoria, o no la hiele 

ren dentro del término de quince días desde que hayan recibido lo solicitud, _. 
ésta se formulará ante el J uez competente para que convoque o .'unto (-' eneral, 
previa audiencia por tres días a los administradores. 

En este caso, la resoluci6n del ) uez no admite apelaci6n. 

BIBLIOTECA CENTRAL 
UNI V ERSI DAD DE EL SALVADOR 



dividualmente. f..\. sr obtendríamos que aquellos socios que real mente se 

interesan po r el desarrollo de los negocios sociales, encuentren que ~ 

se ha facilitado su aspiración de ejercer los derechos que su calidad 

d e accionistas les confiere . 

N o r m a I m e n t e s o n n u I a s I a s del ¡ b e r o C Ion e s del a .' u n t a r. e n e = 

ral sobre asuntos extraños o no incluidos en la convocatoria respecti= 

va, sin embargo en el pro y ecto se inclu>'e una i nnovación, la cual con 

siste en estable c er que pueden tratarse en las J untas ~ enerales otros 

asuntos no incluidos en la C onvocatoria. 

j':x excepción de los casos en que el Código de Comercio vi== 

gente exige mayo.rías especiales de accionistas para que la J unto. r en e 

ral pueda validame.nte to mar resoluc i ones, no encontramos en dicho ~ 

cu e rpo legal d isposición al g una que limite a los accionistas la focul-

tod que tienen de hacers e repr 8 sen.tar en las . ~ untas, o dicho de otra 

manera, cualquier persona, sea o no accionista, puede concurrir a la 

celebración d e la .J unta r.: enerol representando un número indeter m¡ -

nado de acciones. 

Tampoco encontra !Yl0S en el proy e cto d i sposición alguna que 

determine el número de acc i ones que una persona puede representar, 

limitándose ún l ca mente a prohibir que los administradores v l os audl = 

i' ore s p u e el a n s e r n o m b r a d o s r e p r e s e n t an t e s a n t e I o . ~ u n t a e e n e r al. ( :~~ ) 

E v i el e n t e m e n t e ·1 a i ¡ m ¡ t a e ¡ ó n q u e s e ñ CA ¡ o El i pro y e e t o e s d e 5 el e 

-== e =~~ 
A. r t . 1 31 • ~ Los accionistas podrán hacerse representar en las asambleas por otro accionis 

ta o por persona extraña a la Sociedad . la representación deberá conferirse­
en la forma que prescriba la escritu ra social y, CA falta de estipulación por -­
escrito. 

No podrán ser representantes los administradores ni el auditor de la $0-= 
dedad . 
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tod o p u n t o el e v ¡ s t a e o n ven ¡ e n te!, a r a lag r a r u n a e f ¡ e a z pro t e e e ¡ ó n d e 

las minorías sociales, pero considerarnos que también debió haberse 

determinado, dentro de cierfos porcenta¡es¡ el nÚ1)'HHO de acciones 

que pueden ser r ü presentadas en la .!unta ("enerol, pues una lim¡ta ... 

ción de esta naturaleza evitaría la concentración del poder en ma-

nos de un p,,,querío grupo de socios. El porcentaje de limitación a que 

nos referimos puede se r delimitado con base al número de acciones 

emitidas o al númE:ro de votos presentes en la .lunta re neral. 

Creemos conveniente de ¡ eH establecido; que el principio de que 

todo aCCionista tiene derecho al voto en las .1untas ·F.enerales consa-

grado en el Art.160 del pro y ecto; señala una de las medidas protec~ 

c ¡ o n ¡ s t a s del o s ¡ n ter e s e s m ¡no r ¡ t a r ¡ o s el e n t r o el e I a S o c ¡ e dad . ( :;~ ) 

Sin embargo, en el proyecto referido encontramos una limitación 

(,:11 eierclclo del derecho del voto; limitación que consiste en que no 

puede ser eiercido en las Juntas ordinarias por los accionistas de vo= 

to limitado; tampoco lo pueden e¡ercer 105 administradores en lo re= 

I a t ¡ v o a I a a pro b a e ¡ ó n del b a Ion c e (~:~ ~:~ ), y e I a e c ¡ o n ¡ s t a c (, m p r e n d ¡ ~ 

d o en! o s e a s o s s e ñ a I a el o s e n e I :1:1 r t . 1 6 7 I (':: ~:~ ~:~ ); t a m b ¡ é n e a b e n den ~ 

tro de esl'ü ¡imitación los acc ¡ onls\'os que no hubieren integrado al 

fondo social la total id Cld de! valor de las acciones en el casO con-

~ :~ l\ rt.160.-Cada acción da derecho a un voto en las .¡untas renerales, sin embargo de que 
en la escritura consYi ~lJt:va se pueda establecer la emisión de acciones preferidas de va" 
rO limitado, las cUClles no votarán en las Juntas ordinarias¡ sino en las extraordlnarlas ex~ 
clusivamente. 11 

:;, ;:~ IIP,rL 168,~ Los administradores no podrán votar en las deliberaciones relativas a la. apro= 
badén del balance o a su propia responsabilidad. 

En caso de que contravengan esta disposición serán responsables de los daños y 
per¡uicios que ocasionaren a la Sociedad o a terceros. 11 

;;~ , : ,: ~;:IIArt . 167.- ¡: 1 aCclonisrG que en una operación determinada tenga por cuenta propia o a ¡e= 
na un interés cqntrario al de la Sociedad; no ¡'endrá derecho a votar los acuerdos relativos 
a aquella. 

E I accionista que contravenga esta disposición será responsable de los daños y per= 
luicios, cuando sin su voto no se hubiere logrado la mayoría necesaria para la val ¡dez dal 
acuerdo. 11 
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C on relación Cj las disposlcion Gs e ntes citadas, es Interesante s e = 

ñalar qu e los accionistas que susc-riben títulos d(·¡ voto limitado es= 

tán sufic ie ntemente 9 C1rant i za d os en lo relativo a sus i ntereses patrt~ 

monlales d entro de la Socieda d , pues el ?ro :n ;icto, establece las me'·' 

elidas de p rotección necesarias Dora evitar el p e rluicio de los acc ¡ o ~ 
, I • 

nistas minoritar i os por med io d e una d e las maniobras lla m adas clá$ ~ = 

cas, que 8 S aquell a consistente en no repartir dividendos forz6ndo ~' 

los a traspasar sus accion e s a favor de los accionistas que tienen (; 1 

con t rol del a ,~ u n t a r e n e r al; s o b r e e ~ t a m a n ¡ o b ro )' a n o s r e f e r ¡ m o s 

e n o t r a p a rt e d e e s t e i'r a b a ¡ o. ( ~:~ ~ :é ) 

,A lgunos tratadistas advierten que debería limitarse dentro de 

ciertos porcentajes la autorización para e mitir acciones de vota I¡~ 

mirado, pero considerando l a s medidas de protección que acompañan 

a estas accione s y la finalidad del suscriptor al adquirirlas, vemos 

qu e el interés y los derechos d e éste en el proyecto de C6digo de 

COMercio están co mpl 6 tamente garantizados. 

; ' ~ "/1.rt.169.= Es nulo todo pacto que restrinja la ' ibertad de voto de 105 accionistas, salvo 
que la escritura constit'ut iva limite el voto de las acciones que no estén totalmente pa­
gadas. 1I 

h:~ "Art.161.- 1nc. So. Cuando deiaren de repartirse por más de tres e¡ercidos, aunque no 
sean consecutivos, 105 dividendos preferentes a las acciones de voto limitado, éstas ad= 
quirirán el derecho al voto y los demás derechos de los accionistas comunes y los con= 
servarán hasta que desaparezca el adeudo referido. 

" ' ~ e :: ::~ IIArt.1 62.- C ualqu¡era que sea la restricción que se estab lezca al derecha de voto, pro= 
dUclrá ·al efecto de que las acciones arec\"adas gocen de los derechos establecidos en 
los artículos anteriores. 



~l\ U y conveniente es la diferencia establecida en el Ar t . 132 del 

"royecto ( .'. ) il¡O¡ I al determinar la forma en que pueden ej ercerse l os 

derechos que concede: la calidad de accionista en el caso ele que 

las acciones sean objeto de ciertas transacciones mercantiles. Con 

la r egu lac ión establecida en el ,A rtículo mencionado se evito la con= 

centración de poder en manos de mayoría s ocasionales; poder que 

debe limitarse, pues es lógico que el miembro permanente de la So= 

c lodca tenga más poder qu e un adquirente reciente v t emp o ral, el 

cua l, en la mayoría dG los casos, estará más i nteresado en obtener 

algún beneficlo n q; ociando con las a cc iones por medio de operaclo-

nes bursá t i les y no en Jos ne ::; ocios que constituyen el objeto de la 

sociedad. ?or lo expuesto e s que:;) (J los tene d ores ocasionales de las 

acciones d e una Sociedad se les concede menos poder; al igual que 

los tenedores de bonos de fundador o de Industria, pues éstos están 

facultcdos únicamente para recl a mar bene f icIos patrimoniales . 

Con la regulación establecida en el A rtículo Clnteriormente clta= 

do se evitará uno de los ¡nconvenlente s que afectan a lo Socied a d 

Anónima mo derna y al cual nos referimos en "d primer Capítulo de 

este trabajo; cuando decíamos que algunas instituciones financieras 

pueden llegar a ser tenedoras de un cons l deroble número de Clccio-

nes a través de lo eiecución de operaciones bursáti les, j.I al h acer 

~~ : "Art .132.= ¡;:n los casos de transmis ión de dominio con carácter temporal y revocable, 
e l adquirente como titular legítima e¡ercerá todos los derechos propios del accionista, 
con los efectos que la ley o los pactos hayan fiiado ." 

"En los casos de depósito regular, comodato, prenda, embargo, usufructo)' otros 
análogos, los derechos personales del accionista serán eiercidas por el dueño de las ac­
dones,: los derechos patrimoniales corresponderán al tenedor legítimo de las acciones con 
el alcance que la ley o los pactos determinetl. 11 

"S¡ se disputa el dominio de las acciones y con esta ocasión se practica un secue5~ 
tro, los derechos patrimoniales serán e¡ercidos por el secuestratario '1 los personal es por 
quien desi ~:1ne el !uez ." 
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e fectiv o s los derech o s qU E: las acciones conceden pu e den, en su pro~ 

1'10 b en efi cIo , di r ig ir los ac Hvi do dG s de la Soci e dad, distanciándola 

de sus o bj eti v os pr im or di ales. 

Expusimos anteriorment e , que la fiscal¡zac¡ón de las activ¡dados 

ej e la ::; o ci edad ,é\ nón ¡m a rev i ste ca pit al im p o rtancia en lo relativo 

a las me d i dos d e prot e cc i ón d e las minorías soc i ales, ya que, de su 

corr ec ta soluc i ón d ep e nde en g ran p arte qU 6 alcancemos a en marcar 

d entro de los lí rnltes de la j ust i cia las relacion e s internas de la $ 0= 

cleda d . 

) o e tri n a ,r i a m e n te h a s ¡ d o m u y c r i t ¡ cad o e l s ¡ s t e m a d e l a f ¡ s e al ¡ = 

zac i ón g u b erna ti v a en las operac i ones sociales, pero creemos que el 

s i stema refer i do es i n di sp e nsa b le para obtener efectos con v en ien tes 

en la reallzacl6n de las op e raciones menc i onadas, por lo que cons¡= 

dera m os corr e cto la inclusión elel mismo dentro de un cuerpo le g al. 

Entre nosotros, tal como Jo he mos expu e sto anteriormente, el 5 ; S= 

te ma d e la fi scal ¡ zac i ón t:; ub erna ti vc s e ha i mpuesto a través cel !" rt. 

l o. d e la le y d e la J unta d e Vig i la n c i a d e S oc i e d ades f\.'~ ercant¡les y 

Si n J icat o s, y por el !\ rt. ;:::é 3 del C ó dig o de C o mercio. En el proyecto 

el q u e h o y n o s r e ·f El r ¡ m o s s e i r: e i u y e u;¡ o s e e ció n ¡ s e ñ a I a el a e o n I a I e = 

¡' r a " F U d e n t r o dE, 1 ca p ít u lo re l a tivo e l e,) S oc iod ad A nón i ma, sección 

e n I a e u a I s e e s t el b l e c e e I 111 ¡ S m o s ; s t e m C1 y s e s e ñ '.J I a n I a s o r ¡ e n t a c ¡ o ~, 

nes balo l a s c ual e s de be operar. 

~ , o, b f " el I f ' !' ,,. b ' {" ara Ob tener k,) QSlt l V05 en u l e l OS '~ e G1 ¡sea IzaClon au, ernar l va 

e n las ocriv 1dad e s y f u n ci o na m iento de las ~ o c i edades A nónimas, es 

necesar i o qu e di c h o s i stema se re sda men te ef icazm ent e con el o b¡ et i ­

vo ele o bie ner un est r icto control d el p rincip i o de le g al i dad, d e bi en d o 

poner5e espec i al c ui da do en no obstacul i zar o e ntorpecer la marcha 
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de las Cictividades d e la Sociedad en desmedro do los intereses de la 

rniscnc. El control Jo la legalidad debe e i ercerse en todos los aspectos 

relat¡l/ os al nacim ¡e n'¡-o ele lo S oc i edad, o sea, desde el acto por el 

cual la Socie dad a d qu i ere perso !'i ería ¡ urídico, verificando si se han 

llenado to d os los requisitos qU E' la le y ex i ge para su constitución en 

e s tán conformes a de r echo cuan d o la constitución sea sucesiva. tS ne= 

ces a rlo ta mbién que el control d el princ i pio de legal i dad se e¡erza du­

rante to d a la vida de la Socieda d . 

E s el e I e a s o h a e e r n o t a r, q u,; a e t u a ¡ m en t e e I n ú m e r o d e p a i s e s q u e 

tienen establec ¡do 81 sisre rl1a d e fiscalización C'iubernativa aumenta 
e l 

constantemente. s¡ al ~,¡ un(l crf H ca se puede hacer entre nosotros a este 

Sistema, hernos de expresar que aq u í en El Salvador, ha sido ineficaz; 

probablemente por la ¡nd i ferencla que la dependencia Gubernamental 

encar Qü d a de aplicarlo ha ele¡n oshado en algunos ocasiones, ;' tamb i én 

por lar e f:) I Q rn El n t a c ¡ 6 n ¡ na ,:.] e e u a d a el e I el S n o r i'l1 a s q u e · I o r ¡ gen . 

!")c bemos hacer constar, qu e e n el ? royecto solamente se establecen 

los lineam i entos :Je nerales de lo f unción a cumplir por la Inspección 

ele Sociedados r,/l ercant i les p lo cual es así porque en un C ódigo deben 

establecerse íos principios ori e ntadores qu e dejoermlnen los objetivos 

d el sistem a de fiscalización gubernativa, pero el señalamiento concre­

to de la forrna en que d i chas actividades deben e j ecutarse; corresponde 

a un reglamento, el cual desde lue GO no es materia ~ ara tratarse en un 

Código . Este r eg lamento es la base fundamental sobre la que recae 

gran parte ele la responsabili:::lad para que la fiscolización e¡ercida 

por el Estado en las Sociedades Anónimas sea ef i caz. 

En lo que r o sp Gcta a la fiscalización p rivada que nuestro C ódigo 
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de ComercIo vigente re c ula; no podemos más que criticarla clecidl d o= 

mente, pues la forma en que está re g ulado dicho sistema es, desde to­

do punto de vista inconveniente . 

Nuestro C ó digo vigente sola Monte habla al referirse el la fiscali­

zación privada de la creación de un Co nse lo de Vigilancia electo por 

la J unta General de /\c c i onlstas, y lo le y de InspeCCIón de Soc ieda­

d e s ~\I\ e r can t ¡le s y S ¡ n el ¡ e a t o s o r den a q u e s e n o m b r e u n a p e r s o n a q u e 

desempeñe el COigO de Auditor. 

la ley de la !nspecc¡6n de Sociedades J\{ercantiI Gs ~(Si nd i catos 

n o e s t a b I.e e e n ¡ n 8 u n a e I a 5 e d e ¡ n c o m p a t ¡ b ¡ I ¡ el a el e s par o e ¡ e r c e r e I c IJ r -

90 de l~ u:Jltor y ello permite, s i en la escrHura social o los Estatutos 

no se establece lo contrario, que puedan nombrarse como tales a em= 

pleados de la sociedad, los cuales e n algunos ocasiones resultan ser 

parientes o subal te rnos de los directores . 

. ~dem ás, ha y que tO i'l'l ar en cons i deración el he c h o innegable de que 

la elección de una persona p ~! ra desempeñar el cargo de auditor es su~ 

mamente difíci l, ya qua para llevar a cabo eficientemente la función 

que se les encomienda es necesario tener un caudal de conoc i mien t o 

bastante grande, y de todos es conocido que en nuesi'ro ambiente quien 

domina lo ¡urídico "gener al me nte no sabe absolutamente nada de lo 

técnico-contable o vic'7ve rsa. t-~ ormalmente encontramos personas ca ­

paces sobre una u otra de éstas disciplinas, pero nó sobre las dos a 

I a vez . 

Puede s uceder también que. e! Audit or balo la influenCia de las re­

laciones constantes con los d¡ recTor ,as, s e conv i erta en una especie 

ele e a m a r a el a el e éstos, y s is e t r a t a d e u na d e e s a s p e r s o n a s h o n e s r a s 

que confían plenamente en la hon ora bi lidad de una ! unta ~¡ rectlva, 



I¡mi ta n su mi sión e revisar de una manera superfic ; al las operaciones 

contables de la Sociedad . 

" or eso cre emo s que el ~ ro !'ecto sup e ra los I nconvenientes a q ue 

nos hemos referido el disponer queel d esempeña de lo Aud.itoría es 

¡ n e O m p a t ¡ b lec o n e I e a r SI o d 0 A. d m in i s t r a d o r I r e re n te , o e m pie el d o s u'" 

ba lt e rno de la So ci ed ad, estableciendo además la incapacidad, r ela= 

¡-¡va desde Juego; que se orlg¡na por las relaciones de parentesco.Tam= 

b ¡ én señala el Pr o y ecto cuáles son los requisitos qlJe debe reves t1 r 

t o el a p e r s o n a par a o p t a r a I c a r G.~ o d e Po u d i t o r . (::~) . 

En lo qu e resp e cta a otra de las formas de c ¡ ercer la f¡scolizoció n 

priv ada, o sea la qu e se e j ecu t a directamente por medio de los acc i o= 

nlstas, enten dem os que debe rá l imita rse CA lo apr oba ción y supervisión 

de los octos ejecutad o s por l o s órganos de la Sociedad, tal c omo lo 

señala el Art.223 #1 del ? ro yE-; cto p en el cua l se ordena que la lunt 'J 

r:- eneral Ordinaria deberá conocer sobre el ? alance y el informe d el 

/\udli'o r, a fin de apro ba r, improbar o mod ¡ flcor el p rimero y tomar 

las medid as que ¡uz ;jue oportunas. la q arontía que para las m¡nodas 

"Art. 290.- r>ara ser Auditor será necesario estar incluido en la lista que con ese objeto 
formulará la !nspecci6n eje P;ancos y Sociedades A· '~ercantiles '1 en la que solamente po­
drán aparecer los nombres de aquel las personas que reúnan los requisitos sigu¡entes~ 

¡ - Ser contador, con titulo reconocido por al Estado. 
I! - Comprobar, en formo fehaciente, haber ejercido la profesi6n de Contador du­

rante diez años como mínimo. 
I H = Ser de honradez notoria y de compe tencia sufici en te, a luido de la ~ nspec= 

ción. 
La inspecci6n de. "' ancos y Sociedades :\/;ercanti les podrá a su prudente arbitrio, 

excluir de la lista Cl cualquier auditor que deje de reunir los requisitos indicados. 
E l cargo de Auditor es incompatib le con el de ¡'\dministrador, Cerel1te o Fmplea-

do subalterno de la Soc iedad. . 
~,I o podrán ser Auditores las personas emparentadas con los I~slm¡nistradores y ("" e­

ren·tes, dentro elel cuarto grado de consan;-:juiniuad y segundo de aHn idad. 



e~tab lece el l!\ rTÍculo anterior está completada por lo ordenado en el 

l-\ rt. 236 del ? royecto que dice en su inciso 10., que a partir de la pu ~' 
A 
blicación de la convocatoria, los libros y doc ~Jmentos relacionados 

con los fines de la ¡unta Gstcr6rl en las ofic i nas de la Sociedad a dis= 

posición de los acci o nistas para que puedan enterarse de ello. 

¡) ara no entorpecer la marcha de la Sociedad , en el ~ royecto ta m ~ 

bién se ordena qU E' el :'.udil'or e s el funcionario encaq; odo :lel con~ 

trol de la adm inistración y que a él deben dirigirs e ¡'odos los aec!o·' 

n i stas para denunciar las ¡r r e~uICJ r ídCJdes que no j'aren ! con lo cual se 

evita la intromls¡ón de éstos dentro de las actividades e¡ercldas por 

los ~')¡ rectores y de más funCIonarios de la Sociedad, intromisi ón qu e 

normalmente sería fasticJiosa . fl ¡"uditor queda en este caso obl¡ g ado 

a hacer mención de tale s denuncias en los informes que rinda a la 

J unta ('en eral de f\cclonistas t denuncias que deberán ir acompañad as 

de las proposiciones y consideraciones que estIm e pertinentes.(Art. 

Del texto de los ;~ rtículos del f'l ro yecto relativos a la fiscaliza= 

ción privada directa e¡ ,~ rc¡da por los accionistas, vemos que ésta se 

li m ita a l os casos que acabamos de s eña lar, na pe rmitiendo que los 

s ocios tengan acceso directo a los documentos social es , salvo el ca~ 

so de los que tengan relación con los asuntos a t ratar en una J unta 

~ eneral y al cual nos hemos referido. O asde el punto de vista prác= 

t ¡ c o e sin a el ¡r¡ ¡ s i b I e q u e t o el o a e c ¡ o n ¡ s t a ten f:J a e I I ¡ b r e a c c e s o a los 

libros y documentos de la Sociedad, pues e llo traería como conse-

cuencia darle absoluta facilidad a un competidor para enterarse de 

los secretos de la Sociedad, pues para ello bastaría adquirir una so= 

la acc i ón. Desde lueqo también existiría el ¡·nconvenlente que parel 



el desenvolvImiento de la Sociedad sería fastidioso por la in specci6 n 

e xtemporán(-¡ a de los li b ros soc ia les. 

Consideramos que s e ría provechoso pa ra el accionista tener facul ­

tad para solicitar a los t\uditores informe sobre un punto concreto de 

la documentación social con la consigulente obligación a cargo del 

¡\ u el ¡ t o r d e e x p e el ¡ r lo, s ¡e ¡1'l p r e q fJ e n o s e t r a t e el e u na ¡ n fa r m a c ¡ ó n q u e 

por su naturaleza no pueda darse, circunstancia que d eberá ser acre= 

dltada. 

Entramos ahora a hacer algunas conSIderaciones fE,latlvas a la for= 

ma en que el ?'royecto regula h nulidad de los acuerdos tomados en 

Junta veneral de accionistas. 

la Jun ta tGen eral de Accionistas e s 0 1 escenario natural en que 

se r(lanlfiesta 1:::1 voluntad social, la cual es determinada por la mayo= 

ría de los accionistas. 

las facultades que a la Junta ('ene ral corres p onden como órgano 

supremo de la Sociedad, no tienen el carácter de absolutas y llegan 

hosta el límite en que se contrada lo establecido en lo ley, la escd= 

tura social y los Estatutos. 

1::lod emos perfectamente suponer que en la cele b ración de U!H"J !un= 

ta ~en eral hubieron si do observa das escrupulosamente todas las d!s = 

posiciones Indispensables referen te s a la celebrac ión de la misma, 65 

decir, qu e no se ha omitido n ¡nguna disposición que re g le lo consH = 

tución de la .~unta y la forma en que ella deb e tomar los acuerdo s 

del caso . En la si¡-uac/ón plont&acla, la mayoría, que es la que fila 

la voluntad social, acuerda una resoluc¡ón manif ie stamente conrra= 

da a Jos intereses de la So c iedad ¡ resol uci 6n que acarrea perjuiciC?s 

a los accion ~ stQs minoritarios que no forman parte del grupo g estor, 

el cual obtiene por medio de esa oper a c ión maliciosa, un beneficio 



mayor y compensatorio de los perjuicios que pud i eran resultarle co mo 

partícipe de la Sociedad afectada por la maniobra. fn el supuesto an= 

ter i o r e s o el t o el o e v ¡ el e n te' q u e el ';"'\ e r e c han o p u e de pro te 9 e r a e e ¡ 0= 

nes mal intenc l onadas como lo que del amos refer i do, y es en el dere­

cho todo, en su c on¡llnto¡ donde se ha encontrado fundamento para 

proteger a los ac c ioni s tas p eriu dlcado s, establec ie ndo límites al p o ­

der de l ib eratorio de las ,iu nl·os l-e nerales. 

~ l'J ra obtene r la p rotecc i ón a que nos ref erimo s se han elabora do 

varias teorías~ lus cual es pue den ser cl a sificadas en dos grupos: la s 

re orías de los lím it es objetivos y las teorías de los límites subjet i vos. 

La I ¡ m ita c ¡ ó n a I p o d e r de l ¡be r a t o r i o el e I a s ,' u n t a s ~. e n e r a I e s e n I a 

forma en que éstas teorías la plantean es de sde todo punto de vis t a 

iu stificable p y a qu e en el plano de la realidad siempre nos enconrra = 

remos con que la imaginación y mal i cia hu ma na e s fuente inagotable 

de ideas que sirvan paro p ro d ucir acciones mal intencionadas, de lo 

que resulta que no pu ede establecerse en las leg i slac i on e s una enume= 

r a e ¡ ó n t a x o t I v t1 el e t o d el 5 las. e a u s a s q u e m o t ¡ v en I a e a I ¡ f i c a e ¡ ó n e o m o 

¡ I e g r i' ¡ m o s, el e 'o s a c u e r d o s d e .1 IJ n t Cl r- e n e rol, I o c u a I s e r r el p r á c t ic o ~ 

mente imposible. 

los teorías d e los lí mi tes ob j etivos sostie nen qllG los acuer d os d'::l 

,! u n t a s :I? '" n e r a I e s el e b e n s e r e o n s ¡ d e r o d o s e n (i b s t r el e t o, y ¡- e n ¡ o n d o e n 

cuento el conrenido de ¡os mlsmos p determlnClf SI son líc¡tos o ¡Iíd­

tos, sin entrar a cons i.::Jera r la in t ención y circllns 'fancios que los dC;l~> 

terminaron. Todo s los elemenl'os o considerar para estas teorías están 

en el acuerdo tomado y de su cote jo con las disposiciones legales )' 

con los princip io s del derecho, surgirá la naturalez a lícita o ilícita 

del m is mo. 
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Para que los teorías de los Irmi'~es objetivos puedan tener ap!.!.. 

coción práctico es indispensable aceptar, que existen ciertos d.are~ ~ 

chos que no puede n ser afectados por los acuerdos de Juntas Genora= 

les, derechos que solo por unanir¡ddclc! de los accionistas pod r ían ser 

mod i ficados, dicho en otras pcdob ras, las teorías mencionadas proveon 

a I as m ¡ n o r í CJ s o Cl I Cl e e ion i sta ¡ n el ¡ v i du a I de I Cl pro t e c ció n i u r í el i ca ~ = 

que es uno conSGcuencla de I .:¡ irdangibilidod di;) G SOS derechos lo cuo~ 

pe rm ite otacar los acuerdos tom ~d os en perjuicio de sus legítimos in 

teresas . 

Este elemento , constituido po r el conjunto de derechos ¡ntai'1= 

gible s del accionista en q ue hocen descansar su razón de ser las teo~ 

rías de los límites objetivos, s e fundamento en la intención de los so 

elOS en el momento de la constitución de lo sociedad , ya que dichos 

teorías entienden que los socios al convenir formar une;¡ Sociedad o ~ 

integra rs e a e llo, aceptan someterse C1 lel voluntad de la mayoría pero 

no en una forma absolut a , sino restringida por lo necesidad de que 

no se les afecten ciertos derechos, . los intangibles, que son precisa== 

mente los qu e los han inducido o forrr.or parte de la Sociedad. 

El problema que presentan estas teo rías reside en la dificultad 

de determinar cuáles son los de r echos esenciales o Hntangiblesde los 

accionistas. 

Las teorías dG los límites subjetivos sostienen que debe hacer= 

s e un análisis de la intención o móvil que determinó a la mayoría o 

tomar el acuerdo y establecGn Q'J8 depende de esa intención o móv il , 

la validez o nulidad ele 1(1 resoludón ele lo Junto General según sea 

aque lla lícita o ilícit a . 

Según estas teorías, no se puede dete rm inar a primera vlsteJ 5U 



una rGso!ución de lo Junt a General es lícita o no, tal como lo sost¡e~ 

nen las teorías obi eti v as que se bason solo en el contenido ele le mism o . 

los teorías subjetivos suponen uno investigación del móvil o ontención 

que determinó a l a mayoría paro resolver, y esta investigoción no pue~ 

de realizarse med i ante la apreci a ción exte rno del clcuerdo como en 01 

caso del análisis del contenido que sostienen las teorías objetivas. 

Se nos presento el problema de determinar cual es el elemento = 

r ector con base 01 cual podremos co!lficc r cuándo es lícito o ilícito un 

acuerdo de Junta Generel , después de hacer lo in vestiga ción que seña= 

Ion los teorías de los límites sub¡etivos. 

Es en este punto donde existe ¿¡screpcncia de opiniones y poro 

poder calificar de ilícito el Gcuerdo de Junto General debe establecGr 

se, para c.dgunos , que e! ocuerdo constituye un abuso del De recho; para 

otros, qu e es controrio o las buenas costumbres; y hay quienes sostienen 

que debe ser contrario Cl la equidad. 

El proyecto de Código de Comercio en su I~. rt. 248 señala los mo 

tivos por l os cuales puede olegorse la nulid a d ce 105 Cl cuerd os soci a les. 

Dei texto de dicho ,t\rtículo vemos que está consagrado el prln= 

cipio llamado de l control de legalidad, o sea, que se atribuye a cade¡ 

socio el derecho de pedir la nuli dad de !as clecisioroes ele la Junto G/a rte 

rol que fue ren contrarias a 1(1 ley. Pero es t e control de legalidad no e s 

suficiente paro p roteger a los acc ion istas individ u ales y o las minorras g 

pues los derechos de éstos pueden ser v¡oiados observándose todos los 

requisitos eXigidos por la ley, como en e l supuesto caso contemplado = 

onteriormentG . Debe mos por lo tanto buscar en 01 proyecto alguna dis= 

posición que nos permita alegar lo nulidad de un acuerdo de Junta Ge = 

neral con base en las teorías objetivas y subjetivas, cuyo plonteamien= 



to hemos delado expuesto. 

Dicho lo ant ':Jrior se deduce que las teorras subieti va s presen= 

fOil una venta¡a sobl'G los ob¡ei"ivas ; pUGS las prillHHos, por ser más C1~ 

pilas y genera!8:l, don meyor amplitud 01 juzgador paro analizar caclel 

caso concreto . 

Creemos que e l proyecto deia abierto el camino para la aplic,:::. 

ción de la teoría de los ¡(¡-nltes subietivos 01 establecer en el numera! 

30 . del Art. 248, que los acuerdos deles Juntas Gonerales serán nu= 

los cuando su objeto sea contrario a ~as buenas costumbres. 

También encontramos en el proyecto ~CJni"as veces mencionado 

un artículo que nos permite la aplicación de la teoría de los límites 

obietlvos; este Artículo es el 226, el cual, en su inciso 20 ., estable 

C8 que serán nulos, salvo e n los cosos qU0 la ley determine , los acue~ 

dos de Junta Genera! que supriman derechos atribuidos por la ley C1 = 

cado accionista o a los minorías . 

Entendemos qu e la coniugación de ambos t eorías es convenien= 

te para p roteger debiclamGnte a las mino r ías sociales, pero es neceso= 

rio que todos ¡os elementos de protección debon ser agrupados en u n 

solo trtulo con oriGnfación metodológica que tienda a facilHar su CQ= 

bal conocimiento . 

Una sistematización COf'no la antGdor doró más confianza a 105 

pequeños inversionistas y además serviró como medio p reventivo para 

los abusos en qu e pueda incurrir lo Junta GGnerol¡ GVitClndo en Gsta 

forma II~gor al extremo de e¡ercGr la Clcc:ón dG nulidad puesto que ~ 

ésta b usco corregir un mol yo consumado. 

ConsidGrandola acción de nulidad desde el punto de vista pro~ 

cesai crGemos qu e serio conveniente establecer un procedimiento rór!. 
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el':) para fGsolv ef sobro lo declaración de validez o invalidez ele! CJ== 

cuerdo, en razón de que e la Sociedad podría acarreado mayores per= 

juicios lo duración más de lo conveniente, de una acción ele ¡mpugn'2. 

ción infundado . También protogeríamos en esta forma cJi accionista mi 

o o o o o el o' , • l ' el" norotor l o, pues u n jUiCIO cuyo lHOClon sea ClemaS5a c o exrensa po roo 

• '"1 ~ .... I o o 1> D .. bo ~ ~ R t 'o ~ 
HU UH en eo para no in!CICHl o, pues eSiO poc.r¡a CJca rr earue Clrr"HJ i en = 

pe rj uicios potrimonlales mayores de los que produce o puedo produci~ 

le o ! acuerdo. 

Deberea señalarse además un plazo rr;ás b r eve para que oper e ~ 

la prescripción de l as acc i ones y IiIO remitirse como lo hace el proye~ 

to al Código C¡vil , pues en este cuerpo legal los plazos son demaslo= 

do extenso s, h cual deia ría tr as de 55 una estela ele inseguridad ; por 

lo menos con relación a los socio5, de las rescducnones ce Junta Gene 

r el! • 

Respecto a qui én ¡:uede ejercer la acción ele nulidad se ha dis= 

cuH cJ o s ¡ dicha Clcción solamente puede ser ejercida po r q uién votó'~ 

en contra del acuerdo tomado, o si por el contrario, le pueden e¡er= 

cer l o s demás socios . t.\lguno s so stien en que todos pueden plantearlo¡ 

aún quienes hubieren votado a favor del acuGrdo; otros en cambio, ad 

maten que qü!enes hubieren votado en favo r ele la deliberación pue=~ 

den plantear la nulidad si se trato de uno nul¡dad absoluta ! e cua l = 

puede ser alegCicla por todos los interesados y hasta decl ar ada do ofl= 

do; y que por otro parte no habrrc razón iur(elica pa ra negar al 01::= 

cioni sta q ue votó en favor de un acuerdo qu e sea contrario o la le y , 

a la escritura de constitución o a 10$ Estatutos y luego se pe rcib e co 

s u e r ro r, a I el e r e.c h o dei m p e el irq u e e i a c u e r el o t o m a d o s e o I i e va c': o a 

ejecución . Estas autores hacen la distinción de Sl la resol!Jción ha si 



do o no e¡ecutado, enh}ndiendo que en el segundo caso desoporece== 

rro todo intGrés por parte de ese oCclord sta en que se declare lo nu= 

¡¡dad; y 
,. 

m C! s eón , cuando lo l ey lo hace responsable personal e ¡!imi= 

todoment e . 

/\rde lo situación en que ia doctrina difiere de criterio, cree= 

mas que es más ¡usía ICl primera posiclc)n , o sea la que sostiene que ~ 

cualquier accionista puede ejercita r la acción, aún los que votaron el 

favor de la deliberación , puesto que si se trota de uno nulidad obso= 

luto, y manifiesta el hecho de que sea ejecutado , no subsano el vici o 

de nulidad y po r lo tanto podrá ser alegado por todos !os sodas . In= 

cluso por quienes la votaron y aún declaráda de oficio " Ademós, no . 

existe razón jurídica poro negar al accionista que votó en favor de = 

la deliberación contraria; lo ley o a los Estatutos, y luego se dá CUGfi 

ta de su error, el clerech0 eJe impedir que las mismas se ejecuten, evi 

tondo así que s e pro¿ uzcan los daños que un acuerdo de esa noturole= 

'" z el e o !J S el r ¡ a • 

El derecho que concedernos al Gcc!onlsra que votó en favor d~) 

una deliberación v ic1c:dc."! de nulidad clebe mcnl'enerse, aún en el caso 

de q ue e l acuerdo se hubiere e¡~cut c cJo totalmente, ya que si la e¡e= 

cuc:ión ha sido parcial, 8n la i nterrupción de lo mismtJ podró estor in 

teresado dicho accionis~a, a fin de disminuir el perJuicio causodo por 

el acuerdo . Por e iemplo , en el caso de qu e existan resoluc!ones cuya 

ejecución pueda aClr lugar C! múltiples efectos, o ser de eiecuc¡ón 

continuac~ a, en los cuolas es evidente que los per¡uic1os causados por 

el acuerdo ros ulta rían meno res 01 ser éste de clarado nulo. 

Todavi'a mós : en e l caso ele que la ejecución del acuerdo hu== 

biere sido totol 110 existe inconveniente alguno pa ra qu e el acc¡on¡5<~ 
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ta que vof"Ó en favor y luego se da cuenta de su error, e¡erza la ClC~= 

clón eJe nulidad, máxime cuando la dG ! ibG ración haya sido de poco ~-

periuicio, p ues lo e xistencia del acuerdo en el pasado de la Soci edad 

puede ofector sedorr, o nte su futuro, su crédito '1 sus relaciones con == 

! I o o o ~d dO. terceros, y por sO tonto pu(~ce eXiST! r un Interes " e parte el a ccuo== 

n!sta para impugnar las resoluciones eiecutadcs. 

Por lo expues to considero c onveniente modificar el num<aroi 111 

del Art . 250 del í:~royecto, c:n ei sent id o en que nos hemos expresado, 

pues en dicho artnculo solo se concede l o acción eJe nulidad a los que 

hubieren concurrido a la Junta cuyo acuerelo se im pugna y hubieren = 

votado el1 contra del mism::) . 

En cuanto a si lo sentencie1 de nulidad pla nteada por un acc lo= 

n¡sta hacC:) co sa ¡uzgClde respecto de los demás que intervienen en la 

litis, es necesarlo hacer una distinción al respecto . En primer lu gar , 

si I~, s en tend o recarda ha tenido p~H virtud declarar nula la deliber~ 

c¡ón, dlcho sentencia es oponible Cl todos los asodados por cuanto un 

mismo Cl cto no puede ser válido y nulo e l mismo tiempo . En segundo = 

lugar, si lo senh:.ncia ha rechazado la acción, las opiniones están di~ 

vidida;;, mientras para unos debe seguirse al mismo criterio, poro o~= 

hos en cambno, cuya opinión compartimos, en razón de que el accio= 

n ¡ s t a e u G s t ¡ ano n ten o o e t ú a El n r e p r e s e n,t a c ¡ ó n d e s u s a s o c i o d o s y q u e 

por otra po rt e puede haber litigocio sin la debida diligencio o aún en 

c ombino ci:5n con el directorio, debe admitirse que la sentencia desfa= 

V0rClble n0 haga cosa juzgado para los occi:)ni stas no intervinientes = 

en lo IHls en que se plonteó la "nuiidod. 

En h que res pec t a a las mayorías especiales o calificados el -

proyecto adopte un sistema completamente diferente jO En efecto, mon= 
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tlenG siempre le! diferenclo entre Junh:J5 Orc:l!norios y Extraordinarias; 

pero la disHnción e nt~0 unas y otras no depende ele la époco en que = 

los socios celebran 5G:;iones como en el Código vigente, seno ele lo rn 
elole de los asuntos que deben resolverse en dichos Juntos. 

El proyecto exige lo celebración de Juntos ExtrClordincrios P(]·~ 

ra que puedan conocerse asuntos q ue impliquen modificaciones cd con 

hoto sOclol y los demós que el pacto sOclol cleTGrmine, exiglendo en 0 

estos casos mayoría especial calificada . 

$i lo sesión 0 ¡unto se celebra en lo primero convocatorio, el 

q u orum y la proporci6n de V0TOS será de las tres cuartos portes de t o= 

dos los acciones de lo Socied ad ; si se reúne en lo segundo fecha de 

lo convocatori o , el quorum se formo con lo mitad más uno de los ac~' 

clones que componen e! capital social. En este último coso 1C1(:' mayo= 

río absoluto de las acciones presentes es indispensable para tomar re 

solución . 

Si l a Junta General se celebra en lo tercera fecha ele la con= 

vocat'orla será vólida lo Junta cu o lquiera que sea el número de ceclo 

nes re~:-; reSGntac1Cls . 

Expues'~o lo anterior v amo s que un acuerdo que tengo por ob¡ c~ 

to modificar e l contrato sod e l necesito para que seo válido de unCl = 

mcyorra espacial eJl igucd que lo establecido en el Código vigente . == 

Si bien es cierto qUG en cosos como los Clnteriores es conveniente exi= 

gir mayorras especioles poro que puedo tomarse resolución,. nos pare'~ 

ce erróneo q ue se equipare la mayoría pera rodas los causas de modi~ 

ficaci:5n de! contrato SOCIO!; pues no es lo mismo que se resuelva sobr e 

el cambio de ob¡eto o dom i d!io de lo Sociedad, que sobre lo fusión 

con otro sJciGdo cl , o sobr e el aumento o disminución del ca p ital so=~ 
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las me di da s l egisl ativas de protección a las minorías fueron 

perfeccionán dose poco a poco, d ebido, se 9 ún l'4, scarelli, a que en 01= 

f:' u nas ocas/oo c: s, la práctica estatutaria rué preparando el cam i no Cl 

lo ley, y en otras fué la ley quien reaccionó contra la práctica esta= 

rutaria que otor o abo a la mayoda de los dir ectores poderes excesivos, 

delando a un lado la tutela de las mi nodas. 

Ahora que estamos a las pue rtas de que una nueva le gisla= 

ción ven g a a re a ular la s relacion es me rcantiles es necesario que nos 

ocupemos de aquellas s itua cione~ en que hemos señalado deficiencias¡ 

y par a e I I o d e b G ri' a m o s , a n' u e s t r o e n ten de r : 

Asegurar a los accionistas la entrega periódica de las util¡·= 

dades distrlbulbles, disponiendo que si empre que el e¡ercicio anual 

de una so ciedad arroje ganancias, seró obligatorio el pa go de los di= 

videndos corr e s pondien t es a los accionistas, salvo que ellos renun= 

cien expresamente por escrito a percibirlos. 

Se ale ~ a ~n contra la conveniencia de que las compañías 

reinv ie rtan sus p one ncias a fin de acelerar la capitalización, sobre 

todo cuando las posibilidades de obtención de crédito bancodo son 

limitadas . Con s idero esl-a práctico excelente s iem pre que sea volun~ 

tario. Pero no veo raz6n alguno p ara obligar a un accionista m¡nori = 

tario, que incluso pu ede haber comprado su acción con e l interés ú~ 

nico de obtene' r una renta ¡ndispensable para su presupuesto familiar, 

a reinvertir ese imoresclndible inqreso en la Comoañía. 
• ~ I 

la regla que reco mie nd o no prohibe al accionista que quie= 

ra capitalizar el que voluntariamente reinvierta sus dividendos en 



la C ompañía. í' or consigui e nte; s¡ una mayoda está de acuerdo en e= 

11o, lo mayor parte de las ;:¡ onanc¡as co g erá ese camino. En cambio 

esta regla prot e ctora evita la imposlci6n de un Drupo mayoritario so= 

bre uno minoría indefensa. 

Se ole [' a también que ese es un punto que debe delarse para 

ser incluido en los estatutos de la Compañía; de tal forma que qui e n 

compre acciones sabrá a qué aten e rse. El ar~~¡ umento es soHstico, por= 

q u e b a s t a u n a m a y o ría del .;:; 1 por c ¡en ta, e n u n a p, s a rn b I e a con u n a 

concur r encia de dos tercios del ca p ital, es deCir, hasta una tercera 

par te del c o 'p ita I "': a e c ion e s par a re fa r m o r lo s E s t a tu t o s . !) e e s t a m a n e = 

ro una compañía que ha lo s; rado vender numerosos pequeños ahorran= 

tes títulos atractivos por el dividendo qu e v i enen pa á ondo, podría 

en un momento dado, ya sea por malicia de sus D irectores o presiona= 

da por las circunstancias, suspender totalmente el pa g o de dlviden= 

dos, burlando a aquellos in r énuo s pequeños inversionistas . 

~ uede darse e l caso de que acc i onistas mayoritarios qu e a 

I a vez e ¡ e l' c e n los c a r g o s s u p e r i o r e s del a a d m ¡ n ¡ s t r a e ¡ 6 n d e u n a e o 11', = 

pañía, adopten una política de suspensi6n del pago de divi d endos, y (~ 

sea para obtener financiación ad i conal que así lo exi g e, o por otro 

mot i vo; compensando la d i sminución de sus in g resos con alzas de sue! = 

do u otras pr e bendas . 

Conviene fo mentar en E l Salvador, el hábito de la inversi6n 

e n valor e s del a bol s es . \'.' a el a ¡ n s p ira r á re¡ a y o r e o n f ion z a a los p o s ¡ b I e s 

compradores de acciones que la se ¡Juddad de que sus dividendos no 

les pueden ser r e ten i dos. N ada ale l ará tanto la Inversión de lo s pe= 

queños ahorrantes, como el temo r de que los grupos mayoritarios, que 

controlan las asa mb leas, ya sea po r derecho propio o por el sistema 
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de cartas=poder tan hábilmente manejado por los expertos, resuelven 

suspender el pa90 de dividendos . 

En resumen; la re [J la del pa ::¡ o oblif'otorio de dividendos no 

impide a quien quiera capitalizar, hacerlo . La fa'lta de esa re fda, 

en cambio, puede impedir a quien necesite la renta de sus dividendos, 

el disfrui'orla. 

Debemos ffiedHar en estas observaciones y contribuir a que 

el futuro C ódigo de Comercio contenga disposiciones protectoras pa= 

ro el inversionista pequeño e i ncauto. 

Debem os tamb ié n velar porque las util¡dades distribuibles 

se establezcan con base a un sis t ema de contabilidad social que o­

frezca las máximas '~,: Clrantías de seriedad, estableciéndose además un 

s i stema mi xto de fiscalizaci6n que, teniendo por finalidad 10 ~l rar la 

efectividad del mismo, no entorpezco la marcha de la Sociedad, cllS = 

poniendo el mínimo indispensable de actos prohibidos e incompatibi= 

I¡dades para quienes desempeñen los car p os de conducción de las 0= 

perac iones sociales a fin de ~' arant¡zor la seriedad de los mismos, 05= 

tableciéndose los previsiones le c edes que ose ~wren que quienes han 

procedido incorrectamente, ya sean admin i stra do res, g erentes o direc= 

tores, sean responsabilizados de las conse co..'encia s d e su conducta . 

Debe ofrecorse a los occiords!'os el máximo de posibilidades 

de participar en los ne a oc l os socíales, pero ten i endo especial cu¡da ~ 

do de que fas atribuciones q ue se les otor ¡; uen para ese efecto ten , ' on 

por ob je to una función constructiva para la sociedad y no que s,ean 

p oderes que, concedidos arbitrariamente, los faculten para entorpe= 

cer la buena marcho de las operaciones sociales lo qu ,e a nada útil 

conduci rfa . = 



Asimismo es importante que se contemple la necesidad de u= 

na conveniente publicidad y además el esta b lecimiento de los medios 

con los cuales se po sibilite que Ile ~u en a conocimiento de los accio= 

n¡stas todas aquellas cuestiones que por 5 U naturaleza deban ser co = 

nocidas por éstos. 

S lni=Juiar importancia reviste el establecimiento de los me= 

el i o s q u e p e r m ¡ tan s e r . r e a I e s e n I a p r él c t ¡ calo s d e r El c h o s q u ·e s e o t o r =, 

Guen a los accionistas, me dios de los cuales podrán valerse en caso 

de que esos derechos sean violados, y especialmente dentro del ám~ 

bito de las asambleas o ¡untas ~¡ el1erales que corno sabemos, constitu= 

yen el medio natural de contac TO entre el accionista y lo polítlca 

de la So cie dad, contemplando exp resamen te la posibilidad de qu e 0= 

pere el principio del abuso del derecho en los acuerdos que se tomen, 

principio que debe rá estar restrin ~; ido en su aplicación a los casos ex= 

tr em os, o sea aquellos e n que el :r;¡ rupo o;; estor se haya excedido de los 

lím ite s de sus atribuciones y ,cuyo tr as p aso hace que se enc u entre ino, 

curso en el abuso. 

En efecto, de a bu so de derecho no puede hablarse cuando ei 

~;1 rupo g estor ha equivocado el camino en su función de conducir los 

ne g ocios social e s, pues el error e s al ~:o eventual en que pueden l n c u= 

rrir quien o qu iene s tienen sobre sí la responsa b ¡Iidad de la cond¡~ 

ción; tampoco ca be hablarse de abuso d el derecho por el solo hecho 

de haberse periudicado a la minoría social puesto que quien forma 

parte de una socie d ad pa rticipa de los des e os que ello implica, y a= 

ún cuando se le dañara inten c ronalmerd e si el mo t ivo es el Interés 

permanente de la soc iedad . Por el contrarior podemos hablar do o b u= 

s o d e d e r e c h o e u a ñ d o e I f: r u po : El s t o r h a p ro el u c ¡ d o a los m ¡ n o r ¡ t a r j o s 

- - - - ------ -



un daño manifiesto el cual no e ra requerido por las necesidades de 

la So ciedad, y es en estos casos en que el le r,';¡ slador debe ser muy 

hábil paro poner en mano s de l juz ¡:j odor el instrumento le f1 cd que lo 

faculte para actuar eficazmente. 

Debemo s establecer que para !a buena marcha de la Socie~ 

dad debe primar el r:Hincipio ma yo ritario pues e s la única forrna de 

obtener el normal funcionamiento de lo misma; entendiéndose que si 

bien a la mayoría corresponde la ~Je st¡on social g quien no participe 

de ella tampoco debe esta r a merced de aquella, ni tampoco que de= 

be IIe :;¡arse a un excesivo celo proteccionista a la tiranía de lo m i = 

noda asfixiantG para la Sociedad en un justo equilibrio entre uno y 

otro sector de accionistas creemos que debe ba sarse la soluci6n . 

Si bien es cierto tal como lo expusimos anteriormente, que 

e n n u e s t r o par s I a s S o e ¡ e dad e s A n ó n i m a s e s t á n a el s e r ¡ t a s a u n a s 0.1 a 

familia o a un solo individuo, esta 8S una sit u ación característica 

de los países cuyo de sarrollo industrial está "en su fase inicial, y re= 

presenta la na tural cons8cuencia de la Impodancia que ha tomado la 

¡deo del patrimonio separado y que constituye un medio de ut¡liza-

ción en interés del co me rcio ¡ndlvidual, de las refdos dictadas para 

la constHuci6n de! patrimonio separado para eiercicio colectivo del 

comercIo . Por eso es qu e , estando empeñado e! país en un proceso de 

industrializaci6n y pr6ximo a tener una le g islación ,nercantll la cua l 

tiene co mo una de s u s finalidade s el desarrollo de la Soci edad Anó= 

n¡ma, debemos por lo tanto prevenirnos de todas las cuestiones que C1~ 

correen problemas para una debida protección de las minorías )/ en 

e s e s e n t ¡ d o ci ('; b e le :': ! s lar S e por a r e p r ¡ m ¡ r a los t r u s t s, h o I el in .... : s v mo~' 
l 

nop olio s, con la conSi g uiente persecusi6n de todo aquello que s ¡~ ' ni= 
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p rot Gcción de las ¡¡¡ l norías y el lo ~' 

gro de la capit ollz(jc!ó n popu l c r qu e con e llas se contribuiría el ob t e '~ 

ner, ac t úa con perniCIOSOS e f e ct os sobr e l os ám bitos e conóm ic o, so del 

y poi ít ¡ e o, ya q u e de t o d o s e s s 0 b ¡ d o q u e q u i e n e s de t G n tan el p o el e r = 

ec onóm ico ejercen g r an influencia sobre los poderes de estado, po r eso 

es que debemos de busca r la democratización de la e conomía a trav és 

del el S S o c i e el el d e s ft. n ó n ¡ m C! s d e b i el o m e n t e e s tr u c t u r a el a s p el r el e v it Cl r I a = 

concentración desmedida ele los r e cursos económicos. 

Toca no rma q ue se dicte con el obieto de p rote ger Cl la mino= 

ría debe Orlentclrse en el sentido de que no dificulte la marcha de la 

Socieda d , pa ra io cual deben ser cuidadosamen te seleccionados los me 

dios eleg¡do s pa ra lograrlos. En es ta form a creemos que se pod r ía 10= 

grar un pr og reso apreciable e n la evolución de l a s Sociedades A.nónl= 

mas y es t a s líneas constituyen el t e sfamonio de nuestra int,e nción. 

~=-ooo Oo oo==-
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