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ACCIONES Y ACCIONISTAS

SEGUNDA PARTE
DERECHOS Y OBLIGACIONES DEL ACCIONISTA
CAPITULO I
DERECHOS DEL ACCIONISTA

Hemos visto que las acciones confieren a sus titulares la condi-
cién de accionistas, la cual consiste en un complejo de relaciones juri-
dicas frente a la sociedad —activas y pasivas—, derechos y obligacio-
nes que, analizados de manera global, por obra de una visién de con-
junto, componen lo que la doctrina ha denominado status de socio.
“Tratase de una calidad juridica junto a la colectividad, dice Joaquin
Rodriguez R., atributiva de derechos y obligaciones variados. Si refe-
rimos estas dos notas a la situacién del socio frente a la sociedad, po-
demos advertir que el socio tiene una calidad juridica y no un simple
derecho junto a la sociedad y que esta calidad le concede derechos va-
rios y le impone diversas obligaciones, por lo que podemos decir que

~ la calidad de socio significa un auténtico status juridico”. (1).

Esta denominacién de status empleada para bautizar la posicién
juridica que ocupa el accionista junto a la sociedad, ha resultade de la
comparacién entre la relaciéon que se crea entre el socio y la sociedad
anénima, con la especial relacién que el ciudadano tiene frente a la or-
ganizacién juridica del Estado. “Las analogias ideolégicas descubiertas
en tal comparacién, dice Gasperoni, le han parecido tan esenciales a

(1) Tratado de sociedades Mercantiles, T. I. pédg. 91.



30

Ascarelli que le han inducido a sostener que lo que es la ciudadania,
la condicién o status de ciudadano en el &mbito de un estado, eso es
la calidad, el status de socio, en el 4mbito de la organizacién del -ente
juridico llamado sociedad; y que en ambos casos nos encontramos en
un campo que no es el de la relacién juridica sino mas bien el de los
presupuestos de las relaciones juridicas. El concepto de status permi-
te hacer referencia a aquel elemento que constituye el elemento comtin
de una serie de derechos y obligaciones que se consideran asi de modo
unitario; precisamente asi, del status de socio, esto es, de un presupues-
to Unico, arranca toda la serie de los derechos, facultades y obligacio-
nes que pertenecen al socio”. (2).

Partiendo pues de esta nocién de status, vamos a tratar de dis-
cernir entre el complejo de derechos y obligaciones que comporta, y
de abstraerlos, uno a uno, para someterlos a un estudio mas o menos
detenido. Comencemos con los derechos. :

La clasificacién de los derechos que atafien a la condicién de ac-
cionista de una sociedad anénima no ha sido llevada a cabo por los tra-
tadistas de derecho mercantil con un criterio uniforme. Por el contra-
rio, la desorientacién ha reinado siempre en este campo. Mas aun, so-
bre la simple determinacién de esos derechos no ha podido establecer-
se un absoluto acuerdo. Los autores divergen tanto respecto de su
calidad y de su naturaleza, como respecto de su ntmero.

Copper Royer, tomando como base la estabilidad de los dere-
chos durante la vida social, hace una gran divisién de ellos en tres di-
ferentes categorias: derechos intangibles, derechos esenciales y derechos
accesorios.

Derechos intangibles son los que no pueden ser modificados du-
rante el curso de la vida social y son, particularmente, dos: el derecho
del accionista a que sus cargas no se aumenten, y el derecho a que la
sociedad no mude de nacionalidad, lo que seria el cambio, a su vez,
de la ley que rige la condicién de socio.

Los derechos esenciales son los que no pueden ser desconocidos
a ningun accionista, sea quien fuere, pero que son susceptibles de va-
riar y ain de ser modificados durante el curso de la vida social, por de-
cisién mayoritaria o unanime de la asamblea general de accionistas.
Entre estos derechos engloba Copper Royer los cuatro siguientes:
(1) Derecho de participar en los beneficios de la empresa y, en
caso de liquidacién, de participar en la reparticién del ac-
tivo.

(2) Las acciones de las Sociedades Mercantiles, pig. 33.
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(2) Derecho de participar en el gobierno de la sociedad por me-
dio de la asistencia, con facultad de voto, a las asambleas
generales, y de ser elegido para las funciones de adminis-

tracioén.
(3) Derecho de hacerse entregar un titulo representativo de
su condicién.

(4) Derecho de negociar su titulo segin las normas comer-
ciales.

Finalmente, los derechos accesorios son aquellos que los gstgtu—
tos pueden conceder a los accionistas pero que pueden ser suprimidos
por una simple decisién de la asamblea ordinaria, sin que por ello, se
violente ningiin principio fundamental en materia de socmedades. anéni-
mas (3). Tal seria, por ejemplo, el derecho preferente a suscribir las
futuras emisiones.

Lyon-Caen et Renault restringen a cuatro los derechos del ac-
cionista, y dentro de estos encuentran dos esenciales y dos que no lo
son. Los esenciales son el derecho de participar en los beneficios so-
ciales y el derecho de ceder su titulo a terceros. El primero, porque el
“accionista es un socio y, sin el derecho de participar en los beneficios,
una persona no tiene esta'calidad”. El segundo porque “la falta de ce-
sibilidad de una parte social le arrebata a ésta el cardcter de accién”.

Los no esenciales son el derecho a participar en el activo social

una vez disuelta la sociedad, y el derecho a tomar parte en las asam-
bleas de accionistas. No es esencial el primero de estos derechos, por-
que hay accionistas que no disfrutan de él: tales son los titulares de
las acciones de industria, por ejemplo. “Se puede mencionar también,
los tenedores de partes de fundador o beneficiarias, si se admite que
esas partes son acciones de género especial’. Ni es tampoco esencial
el segundo de estos derechos, porque “hay casi siempre, en las socie-
~ dades por acciones de alguna importancia, accionistas que no tienen
derecho a participar en las asambleas generales. A fin de evitar que
estas asambleas sean demasiado numerosas, y, por consiguiente, tu-
multuosas, los estatutos exigen a menudo que un accionista, para poder
tomar parte en las asambleas generales, tenga un ntimero minimo de
acciones”. (4).

(8) Traité des Sociétes Anonymes, T. 1I, pags. 514, 515, 516.
(4) Traité de Droit Commercial, T, II, pigs. 448, 449, 450.
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Joaquin Rodriguez, por su parte, trae una detallada clasificacién
de estos derechos, fértil en divisiones y subdivisiones, de la cual nos li-
mitamos a tomar sus rasgos generales. La primera gran divisién que
hace Rodriguez es la de derechos patrimoniales y derechos de consecu-
cién. Entiende por derechos patrimoniales los que tienen contenido
econémico en interés particular y exclusivo del socio y que se ejercen
frente a la sociedad. Y entiende por derechos de consecucién “aquellos
que, aunque dados en beneficio de los socios, sélo lo significan en cuan-
to su beneficio es una garantia de los derechos patrimoniales”.

Subdivide los derechos patrimoniales, en principales dentro de
los cuales cobija el de participacién en los beneficios y el de participa-
cién en el activo social al momento de la liquidacién, y en accesorios,
en los cuales envuelve el derecho de trasmitir la condicién de socio,
el de obtener los documentos que acrediten esa calidad, y el de realizar
una aportacién limitada, més alld de la cual no puede aumentarsele

la carga.

A su turno, subdivide los derechos de consecuciéon en derechos
de administracion, entre los cuales caben los derechos de participacién
en las asambleas y el derecho de nombramiento de administradores y
representantes, y derechos de vigilancia, en cuyo dmbito engloba los
derechos de informacién, denuncia, nombramiento de o6rganos de vi-
gilancia, aprobacién del balance y de gestién de administradores y co-
misarios. (5).

Queda pues, establecido muy claramente que reina un mundi-
llo de confusién en este campo de las clasificaciones de los derechos
inherentes a los accionistas; que cada autor los estudia desde un pun-
to de vista distinto y tiene para ellos un diferente enfoque; que no hay
una verdadera armonia de criterios en el andlisis que de ellos suele
hacerse. En estas condiciones, nos parece que lo méas conveniente es
prescindir de una clasificacién més y avocar el estudio de los principa-
les de estos derechos sin sujecién a una norma previamente determi-

nada.

A través de la relacién que hemos hecho de las clasificaciones
de Copper Royer, Lyon-Caen et Renault y Rodriguez, podemos adver-
tir que hay un conjunto de derechos propios del socio, cuya importan-
cia es principalisima, de los cuales no es posible prescindir al realizar
un andlisis del complejo de relaciones juridicas inherentes a la condi-
cién de accionista. Este conjunto de derechos es el mismo que enuncia

(5) Tratado de Sociedades Mercantiles, T. I, pags. 91 a 95.
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el Derecho 2521 de 1950, en su articulo 54, de manera no taxativa: (1)
el de percibir una parte proporcional en los beneficios sociales; (2) el
de participar en el gobierno de la sociedad por medio del voto en las
asambleas generales; (3) el de percibir una parte proporcional del ac-
tivo social en caso de liquidacién de la sociedad; (4) el de poder ne-
gociar las acciones libremente segun las leyes comerciales; y (5) el de
inspeccién o vigilancia de que trata el articulo 587 del cédigo de co-
mercio. .
Vamos a limitar nuestra atencién al estudio de estos principales
derechos.

CAPITULO II
DERECHO DE PARTICIPACION EN LOS BENEFICIOS

Como sabemos, una de las cosas que le dan razén de ser a las
sociedades anénimas comerciales o civiles es el fin de lucro, el 4nimo
de especulacién. Esto las distingue esencialmente de las fundaciones
y de las asociaciones, cuya finalidad, por el contrario, estd siempre por
encima del simple interés econémico.

Lo mismo que se dice de las sociedades y de las corporaciones,
puede decirse de los socios y de los miembros de las personas juridicas
que reglamenta el cédigo civil, pues a tiempo que estos participan no
llevados por el anhelo de obtener beneficios materiales, aquellos obran
espoleados por el interés de lucro econémico. Y este interés es tan esen-
cial en ellos, que su ausencia es suficiente para despojar al socio de su
condicién tal.

Es asi entonces, como el derecho de participar en los beneficios
de la sociedad anénima es uno de los mas importantes de que disfruta
el accionista, de cuyo goce no puede privarsele por ningin motivo, in-
tegramente, aunque puede ser sometido, eso si, a restricciones y limi-
taciones.

A pesar de lo dicho anteriormente, no siempre que la sociedad

(1) Tratado de Sociedades Mercantiles, T. 1. pag. 91.

(2) Las acciones de las Sociedades Mercantiles, pag. 33.

(8) Traité des Sociétés Anonymes, T. II, pdgs. 514, 515, 516.
(4) Traité de Droit Commercial, T. II, padgs. 448, 449, 450.
(5) Tratado de Sociedades Mercantiles, T. I, pdgs. 90 a 95,
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obtiene beneficios se materializa para el accionista el derecho a parti-
cipar en ellos. En realidad, lo que mareca Ia efectividad de este dere-
cho, lo que inviste al accionista de facultad para exigirlo, aun judicial-
mente, si fuere necesario, es la aprobacién que le imparte la asamblea
de accionistas al balance que los administradores le presentan y la a-
plicacién que hace de parte de los beneficios obtenidos, al pago de di-
videndos a los accionistas. Vamos a estudiar esto con algtin deteni-
miento.

La vida social se divide en ejercicios. Un ejercicio es un deter-
minado periodo de tiempo, habitualmente de seis meses o de un afio,
al cabo del cual la sociedad debe realizar un corte de cuentas, con el
fin de verificar un examen de su situacién econémica. De este corte
de cuentas que marca la finalizacién de cada ejercicio, resultan, entre
otras, tres piezas de extraordinaria importancia: el inventario, el balan-
ce y la cuenta de ganancias y pérdidas.

"El inventario, segin Copper Royer, es el estado descriptivo y
estimativo de todos los valores que componen el patrimonio de la socic-
dad, asi como de todas las cargas que pesan sobre ella, realizado en una
fecha determinada por los estatutos como fin de un ejercicio”. (6).

Agrega el mismo autor que el inventario debe ser exacto y sin-
cero. Que comporta dos partes esenciales: una enumeraciéon y una e-
valuacién. La exactitud dice relacién a la enumeracién, de manera que
ésta sea fiel y no incluya elementos que no existan y excluya elemen-
tos que existan. La sinceridad, a su turno, reza con la evaluacién, en
forma que los valores atribuidos a los distintos elementos sean justos.

"El balance, que no es sino el resumen del inventario, es un do-
cumento sucinto que presenta en algunos capitulos, condensados a veces
hasta el extremo, el conjunto de las cuentas deudoras (activo) y el
conjunto de las cuentas acreedores (pasivo)”. (7).

El balance tiene una doble finalidad, segin Gay de Montella:
“demostrar la situacién patrimonial de la empresa y los resultados de
un determinado ejercicio”. 8).

Al lado del balance y del inventario debe figurar también, la
cuenta de Ganancias y Pérdidas. “Mientras que el balance es la rela-
cién de todas las cuentas que interesan a la sociedad, como si esta so-
ciedad debiera liquidarse en seguida, la cuenta de Beneficios y Pérdi-
das es sélo la relacién de aquellas cuentas que interesan a la explota-

(6) Traité des Sociétés Anonymes, T. II, pag. 527.
(7) Traité des Sociétés Anonymes, T. LL, p4g. 528.
(8) Tratado Prictico de Sociedades Anénimas, pig. 876,
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cién que se ha cumplido durante el curso del ejfrcicio que acaba de
expirar”’. Y agrega més adelante Copper Royer: “La cuenta de Bene-
ficios y Pérdidas o cuenta de explotacién sirve para demostrar la exac-
titud de la diferencia obtenida entre los totales acreedores y los totales
deudores (del balance”. (9). . .

Es que las utilidades o las pérdidas que arroja un determinado
| ejercicio se miden por la diferencia que resulta de comparar el total
1 de los elementos activos del balance con el total dg sus elementos pa-
sivos. Si la diferencia es favorable al activo, la sociedad ha_z producnldo
beneficios. Si por el contrario, la diferencia favorece al pasivo, el ejer-
cicio social correspondiente se salda con pérdidas.

Pues bien. Tanto el inventario como el banlance y la cue.nta de
beneficios y pérdidas, ademéas de otras diferentes piezas, de?o’en ir a la
asamblea general de accionistas para su examen y aprc?baC}on. Justa-
mente, esta es una de las funciones que, de manera prlvatlva,’ corres-
ponde a la asamblea de accionistas, segin el ordinal b) del articulo 83
del decreto 2521 de 1950: “Examinar, aprobar e improbar %as. cuentas,
el balance y el inventario general que le presenten los admlnls_trado’zfﬁes
y considerar la memoria del ‘gerente sobre la marcha de la‘s'omedad !
g Otra importante funcién a este respecto, que también compete
~ a la asamblea de accionistas, es la que expone el ordinal c) de} mismo
articulo 88: “Disponer de las utilidades que resulten establecidas por
el balance general, una vez deducidas las sumas que deben llevarse a
la reserva legal, a las estatuarias y a las que la misma asamblea esta-
blezca” . .

Haciendo un breve resumen de lo anterior, tenemos que al final
de cada ejercicio social la sociedad debe hacer un corte de cu'entas p?-
ra establecer claramente su situacién econémica; que las piezas mas
. importantes de este corte de cuentas son el inventario, el balance y la
~ cuenta de ganancias y pérdidas; que los administrad.ore's deben pasar
_estas piezas a la consideracién de la asamblea de accionistas, autoriza-
das por el revisor fiscal de la compafia, y acompafiadas de una me-
oria razonada acerca de la situacién de la sociedad; que la _asamblea,
espués de examinar estos documentos, puede aprqbarlos o improbar-
los; y finalmente, que si el balance ha arrojado utilidades, 'la asamblea
- debe disponer de ellas en la forma que lo considere convemer’xte.

d Claro que la asamblea no disfruta de plena autonomia cuando
trata de aplicar las utilidades de un ejercicio determinado. Por el con-
k' trario, en la generalidad de los casos debe respetar normas imperativas

(9) Traité des Sociétés Anonymes, T, II, pag. 528,
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de orden legal o estatuario que limitan y encausan su libertad. El ar-
ticulo 588 del cédigo de comercio, por ejemplo, dice que, “se prohibe
la reparticién de dividendos antes de completar el fondo de reserva’.
Se trata del fondo de reserva legal. Esta disposicién del c6digo mer-
cantil debe armonizarse con los articulos 25 de la ley 51 de 1918 y 37
de la ley 58 de 1931. EI primero de ellos disponia que el fondo de re-
serva legal debia integrarse con el diez por ciento de las utilidades li-
quidas de cada ejercicio, lo cual estd aun en vigencia, y que debia mon-
tar, por lo menos, a una tercera parte del capital suscrito de la compa-
nia. La segunda disposicién aumenté la cantidad minima del fondo de re-
serva legal hasta un cincuenta por ciento del capital suscrito, y advirtié
que una vez alcanzada esta cifra o la que hubieren determinado los esta-
tutos, cesaria la obligacién de apropiar el diez por ciento de las utilida-
des para aplicarlo a la formacién de dicho fondo. Como se vé, el tex-
to del inciso 19 del articulo 588 del cédigo de comercio, no debe enten-
derse en el sentido de que no puedan distribuirse utilidades hasta que
el fondo de reserva legal esté completo, sino en el sentido de que antes
de proceder al reparto de las utilidades liquidas, el diez por ciento de
ellas debe destinarse a integrar ese fondo de reserva legal.

El Dr. Alberto Zuleta Angel destaca la importancia del fondo
de reserva legal en los siguientes términos: "Este fondo constituye una
garantia suplementaria del capital social. Constituye una garantia de
los acreedores de la sociedad, en el sentido de que tiene que figurar en
el pasivo del balance y no podré haber reparticién de beneficios si el
activo no es superior al pasivo, en el cual figuran el capital social y el
fondo de reserva legal........ Esta es la importancia que tiene el fon-
do de reserva legal en las sociedades andénimas: a él no debe darse exa-
gerada importancia: no es algo separado e independiente de los diver-
sos elementos que constituyen el activo; no tiene determinda inversién
ni estd representado en determinados valores; constituye un sélo renglén
del balance que debe encontrarse representado en los diversos elementos
que constituyen el activo. No es posible, pues, considerarlo como algo
independiente, que esté en un momento dado a disposicién de los acree-
dores”.

He aqui, pues, que el fondo de reserva legal es lo primero que
pone coto a la libre facultad de la asamblea para distribuir las utilida-
des de un ejercicio determinado. Por encima de su voluntad de darle
una cierta atribucién a los beneficios, se impone la necesidad de inte-
grar ese fondo.

También el articulo 588, inciso 29, del cédigo de comercio esta-
blece otra limitacién. Se trata del caso en que uno o varios ejercicios
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anteriores hayan producido pérdidas, y como cpnsecuencia de ellas, el
capital social se encuentre en estado deficitario. En este evento lai
pérdidas se compensardn con la reserva legal; per? si la reserva lega
no es bastante para cubrir el déficit del capital, sera n.eces:';lrlc? aplicar a
este s6lo objeto los beneficios sociales de los ejerciwcms. .51gu1entes'. El
derecho de la asamblea de accionistas a repartir las gflhdades somgles
a su amafo, tiene que resignar, también, en esa ocasién, frente al im-
perativo de reintegrar el capital de la sociedad. .

También los estatutos sociales pueden oponer un dique a gsta fa-
cultad de la asamblea. Ordinariamente, se acostumbra orgamzarfn
ellos otros fondos de reserva distintos del legal, que tienen la funcién
de procurarle una mayor solidez a la sociedad. Estos fo.ndos de reser-
va, denominados extraordinarios, no tienen, pues, un origen legal sino
contractual. Pero como las estipulaciones estatuarias son de. ley para
los accionistas y la asamblea debe conformarse a sus indicaciones, an-
tes de proceder al reparto de los beneficios debe servir los fondos de re-
serva extraordinaria en la medida y en la forma en que tales estatutos
lo determinan. ; .

El derecho que corresponde a la asamblea general de accionis-
tas de disponer de las utilidades que resulten establecidas. por el.ba-
lance general, solo viene a surgir plenamente, entonces, y sin dlsr.mnu-
ciones, cuando ha dado cumplimiento a las normas de cara(.:ter impe-
rativo que la ley o los estatutos le imponen, segiin hemos visto. Pero
atn asi, es muy posible que el mismo contrato social haya adoptado b’a-
ses o medidas sobre la distribucién de beneficios, y entonces también
en este caso la asamblea debe darles acogida y someterse a ellas.

Sélo cuando este dltimo evento no tenga ocurrencia, puede la a-
samblea, a su sabor y talante, darle al remanente de las utilidadgs la a-
plicacién que juzgue conveniente. Que no tiene que ser necesariamen-
te la de distribuirlas entre los accionistas y los tenedores de partes de
- fundador. Pues si halla correcto reinvertirlas en la explotacién de la
empresa que sirve de objeto principal a la sociedad, puede hacerlo. O
aplicarlas a nuevos fondos de reserva, creados por ella. O capitalizarlos,
Para lo cual requiere un niimero especial de los votos de la asamblea.
Pero lo natural y corriente es que la asamblea destine la par-
te restante de los beneficios a la distribucién de dividendos entre los
accionistas y demas titulares de derechos sobre las utilidades sociales.
' Sélo entonces, cuando la asamblea acuerda esta distribucién, na-
e para el accionista un derecho en concreto sobre los beneficios socia-
Antes tenia un derecho de naturaleza abstracta, no localizado ni
rminado. Para que ese derecho tome relieve y se materialicg es,

’)
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pues, necesario, el cumplimiento de dos condiciones: la primera, que
la soc.edad produzca beneficios en el ejercicio de que se trata. Y la se-
gunda, que la asamblea de accionistas resuelva afectar parte de esas
utilidades, luego de haber cumplido las aplicaciones de rigor, al pago
de dividendos entre quienes tienen derecho.

Una vez que el accionista ha hecho efectivo este derecho sobre
los beneficios de un determinado ejercicio, es decir, cuando ha incor-
porado a su patrimonio las sumas que le corresponden a titulo de par-
ticipacién en las utilidades, no estard obligado a restituir esas cantida-
des a la caja social, posteriormente. Este pensamiento lo expresa muy
claramente el cédigo de comercio en el articulo 580: “Los accionistas
no son responsables, sino hasta el monto de sus acciones, ni estdn obli-
gados a devolver a la caja social las cantidades que hubieren percibido
a titulo de beneficios”. El articulo 180 del decreto 2521 de 1950 repro-
duce esta misma disposicién del cédigo de comercio, pero agrega que
siempre que haya recibido esas cantidades “de buena fé”. Este ele-
mento de la buena fé lo toma el decreto del inciso 3° del articulo 2096
del cédigo civil, que dice, “Sin embargo, los socios comanditarios o ané-
nimos no son obligados a colacionar los dividendos que hayan recibido
de buena fé”. (subrayamos).

Respecto a ello dice el Dr. Zuleta Angel: “Establece esta ley que
en estos casos no estdn obligados los accionistas a la restitucién de los
dividendos que hayan recibido de buena fé. Si es de mala fé, lo que es
posible en las sociedades de pocas personas que conocen la verdadera
situacién, habra lugar a la restitucién. Sélo que, practicamente, serd
diffcil hacer efectiva dicha obligacién al accionista de mala fé. Sera
excepcicnal el caso de una sociedad que en tal situacién promueva ac-
cién contra los accionistas, pues se presenta la dificultad de probar que
los dividendos no correspondian a la situacién real de la sociedad.

“De manera que la norma que se encuentra también en el c6-
digo civil, respecto de los socios de la sociedad anénima y comanditaria,
y referente a la no obligacién de restituir los dividendos ficticios a que
han recibido de buena fé, pero si los de mala fé, se justifica, pero su
aplicaciéon préctica es dificil”.

* % %
Hemos visto que la sociedad no podra pagar dividendos, sino to-
maéandolos del beneficio liquido establecido por los balances e inventarios

aprobados por la asamblea general de accionistas. La ley es enfatica en
este sentido. No sélo se limita a consagrar tal principio en el inciso 3%
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del articulo 588 del cédigo de comercio, si no que lo repite con igual
claridad y certidumbre en el inciso 1° del articulo 36 de la ley 58 de
1931. Esta insistencia del legislador, parece orientarse hacia el ideal de
que el capital invertido en la sociedad solamente puede lucrarse de los
beneficios obtenidos por ella y no de otras fuentes distintas. En apoyo
a esta afirmacién, podemos invocar, precisamente el mismo inciso 1°
del articulo 36 de la ley 58 de 1931, que dice: “La sociedad no debe ni
puede pagar intereses por capital acciones........

La razén que ha movido al legislador para tratar de evitar que
el capital halle una remuneracién diferente de la que resulta de los
propios beneficios sociales, puede ser la siguiente: al lado de los titula-

. res de acciones-capital existen en las sociedades anénimas muchos otros

interesados en que la compafifa rinda utilidades, pues tienen el derecho
a participar de manera més o menos holgada en ellas. Son, por ejem-
plo, los tenedores de partes de fundador, los poseedores de acciones de
industria, los titulares de acciones de goce o de acciones de trabajo,
etc.; su interés en ocasiones, se concreta exclusivamente sobre este de-
recho de participacién como ocurre con los tenedores de parte de fun-
dador cuyas facultades no se extienden a las funciones administrativas
o de vigilancia de la sociedad, y mucho menos a las de tomar parte en
la reparticién del activo social. Si el capital tuviera otros medios de
remuneracién diferentes, como seria, justamente, el de los intereses, es
muy probable que los titulares de estas acciones cobraran empeflo €n
obtener su lucro, més bien, por este camino que por la via normal de
los dividendos tomados de las utilidades, pues a tiempo que esta alti-
ma ha de ser compartida con otro género de participes, aquel, en cam-
bio, podrian aprovecharlo privativamente para su grupo. De esta ma-
nera, por la cuenta de gastos generales, a cuyo cargo se imputan los in-
tereses que la sociedad paga, podrian escaparse gran cantidad de las u-
tilidades, con el natural detrimento para los derechos de los demés co-
participes. Es en interés de estos ultimos, precisamente, por lo que el
legislador, a nuestro juicio, ha emitido disposiciones de la naturaleza
del inciso 19 del articulo 36 de la ley citada.

El principio, sin embargo, no es inflexible, y el mismo articulo
36 se encarga de atenuarlo: “No obstante, en los estatutos pueden pac-
tarse intereses a una tasa determinada por el tiempo necesario para la
preparacién de la empresa y hasta el comienzo normal de la misma”.

La morigeracién del principio que venimos estudiando es, desde
luego, muy conveniente para atraer el capital a aquellas empresas de
grande aliento, cuyo periode de prospectacién es més o menos dllfiltado,
puesto que, de lo contrario, los inversionistas se resistirian a dejar su
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dinero improductivo durante un periodo relativamente prolongado. En
estas condiciones, se justifica plenamente el inciso 2° del articulo 36.
A pesar de todo, encontramos mas acertada una disposicién del legis-
lador mexicano —el articulo 123 de la Ley General de Sociedades Mer-
cantiles—, que se inspira en el mismo proposito de la nuestra, pero que
tuvo la prudencia de restringir a tres afios el tiempo durante el cual
pueden causarse los intereses, y de limitar a un nueve por ciento anual
el monto hasta el cual pueden llegar. M4s acertada, decimos, pues el
sistema colombiano podria propiciar pactos en que el periodo de tiem-
po y el monto de los intereses resultasen onerosos para la sociedad, lo
que traeria cons‘go el natural resentimiento de la justicia de la norma
exceptiva de que nos hemos ocupado.

& ok ok

CAPITULO III

DERECHO DE RECIBIR UNA PARTE PROPORCIONAL
EN EL ACTIVO SOCIAL.

Se trata, también, como el anterior, de un derecho de orden pa-
trimonial. A nuestro juicio, no es esencial en nuestro sistema, puesto
que, segun hemos visto, se da el caso de las acciones de industria, con-
sideradas por nuestro cédigo de comercio como auténticas acciones, las
cuales sélo confieren derecho a una parte proporcional en los benefi-
cios de la sociedad. Es decir, las cuales no facultan a su titular para
participar en el activo social después de la disolucién. A pesar de que
en Francia la inmensa mayoria de los tratadistas se pronuncian contra
la idea de que las acciones de industria, que no forman parte del capi-
tal de la compaiiia, revisten el caricter de acciones, Lyon-Caen et Re-
nault, en cita que hemos destacado més atrds, sostienen que el derecho
que estudiamos no es esencial, precisamente borque su naturaleza no
se conviene con la existencia de estas acciones de industria. (10).

Corresponde, pues, a los titulares de las acciones de capital, de
manera privativa, el ejercicio de este derecho, que es una especie de
facultad de compensacién de que disfrutan, como contrapartida por el
aporte que han realizado en favor de la compania.

El periodo de liquidacién social es, comunmente, la época indicada
para ejercer el derecho de que nos ocupamos. La liquidacién sucede a

(10) Traité de Droit Commercial, T. II, pig. 449.

41

la disolucién de la sociedad. Durante este periodo la some.dad conselxj-
va su personeria juridica, pero sélo para %o‘s efectos propios de .la i-
quidacién. Todas las actividades de la so"cme:dad, todas sus operaciones,
deben tender a este fin. La representacio.n de ‘ella le corresponde, Zn-
tonces, a la persona o a las personas a quienes se les haya enccxme‘nS a-
do, bajo el caracter de liquidadores, el cump.hrmento de esta tax:e‘a. us
funciones pueden resumirse en estos enunciados: la de*~ f:onclulr las <?-
peraciones pendientes a tiempo de disolverse la compama,. la de reali-
zar el activo social y la de cancelar el pasivo. Con el apterlor momento
concluye la primera parte de la liquidacién y sobreviene la .se.‘gun.d'a,
que es, justamente, la que se relaciona con el derecho de pax.‘tlmp;arclon
en el activo social. Se concreta esta segunda pa}'te. ala res.trltucmn fle
los aportes a los accionistas. Si verificada esta Gltima funcu_m, subsis-
tiere todavia un remanente, se procederd, evntlonces, a repartir este re-
liquat entre los mismos accionistas en proporcién al monto de sus respec-
iv portes. g

- agfl principio, la restitucién de los aportes. no puede antlcxpars'e
a ninguno de los momentos que le preceden, particularmente a} que di-
ce relaciéon con el pago del pasivo externo. Al respecto el artlcul? 295
del Decreto 2521 de 1950, dice lo siguiente: “El liquidador no p(.>dra dis-
tribuir entre los accionistas suma alguna por concepto de capital o de
utilidades obtenidas durapte la liquidacién, mientras no se haya paga-
do totalmente el pasivo externo de la sociedad...... : )

El pasivo externo, por oposicién al pasivo intgrno, esta compues-
to por lo que la sociedad debe a terceros. El pasivo 1ntelrnci, en ca‘mkflo,
es lo que la sociedad debe a sus propios accionistas, y esta c\olnstltmc'lo
por el capital, por las reservas y, cuando hay utilidades por repartir,
por el reliquat acreedor de la cuenta de pérdidas y ganancias. :

El principio que estudiamos tiene, sin embargo, tres excepciones
muy justificables, que enuncia el mismo articulo 205 del Dgcrefco. En
efecto, el liquidador puede restituir los aportes de los accionistas, o
parte de ellos, sin haber satisfecho previamente el pasivo externo, cuan-

~ do los acreedores autoricen tal distribucién; cuando sus respectivos cré-

ditos tengan garantias reales suficientes, o cuando se trate de una fu-
si6n.

También la realizacién del activo debe ser previa a la restitu-
cién de los aportes. En un sentido estricto y riguroso, liquidar una co-

~ sa es convertirla en dinero. De acuerdo con ello, la restitucién dek.me-
- ria efectuarse siempre en dinero. Sin embargo, la asamblea de accio-

nistas puede disponer que determinados bienes se conserven para ser
divididos en especie, en cuyo caso su adjudicacién se hard conforme a
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lo previsto en el articulo 1392 y en el ordinal 19 del articulo 1.394 del
cédigo civil (Decreto 2521 de 1950, art. 204) . Puede ocurrir igualmen-
te que alguno o algunos de los bienes de la compania sean inconverti-
bles, en el cual caso, también su distribucién debe hacerse en especie.
Pero tanto esta como la anterior son situaciones excepcionales, y lo nor-
mal es que la restitucién se efectiie en dinero. Por eso la ley dispone
en el ordinal 6° del articulo 540 del cédigo de comercio que el liquida-
dor estd obligado “a vender las mercancias y los muebles e inmuebles
de la sociedad, aun cuando haya algiin menor entre los socios, con tal
que no sean destinados por estos a ser divididos en especie” .

La restitucién de los aportes y el reparto del reliquat social, cuan-
do lo hubiere, debe conformarse con los articulos 206 y 207 del Decre-
to 2521 de 1950. Por virtud del primero de ellos, “cancelado el pasivo
externo de la sociedad y tomadas, en su caso, las medidas indicadas en
el articulo anterior, los liquidadores convocardn a la asamblea gene-
ral de accionistas y le presentaran un estado de la liquidacién, con un
proyecto de distribucién de los activos”. El inciso 1° del articulo 207,
dice: "Aprobado por la asamblea general de accionistas el proyecto de
distribucién que le presenten los liquidadores, o modificado por ella,
procederan éstos a hacer los pagos respectivos”.

No siempre después de haber satisfecho el pasivo externo, la
sociedad dispone de lo necesario para realizar la restitucién de los a-
portes. Es el caso en que el pasivo de la sociedad supera el activo; en
que el valor total de este no alcanza para pagar el capital. En este e-
vento, la restitucién no puede hacer integramente, sino guardada la ne-
cesaria proporciéon. Es preciso, entonces, hacer el consiguiente prorra-
teo para atribuir a cada accién lo que justamente le corresponde. Cla-
ro que sin perjuicio de que en los estatutos se haya establecido una
preferencia sobre el activo social, o se haya acordado posteriormente
a la constitucién, por la asamblea general, de conformidad con el para-
grafo del articulo 36 de la ley 58 de 1931, porque en tales eventos es
de rigor atender primero a los dictados del privilegio.

* ok %
CAPITULO 1V

DERECHO DE PARTICIPAR EN EL GOBIERNO
DE LA SOCIEDAD.

No se trata ya, como los anteriores, de un derecho de orden pa-
trimonial, en cuanto no puede servir de fundamento al accionista para
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exigir una prestacion de valores econémicqs’, sino q}1e es, emlilsrri;cfzr::n;
te, un derecho administrativo, cuya func1op c'on51ste Tn ga s v
proteger los derechos patrimor'nalres. del accionista, en la mism e
da que lo es el derecho de vigilancia, de que nos ccuparemos m

e ée descompone este derecho en una serie de facultades quie gu((ie-
den englobarse en dos diferentes grupos: por una'p‘a.rte, la f?igu tg e
tomar asiento en las asambleas generales de acgomstas, ordinarias y
extraordinarias; la de intervenir en sus delibe.r‘acilonles, tom:.mdo volz en
ella o presentando proposiciones; la de contribuir al es.tudlo y alaa-
probacién o impugnacién de los balances, cuer‘l’fas e 1nventar10§ q;ei
presenten los administradores, y a la consideramop .de la memo.rla.be
gerente sobre la marcha de la sociedad; la de pa'rtrqp'ar en la d:1str1 u-
ci6n de las utilidades obtenidas durante un ejercicio de.ltermmado 1y
que hayan sido establecidas por un balance g(fneral; v, fmalmente,' T
de colaborar, por medio del voto, en la formacién de l.a volgntad social,
y en la designacién de gerentes, administradores y rev1sc.>r‘flsca1.

De otra parte, se descompone el derecho de partlclpar'en'el go-
bierno de la sociedad, en la facultad de que disfruta el accionista de
ser elegido miembro de la junta directiva o gergnte-.

Se trata, pues, por un aspecto, de una serie dfa fzflcultades de or-
den activo, para cuyo ejercicio la voluntad del accionista debe mani-
festarse en una forma positiva, actuante. Y por otra, de una facultad
esencialmente pasiva que, més que facultad, es una mera aptltud.. '

La manifestacién més importante de este derecho de pgrtlmpa-
cién el gobierno social, la que ofrece un mayor m'.lmero de matices, y a
través de la cual puede hacerse, a la vez, el estudio de todas las (.1en'1as,
es la facultad de voto en las asambleas generales, que todo accionista
puede ejercer. ) -

En general, el derecho de participacién en el gobierno de 1.a so-
ciedad, y, dentro de este, el derecho de voto, son derecho§ esenc1ale§.
Ningln accionista puede ser privado de ellos., en nuestro sistema l’egls-
lativo, sin que se afecte, de manera sustanc1?1, la estructura orgar.uca
de la sociedad anénima. Todo accionista esta facultado para asistir a
sus reuniones, para intervenir en sus deliberaciones, para votar, para
elegir y ser elegido, sin que sea posible cercenarle ninguna de estas
prerrogativas. o )

Imposible cercenarlas, hemos dicho, pero no limitarlas ni res-
tringirlas. En este terreno los estatutos pueden imponer condiciones
y reglamentaciones que entraben el ejercicio del.derecho y lo .sometan
a una determinada norma de accién. La ley misma, en ocasiones, se
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encarga de establecer restricciones de esta naturaleza. Pero tedrica-
mente existe una igualdad por parte de todo accionista, en cuanto a
sus facultades de asistencia, voto, deliberacién, eleccién, ete. Igualdad
tedrica que, en materia de voto, estd determinada no en consideracién
al accionista propiamente dicho, sino en consideracién al nitmero de
acciones que posea, dado que en las sociedades anénimas no existe el
llamado voto viril o por cabeza, sino el voto por accién, en virtud del
cual cada accién asigna a su titular el derecho a usar de un nGmero
determinado de votos. Hay una igualdad juridica, pues, que se mide
por la base, por la accién, cuando se trata de la capacidad de voto, pe-
ro que, cuando se consideran las demés facultades, se mide por la con-
dicién de accionista. Lo anterior se advierte mds claramente por medio
del siguiente ejemplo: A tiene mil acciones de una compania anénima,
y B tiene s6lo una de la misma compaiifa. Tanto A como B, con ese nu-
mero dispar de acciones, tienen derecho a asistir a las reuniones de la
asamblea, a intervenir en sus deliberaciones, a presentar proposiciones,
a elegir, a ser elegidos, a participar en las votaciones. Estos derechos
de que cada uno disfruta en igual medida, se derivan de su condicién
de accionistas y nada importa para su ejercicio el niimerc de acciones
que cada uno posea. En cambio, respecto a la capacidad de voto, dife-
rente del derecho de voto, el ntimero es definitivo. A, con mil acciones,
goza de una capacidad de voto mil veces superior a la que tiene B, que
sélo dispone de una accién. La igualdad teérica de que hemos hablado,
se mide, entonces, en este caso, por el hecho de que una de las mil ac-
ciones de A, le confiere a este una capacidad equivalente a la que le
trasmite a B la posesiéon de su tnica accién. Capacidad que multiplica-
da por mil acciones que posee, le da un poder mil veces superior al po-
der de B.

Pues bien, esta igualdad teérica puede romperse. Y se rompe,
justamente, cuando el derecho de participar en el gobierno de la socie-
dad sufre las limitaciones o las restricciones de que hemos hablado ya
atras. Limitaciones que pueden ser de orden legal o de orden estatuario.

La ley 58 de 1931, por ejemplo, en su articulo 28, establece una
limitacién que altera la igualdad tedrica. Dice asi: “Ningin accionista,
sea cual fuere el numero de acciones que posea o represente, tendra
en las deliberaciones de la sociedad, ni por si ni por interpuesta perso-
na, mas del veinticinco por ciento de la totalidad de los votos de las ac-
ciones representadas.

Esta disposicién pretende evitar el predominio de una sola per-
sona en la direccién de los destinos de la sociedad. Entrafia una indu-
dable restriccién a la capacidad de voto del accionista titular de un nt-
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mero de acciones superior al veinticinco por ciento (25%) de las repre-
sentadas en la asamblea, porque ya cada una de sus acciones no le con-
ferird un poder equivalente al que le confieren las suyas a quien no
dispone de una suma tan considerable de ellas. Hay, pues, una ruptura
de la igualdad teérica de que hemos venido hablando, sin que se afecte
la esencia del derecho de participaciéon en el gobierno de la compatia,
porque si bien ha sido condicionado respecto de ciertos accionistas po-
derosos, no ha side, empero, eliminado.

La limitacién del articulo 28, contempla, sin embargo, dos nota-
bles excepciones establecidas en las leyes 126 de 1938, articulo 23, y 68
de 1939, articulo 2°, en virtud de las cuales ni la nacién, ni los depar-
tamentos ni los municipios cuando sean accionistas de una sociedad a-
nénima que tenga por objeto la prestaciéon de un servicio publico, ni
la nacién, en particular, cuando lo sea de una empresa de aviacién ci-
vil, estardn sometidos a las restricciones que aquel texto ha organiza-
do. O sea que si en una asamblea general disponen de un numero de
votos superior al veinticinco por ciento (25%) de los representados, po-
dran hacerlos efectivos sin limitaciones de ninguna especie.

El paragrafo del articulo 36 de la ley 58 de 1931 autoriza la emi-
sién de acciones privilegiadas, siempre que haya sido autorizada por la
asamblea general mediante ina mayoria especial, y a condicién de que
sean ofrecidas de preferencia para la suscripcién a todos los accionis-
tas de la compaiia, en proporcién al nimero de acciones que cada uno
posea. También es posible crear acciones de este tipo, en la escritura
de constitucién. No hay ningiin inconveniente de orden legal que lo
impida. Al estudiar las acciones privilegiadas, vimos que pueden dis-
tinguirse dos clases distintas de privilegios: los de orden pecuniario y
los de orden administrativo. Y dentro de estos ultimos, vimos que el
principal es el que consiste en atribuir a las acciones de la serie pre-
ferida, una capacidad de voto superior a la que, proporcionalmente, les
corresponde a las acciones de las deméas series. Cabe, pues, dentro de
nuestro derecho, la institucién del voto plural, que estd prohibida en
Francia debido a los multiples peligros que encierra, puesto que, se-
gun palabras de Joaquin Rodriguez, “no sirven un interés permanente
de la sociedad, no incorporan el principio de la conservacién de la em-
presa, sino que sirven a los intereses de un gran accionista que estd en
peligro de perder su poder” (11).

Pues bien, el voto plural atenta también contra la igualdad teé-
rica, pues quiebra la correspondencia que suele existir entre los dere-

(11) Tratado de Sociedades Mercantiles, T, I, pag. 505.
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chos que cada accién confiere a su titular. Sin embargo, tampoco esa
limitacién de las facultades de unos accionistas, ni la correspondiente
hipertrofia de los derechos de los otros, hiere la esencia del derecho de
participacién en el manejo porque no queda absolutamente suprimido
para aquellos en cuyo perjuicio se instituy6 la restriceién.

L S

Uno de los aspectos mas interesantes que ofrece el presente es-
tudio, es el del conocimiento de la persona que puede ejercer el dere-
cho de voto. Desde luego, no hay mayor dificultad cuando el titular de
ella tiene el dominio pleno, no desvertebrado ni limitado. En este caso
es el accionista quien estd facultado para el ejercicio del derecho de vo-
to, y no otra persona. Claro que siempre que redGna ciertas condiciones
implicitas, como la capacidad, por ejemplo, ya que el carece de ella,
debe hacer uso del derecho por ministerio de otra persona. Claro, tam-
bién, que debe acreditar su calidad de accionista, por medio de la veri-
ficacién en el libro de registro de acciones, si se trata de acciones no-
minativas, o por medio de la comprobacién de la posesién de ellas, si
se trata de acciones al portador. Pero estas son meras condiciones im
plicitas, como hemos dicho, para el ejercicio del derecho que emana
pura y simplemente de la condicién de accionista.

Las dificultades provienen cuando el titular de la accién no tie-
ne sobre ella la propiedad plena, o cuando esta propiedad aparece juri-
dicamente entrabada o limitada. Surge entonces el problema de saber
cudles de los interesados en la accidén tienen personeria para ejercer el
derecho de voto. Los tratadistas suelen contemplar varios casos de ca-
récter problemético: el del usufructo de acciones, el de la prenda, el de
la compraventa con pacto de retroventa, el del fideicomiso, el del embar-
go, el del depédsito regular, el del depdsito irregular, ete. Todes ellos ofre-
cen problemas y son origen de controversias doctrinarias, sobre cuya
solucién no siempre se ha dicho la iltima palabra. Sin embargo, s6lo
vamos a ocuparnos de dos casos, cuya frecuente ocurrencia entre nos-
otros los reviste de una especial importancia: el sufructo y la prenda
de acciones.

A quién le corresponde el derecho de voto en las asambleas ge-
nerales: al usufructario o al nudo propietario?.

El acuerdo estd muy lejos de reinar sobre este punto. La doctri-
na discrepa y las soluciones se contraponen unas a otras. Lo tnico
cierto, que sirve como punto de partida, es que no pueden concurrir a
un mismo tiempo el nudo propietario y el usufructuario en el ejercicio
del derecho de voto, de la misma manera que no pueden concurrir en

v
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el ejercicio de ninguno de los derechos propios del accionista, conse-
cuencia esta que se desprende del principio de la individualidad de las
acciones frente a la sociedad.

Al ser imposible esta confluencia, debe establecerse, entonces,
cudl es el verdadero titular del derecho en el caso contemplado.

Los autores suelen distinguir entre el usufruto establecido sobre
acciones nominativas y el establecido sobre acciones al portador. Cuan-
do se trata de estas tltimas, la doctrina se pronuncia, de manera casi
unénime en el sentido de que el derecho le corresponde al usufructua-
rio. La razén se funda en el hecho de que el usufructo scbre acciones
exige la entrega de estas por parte del nudo propietario al usufructua-
rio, a fin de que este pueda hacer efectivos los derechos de orden pa-
trimonial de que es titular. Al quedar, entonces, el usufructuario, en
posesién del titulo al portador, queda cobijado por la presuncién de do-
minio que favorece a todos los poseedores de estas acciones, se le con-
sidera como duefio, por consiguiente, y se le trata como a tal.

El problema se circunscribe, por tanto, al usufructo constituido
sobre acciones nominativas. Y reducido a estos limites, Joaquin Rodri-
guez propone un interesante planteamiento que contribuye a recortar
més aun su alcance y sus proyecciones.

En efecto, el autor mexicano distingue cuatro posibles situacio-
nes de distinto contenido, sobre el particular: (1) cuando el titulo cons-
titutivo del usufructo ha prévisto a quién le corresponde el derecho de
voto; (2) cuando el titulo constitutivo del usufructo no ha establecido
régimen alguno para el derecho de voto, pero en los estatutos se encuen-
tra normada y prevista esta situacién; (3) cuando los estatutos y el ti-
tulo constitutivo del usufructo han regulado la materia; (4) cuando ni
en la constitucién del usufructo ni en los estatutos estd regulada esta
cuestion.

Rodriguez soluciona las tres primeras situaciones en la forma
siguiente: en el primer caso, debe seguirse fielmente lo que las partes
constituyentes del usufructo hayan acordado. En el segundo, “habra
que estar a lo previsto en estos (los estatutos), atendida su fuerza nor-
mativa, su obligatoriedad para el socio duefio y el caracter causal de la
accién como titulo valor”. Y en el tercer caso, puede suceder que tan-
to los estatutos como el titulo constitutivo se hallen de acuerdo en
‘cuanto a la regulacién que hayan hecho, en el cual evento se aplicara la
norma coincidente. O puede suceder, en cambio, que los estatutos se
encuentren en discrepancia con el titulo constitutivo del usufructo res-
pecto a la solucién que ambos hayan propuesto. Frente a esta situa-
cién debe primar una de las dos regulaciones. Rodriguez opina que de-
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be prevalecer la estatuaria “ya que los estatutos han de ser anteriores
al usufructo, y el que lo instituye no puede desconocer las normas es-
tatuarias que lo obligan, como socio, mas atn, dado el caracter causal
de estos titulos”. (12).

El problema se concreta, pues, al cuarto caso, o sea cuando ni en
los estatutos ni en el acto constitutivo del usufructo aparece reglamen-
tado el ejercicio del derecho de voto. Respecto a este caso, no surge
de bulto, como en los anteriores, una explicacién satisfactoria. El pro-
blema, sin embargo, ha estrechado su radio de accion, se ha reducido a
los términos de esta tultima situacion.

En verdad, son muy disimiles las respuestas que se han ofrecido
al interrogante que nos preocupa. Empero, puede holgadamente aco-
modarse en estos tres grupos: (a) el de quienes sostienen que el dere-
cho de voto le corresponde al usufructuario; (b) el de quienes lo atri-
buyen al nudo propietario; y (c) el de quienes desde un punto de vis-
ta ecléctico, afirman que en ocasiones le corresponde al usufructuario
¥, en ocasiones, al nudo propietario.

Quienes defienden la primera tesis, se fundan, generalmente, en
la idea de que el derecho de asistir a las asambleas generales y el de
participar en ellas por medio del voto, es un fruto. “La accién, dice
Copper Royer, produce diferentes frutos. El fruto esencial es el fruto
pecuniario, el dividendo. Pero no esta sélo, porque el derecho de parti-
cipar en el gobierno de la sociedad, tomando parte en las deliberacio-
nes de la asamblea general, es otro fruto” . (13).

La ley italiana de 7 de julio de 1923 habia concedido al usufruc-
tuario y al nudo propietario, la facultad de decidir en el momento de
constituir el usufructo, o en otro momento especial y concreto, cuél de
los dos debia ejercer el derecho de voto y disponia que a falta de de-
signacién quedaba en suspenso tal derecho. Pero el nuevo cédigo civil,
publicado en 1942, dispuso que es el usufructuario, salvo acuerdo que
lo contrarfe, quien tiene la titularidad del derecho de voto. Gasperoni
comenta asi la nueva disposicién: “Con ella se ha olvidado que el usu-
fructuario de una accién si es titular de un derecho real, y puede co-
mo tal ejercer en relacién con la sociedad los derechos y facultades que
son consecuencia natural de su posicién de usufructuario, no estd in-
vestido del status de socio ni de todos los derechos que van unidos a
esta especial condicién juridica; por otra parte, la institucién juridica
del usufructo no ofrece caracteres especiales que exijan la solucién a-

(12) Tratado de Sociedades Mercantiles, T. I, pags. 529 y 530,
(13)  Traité des Sociétés Anonymes, T. 11, pag. 583,
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ceptada en la reforma legal para que puedan alcanzarse los fines pro-
pios de tal institucién”. (14).

Entre nosotros, el Decreto 2521 de 1950 se ubica en el grupo de
los que consideran al usufructuario como el indicado para ejercer el
derecho de voto. El articulo 62 de este Decreto dice: “El usufructo
constituido sobre acciones confiere al usufructuario todos los derechos
de administracién, inclusive el de representacién en las asambleas,sal-
vo que en el acto constitutivo del usufructo se establezca otra cosa”.

En la Exposicién de Motivos, el Dr. José Antonio Leén Rey, en
tonces Superintendente de Sociedades Andnimas, aludiendo a este ar-
ticulo, se expres6 asi: “Algunos preceptos, como el contenido en el ar-
ticulo 62, se refieren a cuestiones que suelen prestarse a dificultades en
la vida de las sociedades anénimas. La norma reputada al respecto es
la que cuenta con el mejor respaldo doctrinario de los expositores, y la
que, sin lugar a dudas, resuelve en forma maés satisfactoria el prr'oiglema,
por corresponder més exactamente a la indole de cada operacién”. Es,-
ta explicacién, sin embargo, no ensefia los fundamentos de orden juri-
dico en que se apoyaron los redactores del Decreto para precipitar la
solucién del problema en este sentido. Por lo demés, no hay en Colom-
bia ningtin antecedente legal que le sirva de base normativa al texto
que nos ocupa. Ignoramos, ademds, si dentro de las facultades mera-
mente reglamentarias de que disponia el Ejecutivo cabia la de intro-
ducir un articulo completamente novedoso en nuestro sistema juridico
comercial. El asunto sugiere ciertas dudas.

Hay, como vimos, un segundo ntimero de expositores, mas nume-
roso que el anterior, que insiste en la tesis de que la persona autoriza-
da para ejercer el derecho de voto en el evento que estudiamos, no es
el usufructuario sino el nudo propietario. Atacan los partidarics de
esta teoria la idea de que el derecho de voto sea un fruto de la accién.
“El concepto de frutos, dicen, hace referencia a bienes econémicos que
se separan u obtienen de una cosa o de un derecho, para obtener una
existencia auténoma juridica. Siendo esto asi, el voto, que es una fun-
cién, nunca puede confundirse con los frutos de las acciones”. Y ex-
presan, a renglén seguido, que el derecho de voto le corresponde al pro-
pletario; que como tal, sigue figurando en los registros de la sociedad,
a pesar de la constitucién del usufructo, el nudo propietario; que el u-
sufructo concede al usufructuario el goce de todos los derechos de con-
tenido econémico patrimonial, pero que el derecho de voto no reviste
ese caricter y, por lo tanto, no le corresponde. Concluyen, entonces, en

(14) TLas Acciones de las Sociedades Mercantiles, padg. 202,
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que siendo este derecho una emanacién de la condicién de accionista,
del status de socio, le corresponde a quien posee esta investidura, que
es el nudo propietario.

La ley espafiola del 17 de julio de 1951, parece ajustarse a esta
teoria, de acuerdo con lo que dispone en el articulo 41: “En el caso de
usufructo de acciones, la cualidad de socio reside en el nudo propieta-
rio; pero el usufructuario tendréd el derecho a participar en las ganan-
cias sociales cobtenidas durante el periodo de usufructo, y que se re-
partan dentro del mismo. El ejercicio de los demas derechos de socio
corresponde, salvo disposicién contraria de los estatutos al nudo pro-
pietario de acciones”. (subrayamos). Es indudable que dentro de la
expresién que hemos subrayado, caben holgadamente los derechos de
asistencia y de voto.

Finalmente, estd el grupo de quienes propugnan por una distin-
cién entre las diversas materias que se dilucidan en las asambleas ge-
nerales, a fin de determinar, en cada caso, a quién le corresponde el e-
jercicio de los derechos en cuestién.

Copper Royer sostiene que, en caso de desacuerdo entre el nudo
propietario y el usufructuario respecto a la competencia sobre el uso
del derecho, los contrincantes deben acudir a los tribunales a dirimir
su litigio, ya que no es propio de la Junta Directiva fallar scbre este
problema. Copper Royer estima que el fallo de los tribunales debers
estar concebido en el sentido siguiente:

"Si la asamblea es una asamblea general ordinaria, que sélo va
a estatuir sobre las cuentas del ejercicio, sobre la distribucién del di-
videndo, sobre el nombramiento de administradores o sobre cualquier
otro asunto de administracién, normal, parece que la prefencia debe
darsele al usufructuario, porque es a él a quien le corresponde el di-
videndo, y quien puede efectuar todos los actos de administracién ne-
cesarios sobre los bienes usufructuados.

"8i por el contrario, la asamblea es una asamblea general extraordi-
naria, encargada de resolver, de la mejor manera para los intereses co-
munes, una modificacién de los estatutos que directa o indirectamen-
te concierna al capital social, entonces el nudo propietario podra recla-
mar la preferencia”. (15).

Conviene dejar en claro que, segin el pensamiento de Copper
Royer, no hay una escisién mecénica de este derecho, en el sentido de
que siempre que se trate de asambleas ordinarias debe votar el usu-
fructuario, y siempre que se trate de asambleas extraordinarias debe

(15) Traité des Sociétés Anonymes, T. II, pag. 585.
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votar el nudo propietario. No. El nudo propietario tiene la titularidad
del derecho de voto sélo cuando en las asambleas extraordinarias se
va a tratar sobre asuntos que interesan en mayor grado al nudo pro-
pietario, tales como, segin sus propios ejemplos, la liquidacién antici-
pada de la sociedad, o la trasformaciéon de su objeto, o una modifica-
cién estatuaria que, de cerca o de lejos, afecta el capital social.

Personalmente, encontramos més razonable la tesis de Copper
Royer. Sélo que no compartimos su criterio de que el usufructuario tie-
ne el derecho de asistencia y de voto fundado en el hecho de que tal
derecho es un fruto de la accién, uno de sus frutos, aunque no el fruto
esencial. Con lo cual Copper Royer, acoge, parcialmente, las ideas de
los sostenedores de la tesis absoluta de que el usufructuario es siempre
el titular del derecho mencionado. Claro que Copper Royer se detiene
oportunamente, no agota las consecuencias de esta tesis, y encuentra
que hay reuniones de la asamblea en que se ventilan asuntos que, de
manera directa, conciernen al nudo propietario y que es légico, enton-
ces, que sea este Ultimo quien haga uso del derecho.

No encontramos, en verdad, muy ajustada la teoria de que el de-
recho cuestionado sea un fruto. Los frutos—naturales o civiles—
siempre son bienes patrimonialmente apreciables, y la facultad de vo-
tar no encaja, no se acomoda con esta idea de los frutos.

Creemos que el critério que debe determinar la atribucién del
derecho a uno o a otro, es el del interés. Si se propugna porque el usu-
fructuario pueda asistir a las asambleas ordinarias, es porque las fun-
ciones de estas —examen de la situacion de la sociedad, revoccacién o
confirmacién del nombramiento de los gerentes, modificacién del régi-
men econdmico de la administracién tienden a buscar un mayor ren-
dimiento econémico de la compafiia, y porque el beneficiario de esta
va a ser, justamente, el usufructuario. El usufructuario tiene mayor
interés que el nudo propietario en asistir a las asambleas ordinarias,
lo mismo que a aquellas asambleas extraordinarias donde se ventilan
cuestiones que atafien directamente a la administracién social, donde
no se van a adoptar resoluciones que alteren la vida misma de la so-

ciedad.

En cambio, cuando en la asamblea general extraordinaria vayan
a ventilarse cuestiones que de una manera directa afecten los vinculos
del accionista con la sociedad, porque la hagan méas gravosa; porque se
relacionen con el capital de la sociedad; o porque tengan que ver con
su liquidacién, fusién o transformacién; en fin, siempre que la situa-
cion del nudo propietario vaya a quedar afectada con las determinacio-
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nes que se acuerden, debe corresponderle a éste ejercer el derecho de a-
sistencia y de voto, porque tiene un interés mas evidente que el que
puede acreditar el usufructuario.

Wk sk

Los cédigos civil y mercantil guardan silencio respecto a la pren-
da de acciones. Sin embargo, dice el Dr. Moreno Jaramillo, “nada se
opone al empefio de tales bienes. Son muebles cuyos titulos deben en-
tregarse a los acreedores para la seguridad de sus créditos. .. Tanto se
asemejan la prenda de créditos y la de acciones anénimas, que al em-
pefio de éstas ha de aplicarse, por analogia, las reglas consignadas en
el cédigo civil sobre el aquellos”. (16).

Las reglas que el Dr. Moreno Jaramillo invoca, aparecen con-
signadas en el articulo 2414, bajo los siguientes términos: “Se puede
dar en prenda un crédito, entregando el titulo. Pero sera necesario
que el acreedor lo notifique al deudor del crédito, consignado en el ti-
tulo, prohibiéndole que lo pague en otras manos”.

Lo dicho anteriormente reza sélo con las acciones nominativas.
No con las acciones al portador, para la prenda de las cuales no se re-
quiere especial notificacién a la compafifa anénima.

El articuulo 50 del Decreto 2521 de 1950 dispone que en el libro
de registro de acciones se anotardn ‘“las sucesivas transferencias, la
constituciéon de derechos reales sobre acciones, y las notas de embargo
y demandas civiles que con ellas se relacionen” . (subrayamos) .

Como sintesis de lo expuesto, tenemos que al constituirse el de-
recho real de prenda sobre acciones nominativas de una sociedad ané-
nima, el autor deberd notificar a la sociedad el contrato celebrado y és-
ta deberd anotar lo pertinente en el libro de registro de acciones.

También se apoyan algunos, para llegar a la misma conclusién,
en el articuulo 576 del cédigo de comercio, alegando que cuando se da
en prenda una accién nominativa, se opera, sin duda, una transferen-
cia, si bien no a titulo de dominio, sino a titulo de caucién prendaria,
¥ que, por tanto, deben seguirse las normas que este articulo contiene
sobre transferencia de acciones.

Cuando se trata de acciones al portador, en cambio, no es nece-
saria la notificacién a la sociedad, ni tampoco la anctacién en ningtn
libro de registro que, desde luego, no existe para este tipo de acciones.
La prenda, entonces, surte efecto entre las partes y frente a la socie-
dad y terceros, por virtud de la entrega del titulo por parte del deudor

(16) Sociedades, T. III, N° 305.
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al acreedor prendario, ya que se trata de un contrato real, como bien
lo sabemos.

Sentadas estas premisas, podemos advertir que al tener el acree-
dor prendario en sus manos las acciones al portador, toma el caracter
de poseedor de ellas a un titulo no visible a los ojos de la sociedad.
Carécter de poseedor que aparece, en acciones de esta naturaleza, pro-
tegido por la presunciéon de dominio. De manera que, mientras no se
establezca lo contrario, el acreedor prendario se presentarid a la mira-
da de la sociedad y de terceros, como el titular de las acciones al por-
tador que se le han dado en prenda, en garantia de su crédito. Dadas
estas condiciones, es inobjetable que el derecho de asistencia a las a-
sambleas de accionistas le corresponde al acreedor prendario cuando
se trata de acciones al portador.

Sobre este particular, hace Rodriguez una interesante obser\{a-
cién: “Sin duda que el acreedor prendario, en cuanto tenedo.r de accio-
nes al portador, podra ejercer el derecho de voto, como posibilidad de
hecho, ya que la sociedad debe admitir esa tenencia como titulo de le-
gitimacién suficiente, sin tener derecho ni obligacién de entrar en po-
der del tenedor; pero esto en tanto que no haya oposicién” (17).

Quiere decir con esto.Rodriguez que, en derecho estricto, la fa-
cultad de votar le corresponde al duefio de la accién. Pero que ante
la dificultad habitual de poder establecer claramente a quien le corres-
ponde el dominio de la accién, debe ejercer el derecho quien disfruta
de esa “posibilidad de hecho” de que él habla, que es, precisamente,
el acreedor prendario, es decir, el poseedor de las acciones. Todo esto,
“en tanto no haya oposicién”, es decir, mientras el dueefio no se opon-
ga al voto del acreedor prendario y demuestre su calidad de tal y la
identidad de las acciones, mediante el correspondiente contrato.

El problema, pues, en cuanto se relaciona con el voto de las ac-
ciones al portador dadas en prenda, queda circunscrito a los términos
que hemos sefialado. Subsiste, en cambio, la dificultad de conocer a
quien le corresponde cuando la prenda recae sobre acciones nomina-
tivas.

Sobre este particular, la doctrina se ha polarizado en dos grandes
tendencias: la de quienes sostienen que la facultad de asistencia y vo-
to recae sobre el titular de la accién, y la de quienes, por el contrario,
afirman que le compete al acreedor prendario.

Ante todo, es necesario advertir que los contratantes pueden a-
cordar el otorgamiento de este derecho en favor de una o de otra per-

(17) Tratado de Sociedades Mercantiles, T. I, pag. 527.
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sona, sin que dicho pacto hiera ninguna disposicién de orden publico.
La dilucidacién del problema que estamos contemplando, debe hacer-
se, pues, sin perjuicio de ningin compromiso expresamente celebrado
entre los interesados sobre el ejercicio del derecho.

La tesis de que el duefio de la accién es la persona autorizada
para ejercer el derecho de voto, se fundamenta, principalmente, en el
hecho de que el establecimiento del gravdmen sobre los titulos nomi-
nativos no implica la enajenacién de las acciones y su titular no que-
da, por tanto, despojado del status de socio. Siendo este tltimo la base
de todos los derechos que son susceptibles de atribuir las acciones, el
de asistencia y voto no constituye una excepcién, y corresponde, por
consiguiente, al propietario de la accién dada en prenda.

Otro argumento que exponen es el de que “si el acreedor pren-
dario pudiese votar por su propio derecho, lo tendria también para mo-
dificar la esencia y el valor de la cosa recibida en prenda, al poder de-
cidir en las asambleas extraordinarias la modificacién de la naturale-
za, objeto, cuantia del capital, etc., de la sociedad emisora de las ac-
ciones....” (18).

Es que, segn principios generales del derecho de prenda, el a-
creedor no puede disponer, pero ni siquiera usar de la cosa empenada,
a menos que cuente con el consentimiento del deudor. “Bajo este res-
pecto, dice el articulo 2420 del Cédigo Civil, sus obligaciones son las
mismas que las del mero depositario”. En estos términos, la interven-
cién del acreedor prendario, guardadas proporciones y forzando un poco
la légica, podria entenderse como una disposicién, indirecta, desde lue-
go, del objeto dado en prenda. Porque la accién, por consecuencia par-
cial del acresdor prendario en la asamblea, no irfa a conferirle a su ti-
tular en adelante, los mismos derechos que le conferfa al tiempo de la
constitucién de la prenda. El argumento, como dijimos, es un tanto
estrecho, pero admisible, sin embargo.

Los sostenedores de la tesis contraria, no niegan rotundamente el
principio de que el derecho de voto est4 intimamente vinculado con la
propiedad de la accién, ni de que es una facultad concedida en virtud
del interés social del accionista como consecuencia de su status de so-
cio. No. Simplemente afirman que la titularidad del derecho de voto
en el accionista, no puede conciliarse con el derecho real de prenda
constituido sobre las acciones.

Gasperoni que es uno de los propugnadores de esta ultima tesis,
dice que “la necesidad de la misma atribucién (del voto al acreedor

(18) Tratado de Sociedades Mercantiles, T. I, pPig. 524.
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prendario) estd determinado por la necesidad de mantener integre el
contenido econémico de la garantia”. (Subrayamos).

Fenzi y De Gregorio, citados ambos por Gasperoni, llegan a la
misma conclusién de este ultimo, pero apoyados sobre distintos funda-
mentos. El primero dice que el derecho de voto le corresponde al a-
creedor prendario “como efecto reflejo de la obligacién de custodia de
la cosa pignorada”. Y el segundo hace la misma atribucién del dere-
cho de voto, pero “como consecuencia de la administracion que le com-
pete al acreedor pignoraticio”. (19).

En sintesis, los tres autores que hemos citado estdn acordes en
que el derecho le corresponde al acreedor prendario, porque la prenda
de acciones sin intervencién en la administracién social, seria una ga-
rantia carente de contenido econdémico.

Entre estas dos tesis contrapuestas, el Decreto 2521 de 1950 to-
mé partido, abiertamente, en favor de la primera. En efecto, en su ar-
ticulo 61 establecié: “En caso de acciones dadas en prenda correspon-
dera al propietario de éstas, salvo estipulacién en contrario de los con-
tratantes, el ejercicio de los derechos del accionista. El acreedor pigno-
raticio queda oblig'ad‘o a facilitar el ejercicio de esos derechos presen-
tando las acciones a la sociedad cuando este requisito sea necesario pa-
ra aquel ejercicio”. “El acreedor pignoraticio podra siempre percibir
los dividendos, salve estipulacién en contrario”.

Sobre lo pertinente a este tltimo inciso incluye el Dr. Moreno
Jaramillo un interesante estudio en el Tomo IIl de su obra “Socieda-
des”. Lo encabeza formulando esta pregunta: “El acreedor que recibe
en prenda acciones andénimas, estd autorizado para cobrar los dividen-
dos correspondientes a las acciones objeto de la prenda?”.

Para responder a ella, el Dr. Moreno Jaramillo comienza por
admitir la analogia entre la prenda de un crédito y la prenda de una
accién andénima. Partiendo de esta base, y luego de estudiar los arti-
culos 944, 951 y 952 del cédigo de comercio y el 2448 del cédigo civil,
el autor llega a la conclusién de que “el acreedor prendario tiene dere-
cho y obligacién de cobrar los dividendos correspondientes a las accio-
nes anénimas objeto de la prenda”. (20).

El inciso 2?2 del articulo 61 del decreto reglamentario ntmero
2521 de 1950 parece, pues, bien fundado en la legislacién colombiana,
de acuerdo con el respetable testimonio de autoridad que hemos trans-
crito.

(19) Las Acciones de las Sociedades Mercantiles, pdg. 216.
(20) Sociedades, T. III, N° 305, pdg. 788. .

[
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El derecho del voto puede ejercerse por representacién. El ar-
ticulo 106 del Decreto 2521 de 1950, dice: “Todo accionista podra hacer-
se representar en las reuniones de la asamblea general por medio de
otra persona, y la representaciéon debera conferirse por escrito”.

Esta disposicién no exige condiciones especiales del represen-
tante. Al revés de lo que ocurre en algunas legislaciones, donde por e-
jemplo, se impone la necesidad de que el mandatario sea, igualmente,
un accionista de la compania. De conformidad con el texto citado, el
representante puede ser cualquiera persona, con lo cual se quiere de-
cir que, simplemente, debe reunir los requisitos propios del mandata-
rio comun, al cual no se le exige ni siquiera la mayor edad para el cum-
plimiento de actos que obliguen al mandante respecto de terceros.

No hay, pues, normas restrictivas del caricter o calidad de la
persona que puede ser acreditada como representante del accionista en
las asambleas generales. Sélo en cuanto a ciertas funciones que pudie-
ra ejercer el representante en el seno de la asamblea, consagra la ley
algunas limitaciones. Pero no son limitaciones que impuestas en consi-
deracién a la indole propia de la representacién, sino con el 4nimo de
evitar que por este medio se burlen disposiciones de orden imperativo
que ella ha dictado.

Por ejemplo, la ley 58 de 1931, en su articulo 27, prohibe que el
gerente, los administradores y los accionistas voten en las asambleas
generales por si mismos o por sus parientes para el desempeno de em-
pleos en la sociedad, salvo el de gerente. La misma prohibicién se ha-
ce extensiva para la determinacién de sus sueldos. Pues bien: tampo-
co podrian los representantes de estas personas consignar su voto en
las asambleas, ni por sus mandantes, ni por los parientes de sus man-
dantes, ni tampoco podrian intervenir en la determinacién de sus suel-
dos. La misma prohibicién que inhibe a los accionistas, cobija a sus
representantes.

El articulo 28 de la ley suministra, también, otro ejemplo. Ya
hemos visto que ningiin accionista, sea cual fuere el niimero de accio-
nes que posea o represente, tendrd en las deliberaciones de la sociedad
mas del veinticinco por ciento (25%) de la totalidad de los votos de
las acciones representadas. De la misma manera, el representante de
un accionista que posea un numero tal de acciones, estard inhibido

para disponer en la asamblea de mas del veinticinco por ciento (25%)
de la totalidad de los votos representados.

Indirectamente relacionada con este punto, existe una interesan-
te doctrina de la Superintendencia de Sociedades Andénimas. Sostiene
dicha entidad que cuando una persona, que no tiene el caracter de ac-
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cionista, asiste a la asamblea como mandatario de varios accionistas, la
limitacién del veinticinco por ciento (25%) no afecta la suma de l?s
votos que corresponden a los representados, ‘si.no que restrmgg el na-
mero que pertenece a cada accionista individualmente ccr)nsx-derrado,
cuando si concurriera personalmente deberia aplicarse el articulo 28 de
la ley 58 de 1931. (21). . . .

Es que el articulo 28 se refiere solamente a quien, siendo accio-
nista, vota con acciones suyas, 0 suyas y ajenas. No a la persona que
sin ser accionista vota con acciones de otro u otros.

Vemos, pues, como, de manera casi inadvertida, la ley establece
un distingo, en cuanto al ejercicio de sus funciones, entre el represen-
tante extrafio a la sociedad. y

Establece el articulo 106 del Decreto que “la representa(.:lon de-
ber4 conferirse por escrito”. Los términos en que esté concebida esta
disposicién son demasiado amplios, pues los actos e'sc.rlltos abarcan 1.1na
dilatada gama, rica en matices, que va, a nuestro ]1}1101'0, desde la sim-
ple comunicacién telegrafica, hasta el documento publico otqrgado an-
te notario. Pero estd bien la concepcion de este texto que, a tlempc? que
excluye como medios de establecer el mandato aquellos que difieren
de la actuacién por escrito, deja en manos de los mandantes un vasto
radio de accién para conferirlo.

{ S S

Se ha sostenido por algunos expositores, que la sociedad anéni-
ma acusa una notable semejanza con las personas fisicas en cuanto que,
como ellas, estd dotada de un cerebro que piensa y quiere, y de unas
manos que obran y ejecutan todos los actos que el cc’erebro les dicta.
El primero, la asamblea general de accionistas, es el 6rgano de volun-
tad de la sociedad. Los segundos, el gerente y la junta dlrg?tlva, forman
el 6rgano de accion. Entre uno y otras, existe una relacu?n de .d,epen-
dencia, puesto que a tiempo que el primero imparte la orientacion ge-
neral, los otros estdn encargados de cumplir sus mandato§. (22) .

En efecto, la asamblea de accionistas constituye el érgano de vo-
luntad de la sociedad anénima. Esa voluntad se manifiesta bajo la for-
ma de acuerdos y decisiones que la asamblea toma ‘cuando se ha reun-
nido con el quorum necesario y con el lleno de la totalidad de las for-
malidades requeridas para que pueda sesionar validamente. Sus Fieter-
minaciones no simpre son del mismo linaje. Por el contrario, a tiempo

que unas son de una categoria corriente, que pueden tener origen en

(21) Revista de la Superintendencia de Sociedades Andénimas, N° 1.
(22) Copper Royer, Traité des Sociétés Anonymes, T. II, pdg. 308.
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una reunién ordinaria y con el voto favorable de una simple mayoria,
hay otras que son de una estirpe més senalada, no siempre pueden a-
doptarse en sesiones ordinarias y demandan el apoyo de un ntmero
considerable de votos. La distinciéon entre unas y otras es de grande
importancia, y vamos a tratar de senalarla.

Ante todo, cabe observar que la existencia de ciertos actos de
mejor familia, que la asamblea no puede adoptar sin el concurso de
ciertos especiales requisitos; y, més aun, la ex stencia de ciertos actos
que la asamblea no puede jamas acoger, ni siquiera con la unanimidad
de sus votos, indican que el denominado érgano de voluntad de la so-
ciedad andénima no es, lejos de lo que suele imaginarse, un cuerpo so-
berano. “Ni como legisladora, ni como administradora, dice el Dr. Mo-
reno Jaramillo. Aunque esté facultada para reformar los estatuos, no
puede introducir en ellos todo linaje de reformas. Aunque esté investi-
da de poderes para administrar los negocios sociales, no puede admi-
nistrarlos con la libertad que lo hiciera un particular duefio de su pro-
pio patrimonio”. (23).

La capacidad de accién de la asamblea, no es, en realidad, hol-
gada. Est4 entrabada por una serie de principios de orden juridico que
dificultan y embarazan y le restan libertad a su movimiento. En primer
término, hay normas que miran al orden publico y a las buenas cos-
tumbres, que tienen el caracter de intangibles, contra las cuales no pue-
de atentar impunemente la asamblea. Por otra parte, aparecen los de-
rechos senciales de los accionistas, que no pueden ser objeto de supre-
sion por parte de ella, la cual, a lo sumo, puede restringirlos, siempre
que la medida restrictiva se tome dentro de ciertas especiales condicio-
nes. Tiene también el accionista el derecho sagrado a que la asamblea
no aumente las cargas que primitivamente ha aceptado, sin que medie
su consentimiento. Toda decisién que avoque la asamblea en este sen-
tido, adolece de nulidad porque va contra una norma categérica del cé-
digo mercantil, el articulo 500, aplicable a las sociedades anénimas por
virtud del articulo 568. El articulo 500 dice que ‘ningin socio podra
ser obligado a aumentar su aporte, o a reponerlo si se perdiere duran-
te la sociedad, salvo el caso de estipulacién en contrario”. Y, finalmen-
te, para la modificacién de los llamados elementos basicos del contrato
de sociedad, la asamblea debe reunir una mayoria de tipo especial, sin
la cual sus determinaciones al respecto carecen de validez.

A propésito de lo que estudiamos, conviene fijar, primeramente,
la atencién sobre estos dos preceptos: el articulo 2080 del cédigo civil,

(28) Sociedades, T. V, N° 549,
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aplicable a las sociedades anénimas, que establece qt}; erlx las dzl;?:r;e-}
ciones de los socios que tengan derecho a votar, decidira Z H];?gra d e
votos, computada segun el contrato’, y si e,n.este nada se hul T et
tuido sobre ello, decidird la mayoria numerica de 195 socios” . e p0
tuandose, los casos en que la ley o el contrato exigen unaxilml :1 )
conceden a cualquiera de los socios el derecl"xo' de'?ponerse a i)sd olros .
“I,a unanimidad es necesaria para toda modificacion sustanc,l'a el con-
trato, salvo en cuanto el mismo contrato estatuye f)tra cosa . .

La otra disposicién es el articulo 591 del cé.d1lgo de, comerfc.l'o, qu(i
dice: “La asamblea general de accionistas se reunira en epocas 1ias Oprz_
ra examinar la situacién de la sociexdad,,rf.evocar o c,onflrm;r 1e I(lim -
bramiento de los gerentes, modificar el .regmmen econdémico de alia -
nistracién y acordar todas las providencias que recla'me e} c%rsnp im o
to del contrato social y el interés comun de los asociados™. Son nu s
las deliberaciones de la asamblea, aunque sean gdopifa}daz plor u?ar;rno
dad, cuando versen sobre objetos ajenos a la ejecucion cel con rato,

que excedan los limites que prescriban los estatutos .

El primero de estos textos sienta un principio de .caréctert gen:I;
ral: la mayoria decidira en las deliberaciones de los 50011.05 quf fengu-
derecho a votar. E indica una serie de normas para rea’1zar 1e COI?Ii -
to de esa mayoria. Ante todo, le concede plena soberania a los esta ua
tos para regularla, sin que la indole propia fle los asuntoslficlu:e1 (\ifane :
decidirse por votacion, pueda oponer un ob§taculo a la amplitu ed
ta facultad. Si los estatutos estiman, por ejemplo, que puede aco? ag-
se una modificacién sustancial del contrato por una simple mayoria e1
votos, no hay el menor inconveniente legal porque el de'recho‘ personta;_
de que goza cada accionista a que no se modxflqugn, sin su consten
miento, los elementos esenciales del contrato, ha S}do previamen eb'a-
bandonado por su titular a la voluntad de la mayoria. Y'Sll en cambio,
disponen los estatutos que asuntos de mera admlmstramor.l deben.s’,o—
meterse a la decisién de una mayoria especial, es necesario, también,
acoger la voluntad estatuaria.

La fuerza normativa del articulo 2080 se pone de presente en
ausencia de regulacién contractual de la mayoria. Porque es en este
precepto donde se establece la distinciéon de clase fe:,ntre los actos que

- puede cumplir la asamblea de accionistas. Distincmr’:m que comprende
los actos que pueden aprobarse por una simple mayoria, y los a.ctos que
deben aprcbarse por unanimidad. Estos Gltimos son los que implican

una modificacién sustancial del contracto. Aquellos, los que no supo-
nen esa modificacién sustancial.
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Ahora bien: Cuéles son los actos quue entranan una alteracién
de los elementos bésicos de la sociedad andénima?

En realidad, hasta que el Decreto 2831 de 1952, que tiene fuerza
de Ley, senalé de una manera no taxativa en el inciso 2° de su articu-
lg- 12 algunas de las bases fundamentales del contrato de sociedad and-
nima, la doctrina y la jurisprudencia, por su propia cuenta, tuvieron
que bucear entre los preceptos legales existentes, para poder ;eﬁalarla's.
Y ,fue, precisamente el articulo 591 del cédigo de comercio, uno de los
guias més efectivos en esta busqueda.

' En efecto, la doctrina ha entendido como actos de naturaleza co-
rriente, apfco‘bables por la mayoria numérica de que habla el articulo
2980 del cédigo civil, aquellos que la asamblea puede adoptar en reu-
niones ordinarias y que sin salirse, por ningin motivo, del cauce que
le fgan el cumplimiento del contrato social y el interé’s comun de los
asoclgé,los, pueden implicar examen de la situacién de la sociedad, re
vocacién o confirmacién del nombramiento de los gerentes modif’ica-
cion del régimen econémico de la administracién, u otro def mismo li-
naje.

Y, en cambio, entendié como actos de especial naturaleza, aque-
llos que versan sobre una materia ajena a la ejecucién del con,trato o
que exceden los limites de los estatutos. Actos de esta indole son el
qu~e’modifica el objeto social; el que cambia la nacionalidad de la com-
paiifa; el que altera su forma o aprueba su fusién con otra; el que an-
ticipa la disolucién de la sociedad o acuerda su prérroga; re’l que muda
el domicilio social; el que determina la capitalizacién de lltilidades o de
;eservas, fetc. Sor;) actos de naturaleza especial, decimos, porque modi-
ican o reforman bases esenciale on
tan el objeto de la sociedad, sus iiiiﬁtﬁggg esrllfr:slas 'Cuales » cu'e'n—
jet, \ pecie, su duracién
la reparticién de utilidades y el domicilio. :

. Para aprobar estos actos era necesario; como hemos visto, la una-
nimidad de los votos de la asamblea. Sin embargo, este prir;cipio ha
sido modificado por el Decreto 2831 de 1952, en cuyo articulo 12 esta-
blec.ié el legislador que “salvo estipulacién expresa y concreta en con-
trario, para toda reforma sustancial del contrato de scciedad andénima
excepto la creacién de acciones privilegiadas, la cual se rige por lo dis-’
puesto en el articulo 36 de la ley 58 de 1931, se requiere una mayoria
de vot(?s que representen no menos del sententa por ciento (70%) de
las acciones suscritas”. “Se entiende por reformas sustanciales las que
afectan las bases fundamentales del contrato, tales como el cambio del
objeto o del domicilio, el aumento del capital, la prérroga de la sociedad
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o su disolucién anticipada, su transformacién en otro tipo o especie de

soc'edad, su fusién con otra u otras sociedades, etc” .
Esta disposicién, no exenta de trascendencia, pretende, sin du-

da, hacer menos pesada y dificultosa la tarea de modificar los estatu-
tos sociales en sus elementos basicos. Conseguir la unanimidad, con-
forme al articulo 2080 del cédigo civil, a pesar de que la capacidad de
disencién de los accionistas suele estar reducida a un minimo, no es
siempre facil ni seguroc. Y en ocasiones la sociedad podria verse o-
bligada a renunciar a modificaciones sanas y bien orientadas, y mas aun,
necesarias, por causa de la terquedad de unos pocos accionistas preci-
sos para completar la unanimidad. La cifra del setenta por ciento (70%)
de las acciones suscritas, por lo demas, implica un elevado porcentaje.
si se tiene en cuenta que un alto ntmero de accionistas, los que parti-
cipan en la sociedad con el simple criterio de inversionistas, se abstie-
nen de concurrir a las reuniones de la asamblea. Mas aun: la interpre-
tacién que el Decreto 2521 de 1950 le dio en su articulo 87 al inciso 39
del articulo 2080 del cédigo civil, al disponer que "para toda modifica-
ci6n sustancial del contrato se requerird el voto unanime de las accio-
nes suscritas”, hizo necesaria la reforma que introdujo el Decreto 2831,
pues en tales condiciones era practicamente imposible lograr una mo-
dificacién esencial del contrato, ya que, como hemos dicho, un alto nu-
mero de accionistas se abst(ienen de concurrir a la asamblea, lo que,
desde luego, hace imposible equiparar el ntimero de acciones represen-
tadas con el nimero de acciones suscritas.

Conviene dejar en claro que este precepto, que le da mayor a-
gilidad a la accién de la asamblea, s6lo reforma el principio que la co-
hibia para la modificacion de las clausulas sustanciales del contrato de
sociedad, pero que no afecta el régimen de entrabe a que estd someti-
da, conforme vimos atrés, respecto a decisiones que pugnen con el or-
den publico y las buenas costumbres, o que supriman los fueros esen-
ciales de los accionistas, o que hieran el derecho que tiene todo accio-
nista a que no se aumenten, sin su consentimiento, las cargas que ha a-
ceptado en la sociedad. Para esta Gltima, podria sostenerse con buenas
razones, que sigue siendo necesaria la unanimidad de los votos de la a-
samblea, porque sélo dentro de esa unanimidad quedard englobada la
aquiescencia de todos los accionistas al aumento de las cargas que los
accionistas al aumento de las cargas qu elos gravan.

' E I S

Hemos visto que una de las manifestaciones que afecta el dere-

cho de participar en el gobierno de la sociedad es la de intervenir en el
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nombramiento de los administradores sociales ¥, a su vez, la de poder
ser elegido para este cargo u otro distinto de la sociedad. También he-
mos visto que con el propésito de evitar que un solo accionista 0, en
todo caso, un ntmero muy limitado de accionistas ejerzan una influen-
cia decisiva en la suerte de Ia sociedad, se ha establecido que nadie,
por si o por interpuesta bersona, tendrd derecho a mas del veinticinco
por ciento de la totalidad de los votos de las acciones representadas en
una sesion. Se trata, sin duda, de una norma que protege los derechos
de la minoria. .

Pues bien, el legislador no se detiene ahi en su funcién tutelar
de los accionistas minoritarios, sino que, en persecucién de los mismos
fines, ha dispuesto que la minoria tenga representacién en las votacio-
nes que, con el fin de hacer designaciones, se verifiquen en el seno de
la asamblea general de accionistas o del consejo de administracién. El
articulo 29 de la ley 58 de 1931, dispuso que, para tal efecto, deberia
aplicarse el sistema electoral del voto incompleto.

Este procedimiento del voto incompleto no entrafia un conteni-
do de justicia: en ocasiones puede ser perjudicial a Ia mayoria, y en o-
casiones perjudicial a la minorfa que se trata de favorecer. Se aplica
siempre que en la eleccién haya de votarse por mas de dos individuos:
si se presentan dos o més listas diferentes, la que obtenga la mayoria
de votos elegira las dos terceras partes de los individuos que van a
nombrarse, y la que le siga inmediatamente en ndmero de votos, ten-
dré derecho a designar la tercera restante. Las demds listas no tendran
derecho a llevar representantes. Este sistema ha sido vivamente cri-
ticado por su extraordinaria rigidez, que traiciona, efectivamente, el
anhelo de dar representacién proporcional a la minoria. Y que se pres-
ta, por otra parte, a que una mayoria disciplinada se divida conscien-
temente y gane la totalidad de las posiciones competidas, con lo cual
burla, de paso, las pretensiones del legislador.

El Derecho 2.381 de 1952, provisto de fuerza de ley, segtiin ya vi-
mos, introdujo una reforma fundamental al régimen electoral de las
sociedades anénimas, al disponer en el articulo 11 que debe aplicarse
el sistema del cuociente electoral siempre que se vayan a elegir dos o
maés personas para integrar una misma junta, comisién o cuerpo cole-
giado. El sistema del cuociente es, sin duda, més justo que el del voto
incompleto, y el mas apropiado para garantizar los derechos de la mi-
norfa. Aun cuando no esta exento del peligro de que la mayoria discipli-
nada se despliegue en varias alas v lo burle, también, la oportunidad
de hacerlo es mas remota, y exige que la mayoria retina una cantidad
muy considerable de los votos lo que no ocurre con el sistema anterior,
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donde la minoria, por exigua que sea, siempre tiene derecho a una

tercera parte de los puestos disputados. o )

Consecuente con los principios protecto.rejs de la mmor'la que. nf;
mos estudiado, deberia haber otro que prohlbmra el fracc.lonizgleo °
del voto en las asambleas, es decir, que obligara a tod(?talccm:)l ué @
su representante, a votar con las acciones d.e que sea titu Iz::ram% o e
presente, en un solo sentido. Sobre el partlculiar no (;n((l:o amos min-
guna disposicién de orden legal o reglamentario en el derech olom-
biano. En ausencia suya, no sabriamos responder qué noimia :lrtl:d @
este propodsito, pero nos inclinamos a pensar que, por Siimri e einoria on
el anhelo del legislador de dar amparo a los derechos de la m d.d; '
deberia tolerarse el fraccionamiento del voto, porque esta mte 1d e
presta como instrumento adecuado para falsear el ideal protector de
ley.

Relacionado con este punto, encontramos. en 12.1 obra del Dli,;l
Moreno Jaramillo el siguiente aprte: “C;)r;) 1el ;1121;1; illnr é;izfz:j:nte
representacion de la minoria) import‘a establec 1e d‘ ante

- io de un accionista —individuo o colectivdad de cualg
gla?eaidi?xgzeda fraccionar el voto de su representado o mgnda;tiz;liz
cual significa que no le es pgrmitido.y votar con un grupo te a ones
en determinado sentido o por determinadas personas, y con otra u
acciones en sentido distinto: . |

El Dr. Moreno se refiere tnicamente al CfflSO del mandatarlouce)
representante pero creemos ser fieles a S}l pen.samlento a} §ccl>s:;ie3e;' qro—
la unidad del voto debe ser un principio directriz en la actividad del p
pio titular de las acciones en la asamblea.

P

CAPITULO V
+ DERECHO DE CEDER LAS ACCIONES

Se trata, sin duda, de uno de los mas impo.rtantes derechos', del
cionista. Derecho que puede ejercer, en pringiplo, con entera llbe}*-
I tad, por determinacién de su propia voluntad, sin que le sea nfece§atr1o
requerir el consentimiento de la compafiia o de los demés accionis asi
~ En este sentido se contrapone diametralmente el dere(?ho que tiene e
~ accionista de la sociedad anénima de enajenar sus acciones, con la fa-
cultad de que disponen los socios de las sociedades de personas y Of
~de las companias de responsabilidad limitada para ceder su interés so
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cial. Entre el derecho que acompafa a unos y a otros se advierten fun-
damentales diferencias.

Ante todo, la principal reside en la absoluta libertad que existe,
en principio, para la enajenacién de las acciones de las compafias ané-
nimas, que se opone, en cambio, a la prohibicién de ceder a extrafios
el interés social en una compania de personas o de responsabilidad li-
mitada, mientras no intervengan el consentimiento de la totalidad de
los socios, en las primeras, o de la mayoria de los socios, en las tiltimas,
siempre que representen los tres cuartos del capital social.

Otra importante diferencia radica en la forma de cesién de ca-
da uno de estos derechos. A tiempo que la cesién del interés social de-
be hacerse por escritura publica, y no por otro medio, para la enajena-
cién de las acciones basta la simple tradicién de ellas, si son al porta-
dor, o el sélo consentimiento de los contratantes, seguido del registro,
si es que se trata de titulos nominativos.

Existe, también, una diferencia en el hecho de que para la cesién
del interés a otro u otros socios de la sociedad de personas, sea nece-
saria la intervencién del representante de la compafiia en el acto no-
tarial, mientras que para la transferencia de las acciones a otros accio-
nistas no se requiere en absoluto la participacién del gerente o de los
adminitsradores de la compania andénima.

Tales diferencias han sido impuestas por la indole propia de es-
tos distintes tipos de asociaciéon. En las sociedades de capitales la no-
cién personal de sus integrantes ocupa una posicién subalterna, discre-
ta, sofocada casi completamente por el elemento capital, que es pre-
ponderante en ellas. Como en tales circunstancias el cambio perenne
de los nombres no afecta el contenido esencial de la compania, es natu-
ral que el transito de un accionista a otro se realice con relativa facili-
dad, sin necesidad de cumplir formalidades muy estrictas.

Las sociedades de personas, en cambio, constituyen un contra-
to de lealtad y de confianza, por excelencia, donde la persona de los so-
cios es un elemento de capital importancia, cuyo cambio o sustitucién
implica un paso de trascendencia que no puede realizarse a espaldas
la sociedad, sino bajo su mirada atenta. La ley, por eso, ha rodeado
de precauciones y de cuidados la cesién del interés social, cuyo cum-
plimiento sé6lo puede lograrse bajo las formalidades que ya hemos des-
crito.

Coémo se lleva a cabo la enajenacién de las acciones?

Desde luego, conviene destacar que las formas de enajenacién
varian sustancialmente, segtin sean las acciones nominativas o al por-
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tador, y que esta es, precisamente, una dg las diferencias més sefiala-
das que distinguen a ambos tipos de acciones. .

Las acciones, dice el articulo 576 del cédigo de _comermo .pued'en
ser nominales o al portador. Las primeras son transferibles por inscrip-
cién o por endoso sin garantia, y las segundas por la mera tradicién del
titulo. . o

Concretemos nuestro estudio sobre las acciones norr.nnatlvas.
Son transferibles por inscripcién o por endoso sin garantia, dlc'? el ar-
ticulo citado del cédigo mercantil. Hagamos a un lado, también, mo-
menténeamente, lo relativo al endoso sin garantia, y fijeTnos la atenqon
sobre la inscripcién, como medio de trasladar el dominio de las accio-
nes nominativas. .

De acuerdo con el articulo 576, la inscripcién es necesaria ,para
transferir la accién nominal, tanto respecto de las partes .ent.r.’e si co-
mo respecto de la sociedad y de terceros. Mientras la} inscripeion no se
cumpla, conforme a este texto, el traspaso de las acciones no.se verlf}-
ca juridicamente respecto de nadie. La propiedad de ellas sigue radi-
cada en cabeza de su titular, sin modificacién alguna, aunque haya e-
fectuado un contrato de venta o de permuta, etc., con un presunto ad-
quirente, el cual, por su parte, no obtiene ningin d.erec}.lo .s,obre las
acciones mientras esté pendiente el requisito de la inscripcion. Esta
es, a nuestro entender, la doctrina que se desprende del articul'cz 576,
en cuanto reza con las acciones nominativas. Y esta es, también, la
primera faz que ofrece el estudio de la trasferencia de esta clase de ac-

iones.
£ esLa segunda se presenta con el articulo 36 de la ley ?8 de 1931,
que dice a la letra: “La enajenacion de los derechos nominativos se per-
feccionara por el s6lo consentimiento de los contratantes, pero para que
este acto surta sus efectos con relacién a la compania y a extranos, ve-
rificandose la tradicién, se requiere la solemnidad del registro. Este
lo verificara la sociedad en virtud de un documento que el tradente le
envia, y que se denomina carta de traspaso’ . )

Este articulo, que pretendi6é desarrollar en lo pertinente el arti-
culo 576 del cédigo de comercio, adolece de serias impropiedades que
lo hacen confuso y contradictorio. La primera de ellas es la que re-
sulta de la siguiente expresién: “La enajenacién de los derechos nomi-

nativos se perfeccionard por el solo consentimiento de los contratan-

tes...”. Si la enajenacién supone desplazamiento de dominio —y asi
es, en realidad— tenemos que, de acuerdo con el texto citado, el simpl'e
acuerdo de voluntades, el contrato, es suficiente para transferir el dom’1-
nio de las acciones de una mano a otra, lo que, desde luego, contraria
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principios que han sido establecidos y aceptados en nuestro derecho
privado desde tiempo atrds. En las legislaciones civil y comercial co-
lombianas, el contrato es fuente de derechos personales. Nunca de de-
rechos reales. Sélo por excepcién, en dos casos, el contrato origina de-
rechos reales: en el mutuo y en la prenda, que dan nacimiento, respec-
tivamente, a los derechos reales de dominio y de prenda. Y ello es po-
sible, por virtud de una institucién universalmente considerada abso-
leta —el contrato real—, en la cual la entrega es elemento constituti-
vo. Pero jamés en nuestro derecho los contratos consensuales, ni los
solemnes, generan derechos reales. Por eso afirmamos que la expre-
sién citada es incongruente con los principios que informan el derecho
cho privado en nuestro pais.

Esto en primer término. Agrega més adelante el articulo:

pero para que este acto (la enajenacién de los derechos nomina-
tivos) surta efectos con relacién a la compania y a extranos, verificdn-
dose la tradicién, se requiere la solemnidad del registro..."”.

Después de sentar el principio de que la enajenacién de las ac-
ciones nominativas se perfecciona entre las partes por el sblo consen-
timiento de los contratantes, aflade el articulo que dicha enajenacién
no tendréa efecto respecto de la sociedad y de terceros mientras no ha-
ya mediado la solemnidad del registro, que debera verificar la socie-
dad, “en virtud de un documento que el tradente le envia, y que se de-
nomina carta de traspaso”.

Asi las cosas, parece que el propésito del legislador haya sido el
de organizar una institucién semejante a la cesién derechos que con-
templa el cédigo civil, en la cual la enajenacién del derecho entre las
partes se cumple por virtud de la entrega del titulo que lo representa,
pero donde es necesaria la notificacién al deudor, o su aceptacién, pa-
ra que la cesién surta efectos frente a él y frente a terceros. De la
misma manera, en la cesién de las acciones nominativas, el contrato
bastaria para enajenar las acciones de una persona a otra, pero seria
necesaria la notificacién al deudor —la sociedad—, por medio de la car-
ta de traspaso, y la correspondiente inscripcién en el libro de registro
de acciones, para que la enajenacién surtiera sus efectos frente a la
sociedad y a terceros. El registro seria, pues, un expediente publici-
tario que, junto con la carta de traspaso, haria las veces de la notifi-
cacién o de la aceptaciéon en la cesién de derechos.

El Dr. Antonio Rocha entiende en este sentido la enajenacién
de las accicnes nominativas. Asi lo ensenan las palabras siguientes:
“"Aqui, también, como en toda cesién de créditos asi civiles como mer-
cantiles, intervienen dos momentos juridicos: un momento respecto de
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cedente y cesionario, cuando celebran el contrato de cesidn; y otro mo-
mento, en que interviene el deudor cedido, con el fin de que aquel pri-
mer momento surta efectos legales respecto del mismo deudor y de
terceros” . (24).

Nos atrevemos a pensar, sin embargo, que realmente tal debet
ria ser la interpretacién légica del articulo 35 de la ley 58 de 1931, st
en su texto no apareciera una expresién que tiene caracter explicati-
vo y que, a nuestro juicio, quiebra por completo el sentido que hemos
enunciado atras. Repitamos la cita del articulo: "La enajenacién de los
derechos nominativos se perfeccionard por el solo consentimiento de
los contratantes, pero para que este acto surta efectos, con relacién a
la compafifa y a extrafios, verificindose la tradicion (subraya@os), se
requiere la solemnidad del registro. Este lo verificard la sociedad en
virtud de un documento que el tradente le envia, y que se denomina
carta de traspaso”.

En efecto, la expresién que hemos subrayado pugna abiertamen-
te con los términos que encabeza el articulo. Porque si “la enajena-
cién de los derechos nominativos se perfeccionara por el solo consenti-
miento de los contratantes”, es ilégico afirmar que la solemnidad del
registro, a su turno, verifica la tradicién de las acciones, como parece
deducirse del articulo 35 citado y como lo expresa, por otra parte, con
diafana claridad, el articuly 58 del decreto 2521 de 1950, reglamenta-
rio de aquel: ... Pero para que produzca sus efectos con relacién a
la sociedad o a terceros y se verifique la tradicion (subrayamos) se re-
quiere la solemnidad del registro”. Ilégica, porque la tradicién no es
solamente un modo derivativo de adquirir el dominio de las cosas, si-
no, consecuencialmente, un modo de trasladar ese dominio a otras ma-
nos. Mejor dicho, porque la tradicién no es sino un medio de enajena-
cién. Y si ya el dominio de las acciones estaba trasladado por virtud
de la extrafia enajenacién que resulta del “solo consentimiento de los
contratantes’, no aparece muy claro cémo una sola operacion, la ne-
gociacién de acciones, puede dar origen a dos sucesivos desplazamientos
de dominio.

Es innegable, de consiguiente, que el articulo 35 transcrito, en-
vuelve en sus términos una evidente contradiccién, que es necesario
salvar en alguna forma.

Cuéndo, pues, se cumple la enajenacién de las acciones nomina-
tivas? En el momento en que se ajustan las voluntades del cedente y
del cesionario, en cuyo caso la posterior inscripcién no alcanzara a te-

(24) Revista Trimestral de Derecho Comercial, N* 4, pdg. 7.
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ner sino un menor valor publicitario?. O, al revés: En el momento en
que se verifica, por conducto de la sociedad, la solemnidad de la inscri
cién en el libro de registro de acciones?. '

A nuestro juicio, debe aceptarse la iltima solucion.

La primera es extrafia por completo a nuestro sistema y repug-
na a los principios que informan nuestras instituciones de derecho pri-
vado, como que tiene una inconfundible raiz afrancesada, que se des-
cubre, con toda diafanidad, al cotejar el articulo 35 de la ley 58 de
1931 con la siguiente definicién que trae Copper Royer de lo que es la
trasferencia de las acciones nominativas: “La propiedad de las acciones
nominativas se trasfiere, entre las partes, por efecto del simple consen-
timiento. Pero en lo que concierne a la sociedad o a terceros, este con-
sentimieno debe aparecer debidamente constatado por un modo de re-
gistro especial que le corresponde ejecutar a la sociedad misma”. (25).

La otra, en cambio, a tiempo que tiene vieja raigambre en nues-
tro derecho, es consecuente con el articulo 576 del cédigo comercial.
En verdad, es posible que el legislador de 1931 haya obrado movido
por el propédsito de hacer més explicita y més clara la norma quizds un
poco lacénica que establece el articulo 576. La institucién de la carta
de traspasc, en realidad, no choca con el sistema de trasferencia de las
acciones por medio del registro. Antes bien, parece ser su comple-
mento. Igualmente, puede pensarse que el interés del legislador ha si
do el de establecer en esta materia, de manera explicita, el sistema del
titulo y del mecdo que regula la constitucién y la enajenaciéon de los
derechos reales entre nosotros. Y que en lugar de sostener que la ce-
si6én de los derechos nominativos se perfecciona por el solo consenti-
miento de los contratantes, quiso aludir al perfeccionamiento del con-
trato que le sirve de titulo a la enajenacién de dichas acciones, el cual,

ciertamente, se cumple por el simple acuerdo de voluntades de los con-
tratantes.

Esto iltimo parece contar con el apoyo del Dr. Rocha, quien,
como atrds lo vimos, divide en dos momentos juridicos la negociacién
de las acciones. “En el primer momento, dice, el de la cesién, no hay
mas que un acto juridico consensual. Segiin el articulo 35 de la ley 58,
“la enajenacién de los derechos nominativos (debié decir de titulos de
accién nominativos) se perfeccionard por el solo consentimiento de los
contratantes”. Subrayamos esta frase ‘“‘se perfeccionara por el solo con-
sentimiento”. Esto quiere decir que el contrato de cesién de créditos
mercantiles es consensual. Pero al mismo tiempo hay que hacer notar

(25) Traité des Sociétés Anonymes, T. II, N°® 419, pag. 707.
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que al lado de esta consensualidad, coexiste un ele‘rr‘lento real: la neces;1-
dad de entregar el titulo por el cedente al ce.i;ionarlo. En efecto, el cé-
digo civil exige para que el contrato de cesién tenga efecto§ entre ce-
dente y cesionario, en el articulo 33 de la ley 57 de 1887, "la en‘_crega
del titulo”; y finalmente, el articulo 35 de la ley 58, para ’las acm’ones
nominativas de sociedad, prevé que se verifique la tradlc”lon del titulo
(“verificandose la tradicién”’, es la frase que emplea)... (26) .

En efecto, el Dr. Antonio Rocha rechaza indirgctamente, en los
parrafos anteriores, la tesis de que el solo consentimiento p‘erfecc%ona
la enajenacién de las acciones nominativas, y acoge, en cambio, la idea
de que dicho consentimiento apenas alcanza a estructurar el' contrato
consensual de cesién. Prueba de ello es que favorece la tesis de que
“a1 lado de esta consensualidad, coexiste un elemel,lto real: la neceSLda.d
de entregar el titulo por el cedente al cesionario’ : El Dr. .II%OCha asi-
mila la enajenacién de acciones nominativas a la simple cesion de. cré-
ditos que regula el cédigo civl, y considera que lo que tiene la virtud
de realizar la tradicién de aqucllas entre las partes, es la en..trega que
el enajenante hace al adquirente de los titulos de.tales. acciones. Se-
gin expresa mas adelante, lo que nace para el cesionario como conse-
cuencia del contrato consensual de cesién, es una acciéon de entrega
contra el cedente, semejante a la que surge de la compraventa en pro-
vecho del comprador para ‘exigir del vendedor que cumpla la obhga-
cién de entregar la cosa vendida. Como remate logico de estas ideas,
el Dr. Rocha encuentra la carta de traspaso y la inscripcif’)n que hace
la sociedad, como un simple equivalente de la notificacion que debe
hacerse en la cesién de derechos al deudor, para que esta surta efectos
ante él y ante terceros: ~Veamos ahora el segundo momento, aquel mo-
mento en que el deudor cedido, que no fue parte en el contrato de ce-
sién, que fue un tercero —res inter allios acta—, en este caso la,some—
dad, interviene para que el contrato produzca efectos contra él. Ya
sabemos que ese segundo momento tiene por fin hacer sabedor al ter-
cero, o sea en este caso al deudor, de que el acreefior cedente ha ven-
dido, o enajenado o regalado al cesionario el titulo”. (27).

A pesar de que en el fondo encierra una l6gica y una congruen-
cia absolutas, no compartimos en un todo la tesis que expone el Dr.

Rocha. Convenimos con él en que el mero contrato no basta por si so-

lo para perfeccionar la enajenacién de las acciones nominativas e.ntre
las partes, sino que demanda un complemento adicional. Pero disen-

(26) Revista Trimestral de Derecho Comercial, N? 4, pag. 7.
(27) Revista Trimestral de Derecho Comercial, N°¢ 4, pag. 8.



70

timos en cuanto el Dr. Rocha sostiene que ese complemento es la en-
trega que el cedente debe hacerle al cesionario de los titulos de las ac-
ciones cedidas.

Nos parece, en primer lugar, que no debe asimilarse el procedi-
miento de traslacién de las acciones nominativas a la cesion de crédi-
tos que regula el cédigo civil. Ante todo, porque dicho traspaso se ha-
ya normado no sélo por el articulo 35 de la ley 58 de 1931, sino, tam-
bién, por el articulo 576 del cédigo mercantil, lo que indica, hasta cier-
to punto, que el legislador ha querido someter la tradicién de esta cla-
se de créditos a reglas especiales, diferentes de las que rigen la cesién
general de derechos. Si su propésito hubiera sido el de acomodarla en
un todo y por todo a la cesién de créditos, le hubiera bastado remitir
a las reglas pertinentes del codigo civil.

No creemos, por otra parte, que cuando el articulo 35 emplea la
expresién: “verificAndose la tradicién” de que ya nos hemos ocupado,
quiera referirse a la entrega del titulo, como parece insinuarlo el Dr.
Rocha en las palabras que hemos transcrito. A nuestro juicio, tal ex-
presién que es, por cierto, la que més poderosamente contribuye a res-
tarle coherencia al articulo, tiene la virtud de radicar en la inscripcién
en el acto de registro del nombre del adquirente, el momento de la tra-’
dicién del titulo nominativo. Ya hemos visto que el Decreto 2521 de
1950, en su articulo 58 aclara un poco el sentido de dicha expresién
con solo despojarla del caracter de frase explicativa con que aparece’
en el cédigo: “... Pero para que produzca sus efectos con relacién a la
sociedad o a terceros y se verifique la tradicién, se requiere la forma-
lidad del registro...”.

. Finalmente, estimamos que en la negociaciéon de las acciones no-
minativas no es preciso el requisito de la entrega del titulo por parte
del cedente al cesionario. Verificado lo que el Dr. Rocha denomina
el contrato de cesién, es decir, realizado el ajuste de voluntades, el ce-
dente debe dirigir a la sociedad la carta de traspaso, a fin de que esta
lleve a cabo la inscripeién en el libro de registro de acciones. Debe re-
mitirle, igualmente, su titulo a la sociedad para que esta lo anule y ex-
pida en favor del cesionario uno nuevo. Esta es, al menos, la préactica,
no esencial desde luego. Por ninguna parte apunta, sin embargo, en es-
te proceso, la necesidad del requisito de la netrega a que alude el Dr.
Rocha, que debe entenderse, por consiguiente, como una entrega mera-
mente simbdlica.

Por todas las razones que hemos expuesto precedentemente,
consideramos que la tradicién de las acciones nominativas se cumple,

tanto respecto de las partes como con relacién a la sociedad y a terce- °
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ros, s6lo en el momento en que la sociedad inscribe en su libro de re-
gistro de acciones, el nombre del cesionario, acto que equivale, por tan-
to, a la verdadera adquisicién de la calidad de accionista por parte de
este Ultimo. Lo anterior entrafia, desde luego, la prolongacién de la
vigencia del articulo 576 en lo pertinente a la transferencia de los ti-
tulos nominativos, tesis que proclamamos en oposicién a quienes lo con-
sideran modificado por el articulo 35 de la ley 58 de 1931. A nuestro
entender, esta disposicién apenas alcanzé a complementar el articulo
576, sin que hubiera conseguido alterar su contenido esencial.
E

El otro medio de enajenacién de las acciones nominativas que
prevé el articulo 576 del cédigo de comercio, es el endoso sin garantia.

Ha incurrido el cédigo, por supuesto, en un marcado antitecni-
cismo, al habilitar esta forma de negaciacién propia de las acciones a
la orden, al trafico de las acciones nominativas. En realidad, el carac-
ter de estas ultimas no se ajusta perfectamente a la negociacién por
medio del endoso. Afortunadamente, la costumbre mercantil se ha en-
cargado de rechazar entre nosotros este sistema de trasferencia.

El endoso, segiin nuestro cédigo de comercio, consiste en un es-
crito sucinto, redactado con arreglo a las formas legales, y puesto al
dorso de la letra de cambié y demds instrumentos a la orden, por el
que el duefio de ellos tragmite la propiedad a una persona determina-
da, mediante un valor prometido o entregado (art. 781).

El endoso puede ser en blanco o especial. El endoso en blanco
consiste en la simple firma del endosante, sin indentificacién del endo-
satario. El endoso especial, en cambio, ademéas de la firma del endo-
sante, debe llevar el nombre del endosatario. A nuestro entender, la
negociaciéon de acciones que se efectiie por esta via, debe hacerse siem-
pre por medio del endoso especial y nunca del endoso en blanco, ya
que la caracteristica de las acciones nominativas, segin vimos, es la de
llevar en el titulo que las representa, el nombre de su titular.

La expresién endeoso sin garantia tiene un sentido exacto. El Dr.
Antonio Rocha lo explica con toda claridad: “Ahora, qué significa la
frase del articulo 576 “o por endoso sin garantia”?. La naturaleza de
un endoso en derecho mercantil implica que no solamente se garantiza
por el cedente la existencia del crédito sino la seguridad del pago, pues
si el deudor cedido no satisface la obligacién, entonces el cedente la
pagard al cesionario. Tratdndose de sociedad, esta desempefia el papel
de deudor cedido y no es propio de tal clase de instituciones sociales
que deben el importe de la accién, que es fraccién de capital, en la
misma forma que se debe y se exige una deuda comun o corriente,
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que va envuelta en un cheque, en un pagaré a la orden, en una
I?Era de cambio. La accién da derecho a la reintegracién de una frac-
cién proporcional de capital contra el activo social, pero esa reintegra-
cion a favor del accionista esta sujeta a ciertos requisitos y condiciones
relativos a la solvencia de la socedad, que no se compaginan con la ga-
rantia propia del endoso de parte del cedente. No. El cesionario sigue
el curso de la especulacién sujeto a los riesgos propios del negocio y
de la especulacién mercantil de 1a sociedad”. (28).

El absoluto desuso en que ha caido el sistema de trasferencia
por medio del endoso, unido a otras circunstancias de orden juridico
pudieran hacer pensar en que ha sido derogado. El hecho, por ejem-,
plo de que el articulo 35 de la ley 58 de 1931 ignore la negociacién de
las acciones por endoso, cuando parece haber tenido la pretensién de re-
gular Integramente todo lo concerniente a la negociacién, es sintomé-
tico, desde luego. Y por otra parte aumenta la duda el silencio que
guarda sobre el particular el Decreto 2521 de 1950, de cuya feracidad
reglamentaria hemos tenido ya oportunidad de percatarnos que no
contempla en ninguna de sus disposiciones absolutamente naéla relati-
vo a la tradicién por medio del endoso sin garantia.

Las razones no son concluyentes, sin embargo, y en ausencia de
una norma derogatoria expresa, conviene adoptar una actitud pruden-
te, y aceptar la vigencia de la institucién.

* %k ok

La trasferencia de las acciones al portador se verifica “por la

mera tradicién del titulo”, dice el articulo 576 del cédigo de comercio.

L:as acciones al portador son trasferibles por la mera entrega del titu-
lo”, afirma el articulo 58 del Decreto 2521 de 1950.

Aunque més gréafica la expresién que emplea el Decreto, es tal-
vez menos técnica que la que consagra el cédigo, e igualmente inade-
cuada.

En realidad, también las acciones nominativas se trasfieren por
tradicién, lo mismo que las acciones al portador. Que la tradicién en
aquella}s se realice por medio de la inscripeién en el libro de registro
de acciones y en estas se cumpla por la entrega acompanada del &ni-
mo de trasladar el dominio, no le quita el cardcter de tradicién a cada
uno de estos medios.

Tampoco es rigurosamente adecuada la redaccién del Decreto.
porque no toda entrega implica enajenacién. Tal ocurre, por ejemplo;

(28) Revista Trimestral de Derecho Comercial, N° 4, pégs. 15 y 16.
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cuando se dan acciones en prenda: la entrega que su propietario hace
de ellas al acreedor prendario, no conlleva su tradicién.

Podria decirse, entonces, con un poco de maés tecnicismo, que la
trasferencia de las acciones al portador se verifica por la entrega que
su titular hace de ellas a otra persona, habiendo por una parte la facul-
tad e intencién de trasladar el dominio y por otra la capacidad e inten-
ciéon de adquirirlo. Es que la trasferencia de las acciones al portador
se cumple, exactamente, de acuerdo como en el cédigo civil se efectta
la tradicién de los bienes muebles.

La negociaciéon de estas acciones en Francia se lleva a cabo por
virtud del ajuste de consentimientos entre el cedente y el cesionario.
Sin embargo, para que la operacién surta efectos ante la sociedad y an-
te terceros es necesario lo que los autores franceses denominan muy
graficamente “la tradicién manual de las acciones”. No sabemos si
dentro de nuestro derecho cabe la expresién ‘“tradicién manual”’, pe-
ro creemos que como ninguna explica el fendmeno de la trasferencia
de las acciones al portador.

Cumplida la tradicién manual, el adquirente obtiene la calidad
de accionista y puede ejercer de inmediato los derechos que a ella con-
ciernen. No pesa sobre él, en cambio, ninguna cbligacién, como que la
Unica que les cabe a los accionistas es la de liberar sus acciones, y
mientras asi no lo haya hecho, la sociedad no puede expedir en repre-
sentacién de ellas sino titulos nominativos, conforme lo hemos visto.
Desde el momento en que se encuentren en circulacion titulos al por-
tador, es porque se hallan completamente libres de toda carga a favor

de la sociedad.

De la trasferencia de las acciones al portador no quedan huellas
de ninguna especie. A su poseedor actual hay que considerarlo como
duefio, mientras una persona interesada no pueda demostrar lo con-
trario fehacientemente. La compafiia no puede, por tanto, estorbar el
ejercicio de los derechos correspondientes, a quien acredite la pose-
sién del titulo, ni debe permitir, tampoco, que quien no justifique es-
ta posesion entre a ejercer tales derechos. La presuncién del articulo
762 del cédigo civil de que “el poseedor es reputado duefio mientras
otra persona no justifique serlo”, reviste en el caso de las acciones al
portador una fuerza casi incontrastable.

s * %k %

“El principio de la libre circulacién de los bienes, apunta Joa-
quin Rodriguez, constituye uno de los pilares de la estructura econé-
mica y juridica de los pueblos modernos, y viene a ser una nota del
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derecho de propiedad, en su concepcién clasica o romana, aunque mo-
dernamente estd sujeto o excepciones cada vez numerosa:s y amplia
La lucha contra la vinculacién de la propiedad constituye un capit i
importante en la historia de todos los pueblos civilizados™. (29) o
Consecuente con los anteriores principios y con la particular na-
turaleza de las acciones, la libre trasferencia de éstas es un hech -
controYertible, universalmente aceptado. La facultad de su titucl:ax(') -
ra enajenarlas a quien quiera, sin necesidad de someter su decisiérrf .
l~a’ volur’lta}d de los demas socios o de los administradores de las com aai
nias anénimas, es algo que fluye de la indcle propia de este tipo de I:e
sonas, en que el elemento capital es preponderante, a tiempo up ri
personal afecta una posicién soslayada y discreta.’El articuﬂo %4edel
I.)e.creto 2521 de 1950 consagra en su ordinal 49 este derecho que be .
ficia a todos los accionistas: “Las acciones confieren a su tituollar le I'lt?-
mo la condicién de accionista, y le atribuyen, como minimo, los sigu;géxi:
tes derechos esenciales:... 4°). El de poder negociarlas, libremente
(subr?yamos), segin las normas comerciales...”. Y méas adelant
el artlcv:ﬂo 56, como para acentuar la nota de la libertad, el mismoe,Den
cr.eto dispone: “El derecho de negociar las acciones libr’emente g-
mite mas limitaciones que el retracto, si asi se pactare”. e
- Es absoluta, pues, en principio, la libertad de que gozan los ac-
cionistas para ceder sus acciones. En ausencia de un texto legal o d
una norma estatuaria que lo veden, nadie puede impedir que el titul :
haga trgspaso de sus acciones a aquellas personas que su propia vol .
tad designe. Esto es lo normal. Pero ya el articulo 56 que hemos %cn—
do, nos estd indicando cémo ello no es esencial, sin embargo Py
el.derl'echo que asiste al accionista puede ser sor,netido a trab:;sy conll'o
mitaciones. Trabas y limitaciones que pueden asumir mil formay s'f .
rentes y que suelen tener origen legal u origen estatuario. * e
Ocupémonos primeramente de las restricciones de orden legal.
En algunos paises extranjeros —Francia, Italia, México, Chile
que sepamos—, existe un clésico entrabe, de origen legislativo a; la cir:
culacién de las denominadas acciones de aporte, o sea de aque,llés cuyo
pago no se hace en dinero sino en especies. Seglin esta limitacién, ta-
les acciones no pueden ser negociadas sino después de que hayan éras-
currido dos afios a contar de la fecha de constitucién de la sociedad
Con esta medida se pretende evitar la scbrevaloracién a que a menud(;
se ven ‘sometidas las aportaciones en especie, y que de manera tan sen-
sible hieren la certeza que debe distinguir al capital social. Se cree

(29) Tratado de Sociedades Mercantiles, T. I, pdgs. 378 y 379
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que prohibiendo temporalmente la negociacién, desaparece el interés
inmediato que llevan los accionistas en atribuir a sus aportes un valor
por encima del normal .

En Colombia no existe una disposicién semejante, entre otras
cosas porgue no se contempla entre nosotros la distincién entre accio-
nes de aporte y acciones de numerario que aparece consagrada en otros
paises. Pero existe, en cambio, en el cédigo mercantil, un texto relacio-
nado con las acciones de industria que envuelve, sin duda, una restric-
ci6n a la libre negociacién de tales acciones. Se trata del inciso 20 del
articulo 527, que dice: “Las acciones de industria permaneceran depo-
sitadas en la caja social, hasta que el socio industrial haya cumplido su
empefio”. El deposito de las acciones no busca en este caso, una fina-
lidad distinta a la de impedir su circulaciéon. Esta limitacién guarda
una estrecha semejanza con la relativa a las acciones de aporte, aun-
que difieren entre si en que el entrabe de estas ultimas esta sometido
a un plazo fijo, mientras que el de aquellas depende de una condicién
resolutoria: el cumplimiento de su empefio por parte del socio indus-
trial. :

% k¥

Veamos el paragrafo del articulo 34 de la ley 58 de 1931: "La e-
misién de acciones en contravencion a los articulos anteriores, la nego-
ciacién de las mismas que no llenen los requisitos sefialados en ellos, o
a cuya cuenta no se haya entregado la quinta parte de su valor. .. se-
r4n castigadas con una muulta de doscientos a mil pesos ($ 200.00 a
$ 1.000.00)". (Subrayamos) .

Sin duda alguna, esta disposicién implica un limite a la libre ena-
jenacién de las acciones. El accionista no disfruta de plena libertad pa-
ra cederlas, mientras no haya liberado, por lo menos, la quinta parte
del valor de las que ha suscrito. So6lo cuando este requisito ha queda-
do satisfecho, la enajenacién no tiene consecuencias. Mientras tanto
no se cumpla, por el contrario, es castigada con una multa en dinero
Interesa precisar, empero, si ademés de ser gravado con la sancién pe-
cuniaria, el acto de enajenacién queda viciado de nulidad, o si todo
se circunscribe, simplemente, a aquella.

La tnica disposicién de orden legal que alude a esta restriccion
de la libertad de enajenacién de las acciones, es el paragrafo del articu-
lo 34 que ya hemos citado. Es verdad que el articulo 99 de la misma ley
58 de 1931 expresa que el Superintendente de Sociedades Andénimas no
podra conceder el permiso necesario para empezar a funcionar una so-
ciedad mientras no compruebe que se han cumplido todas las formali-



76

dades que las leyes exigen y “que han pagado el porcentaje del capital
suscrito que fije la ley” (subrayamos). Es decir, que invoca un texto
legal determinado, pero lo cierto es que dicha disposicién no existe,
pues aunque aparecia en el proyecto de la ley 58, segiin el Dr. Alber-
to Zuleta Angel, se quedd en el tintero del legislador. No se conoce,
pues, en Colombia, ningtin texto legal distinto del parédgrafo del arti-
culo 34, que prohiba la enajenacién de las acciones de las compatias
anénimas antes de la liberacién del veinte por ciento (20%) de su va-
lor nominal, ni tampoco se conoce disposicién legal nnguna que exija
directamente la liberacién de ese veinte por ciento (20%) al momento
de la suscripcién. Atras explicamos por medio de la palabra autoriza-
da del Dr. Zuleta Angel, cémo la doctrina ha llegado a inducir la ne-
cesidad de liberar esta quinta parte al tiempo de la suscripcién, por
virtud de un proceso de raciccinio un tanto estrecho, que ha sido aco-
gido, sin embargo, por el articulo 14 del Decreto 2521 de 1950.

Pues bien: la redacién del paradgrafo del articulo 34 pudiera ser-
vir de base para pensar que la Unica sancién que tiene la negociacién
de las acciones a cuya cuenta no se haya pagado la quinta parte de su
valor, es la multa en dinero que ese mismo articulo instituye. En efec-
to, como no hay ningin articulo previo que prohiba la enajenacién rea-
lizada en las condiciones anotadas, y como el paragrafo se limita a im-
poner la sancién pecuniaria, y como, por otra parte, el articulo 69 del
codigo civil manifiesta que “en materia civil son nulos los actos ejecu-
tados contra expresa prohibicién de la ley” (subrayamos), prohibicién
expresa que no se presenta en este caso, conforme lo hemos visto, pu-
diera pensarse, repetimos, que la negociacién de acciones no liberadas
siquiera parcialmente, es plenamente vélida desde el punto de vista del
derecho privado, y que lo Uinico preciso para alcanzar esta validez es
pagar una suma de dinero que tiene el sentido de una sancién de carac-
ter administrativo.

Sin embargo, a pesar de la falta de una prohibicién expresa de
la ley, nos inclinamos a pensar que la enajenacién asi celebrada esta
viciada de nulidad. La razén es esta: la intencién del legislador fue, a
nuestro juicio, la de imponer una sancién adicional a la de nulidad en
el paragrafo del articulo 34. Asi lo sugiere el hecho de que, con igual
castigo, grava “la emisién de acciones en contravencién a los articulos
anteriores, la negociacién de las mismas que no llenen los requisitos
sefialados en ellos... y la participacién de (sic) las operaciones enun-
ciadas...”. Es decir, con la misma multa de doscientos a mil pesos
sos ($ 200.00 a $ 1.000.00), son castigadas, por ejemplo, la emisién de
acciones al portador no enteramente pagadas, o la compra hecha por la
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sociedad de sus propias acciones no liberadas todavia o empleando pa-
ra ello fondos no tomados de las utilidades. Y esto, a pesar de ’que la
sancién de nulidad si existe nitidamente para tales actos, que estan pro-
hibidos terminantemente por la ley en diferentes textos. Lo cual alflrr-
ma la idea de que el legislador sélo pretendié establecer una sancion
adicional en el paragrafo del articulo 34. Y es que, como yimos,' en el
proyecto de la ley 58 existia una disposicién que exigia l'ar hbe%"a»cm.n.(’ie
una cuota de las acciones al momento de la suscripeion, d}qusmlon
que inexplicablemente no aparecié consignada en el te.xto ’def1n1t1v‘o‘ d.e
la ley, y como este articulo, de haber tenido vida, implicaria la p]';‘Ohlbl-
cién de negociar las acciones no liberadas parcialmente, el paragrsilfo,
simplemente, pretendié ser consecuente con el articulo no nato, e im-
poner una pena complementaria a la sancién de nulidad. . )

Resumiendo, tenemos, entonces, que uno de los primeros y més
importantes escollos con que tropieza el principio de la libre gna]ena-
bilidad de las acciones, es el de la necesidad de liberar previamente
una quinta parte, por lo menos, del valor nominal de las acciones sus-
critas. Mientras asi no se haga, la operacién que con ellas se realice,
ademas de quedar viciada de nulidad, es fuente de la sancién de carac-
ter pecuniario que consagra el parégrafo del articulo 34 de la ley 58 de
1931. .

EE

El articulo 59 del D:ecreto‘ 2521, inspirado en el 1521 del codigo
civil, consagra, a su vez, otras dos importantes limita‘cior'les al derecho
de negociar libremente las acciones: “No podran ser enajenadas las ac-
ciones cuya propiedad se litigue sin permiso del juez que conozca d'el
respectivo juicio, ni tampoco podran serlo las acciones embargadas, sin
licencia del juez o autorizacién de la parte actora. En consecuencia,
la sociedad se abstendra de registrar cualquier traspaso de tales accio-
nes, desde que se le haya comunicado el embargo o la existencia de la
litis, segtn el caso”. .
: Como dijimos, este articulo 59 se funda en el 1521 del codigo ci-
vil, de acuerdo con el cual “hay objeto ilicito en la enajenacién:. .. 39).
De las cosas embargadas por decreto judicial, a menos que el juez lo
autorice o el acreedor consienta en ella; ... 49). De especies cuya pro-
piedad se litiga, sin permiso del juez que conoce del litigio™ .

El articulo 59 se limita, pues, a reglamentar la aplicaciéon a las
acciones de una norma de cardcter general. Las acciones, en efecto,
como cosas patrimonialmente apreciables, pueden ser objeto de embar-
go o de litigio. En uno o en otro caso, es preciso sustraerlas del comer-
cio juridico, con el 4nimo de impedir su libre circulacién, a fin de ase-
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gurar los resultados de un juicio, que de otra manera serian ilusorios,
o de facilitar el acto de licitacién o venta forzada de las acciones, para
pagar con su producto a los acreedores.

El procedimiento que adopta el articulo 59 para anclar juridica-
mente la circulacién de las acciones embargadas o litigiosas, no es a-
plicable, sin embargo, sino a las acciones nominativas, Uinicas cuyo
traspaso estd sometido al registro en el libro especial que, para tal e-
fecto, lleva toda compafia. El embargo de las acciones al portador, en-
tonces, como todo embargo de bienes muebles, deberd complementarse
con el secuestro. E, igualmente, serd necesario el secuestro de las mis-
mas acciones al portador, cuando sean objeto de un litigio, a fin de po-
der sustraerlas de la circulacién.

%ok 3k

En los casos anteriores, las restricciones a la negociabilidad de
las acciones, han sido impuestas por la ley tomando como base un cri-
terio objetivo, pudiéramos decir. En efecto, lo que entraba y dificulta
la libre circulacién de las acciones reside en ellas y a ellas concierne y
afecta directamente, y no a la calidad de los presuntos contratantes.
Si la accién no puede ser enajenada porque no ha sido liberada parcial-
mente hasta una quinta parte de su valor nominal, el obstdculo que la
vincula e impide su negociacién es inherente a la misma accién, esta
aferrado a ella. Lo mismo ocurre cuando la accién estd embargada o in-
movilizada como consecuencia de un litigio. El impedimiento es de or-
den objetivo, estrictamente.

Pero puede ocurrir, y ocurre a menudo, que aungue la accién
no esté afectada objetivamente de una traba que embarace su circula-
cién o la prohiba, respecto de la persona de uno o de ambos contratan-
tes la negociacién no puede realizarse validamente. Es decir, puede o-
currir que haya un impedimento de orden subjetivo, frente al cual tro-
piece, también, el derecho de enajenar libremente las acciones.

Entre las limitaciones de orden subjetivo una de las més impor-
tantes es la que se relaciona con la prohibicién que existe, en principio,
para las sociedades anénimas, de adquirir sus propias acciones mien-
tras no se retinan ciertas condiciones especiales. Sobre este particular
vamos a hacer un breve estudio que se inspira y se funda en parte no
despreciable, en la consulta de la obra del Dr. Miguel Moreno Jara-
millo.

Veamos primeramente el contenido del articulo 31 de la ley 58
de 1931: “Una sociedad anénima no puede adquirir sus propias accio-
nes sino por voluntad de la Asamblea General, empleando en ello fon-
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dos tomados de las utilidades y siempre que tales acciones estén total-
mente liberadas” .

Se advierte en este articulo una norma de cardcter general y
una excepcién. La norma: que la sociedad anénima estd vedada para
adquirir sus propias acciones. La excepcién: que sélo puede hacerlo
cuando concurre esta triple circunstancia: un acuerdo de la Asamblea
General; el empleo de fondos tomados de las utilidades; y que las accio-
nes que van a adquirirse estén completamente liberadas.

En sentido general, pues, la adquisicién por una compania ané-
nima de sus propias acciones, estd prohibida. Cuande la ley la autori-
za, exige la concurrencia de una serie de condiciones tan rigurosas, que
le dan a esta operacién un caracter francamente excepcional.

Por qué prohibe la ley a las sociedades anénimas adquirir sus
propias acciones?

Siburu, autor argentino, citado por Osvaldo J. Stratta, anota,
entre otras, las siguientes razones: "La ratio legis de esta prohibicién
es multiple e incontestable. En primer término, debe observarse que
si la sociedad adquiere sus propias acciones pierde su capital, porque
en realidad lo que hace es devolver a los accionistas lo que éstos han
aportado al fondo social. La conservacion del capital, que es condi-
cién de vida y prescripeién constante de la ley, exige la prohibicién que
consideramos. En segundo Jugar, debe notarse que con la compra de
acciones por la sociedad, los acreedores pierden la garantia legal de sus
créditos contra la sociedad, en contravencién al principic general que
consagran los articulos 315 y 316 (cédigo argentino) . El interés de los
acreedores, pues, y consiguientemente, el crédito de la sociedad, exige
también la prohibicién...” (30).

Entre nosotros es valedera, primordiamente, la primera de las
razones que expresa Siburu. En realidad, lo que se pretende evitar en
Colombia a toda costa, es la disminucién del capital social, para mante-
ner rigido el principio que consagra el articulo 563 del cédigo mercan-
til. La segunda de las razones, aunque igualmente poderosa, hace par-
te, mas bien, de la filosofia del propio articulo 568.

; Lo que esencialmente ha dado origen, por consiguiente, a la pro-
hibicién del articulo 31 de la ley 58 de 1931, es el hecho de que el ca-
pital se disminuye con la operacién de compra de las acciones propias,
siempre que se realice en condiciones diferentes a las excepcicnales
que el mismo texto prevé.

" El siguiente ejemplo, que es del Dr. Moreno Jaramillo, aclara

Y

(80) Revista Trimestral de Derecho Comercial, N° .14, pag. 7.
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el proceso por obra del cual se realiza la disminucién del capital: “Una
compainia cuyo capital es de cien pesos dividido en cien acciones igua-
les, que no ha obtenido utildades, resuelve comprar para si veinte de
sus propias acciones. Qué fenémeno se cumple?. Que el capital se re-
duce evidentemente, a ochenta pesos, porque han salido de la caja
veinte pesos, que amortizando veinte acciones emitidas, disminuyeron
el fondo social. La merma resulta mejor si cuando se cumple la amor-
tizacién hay ya déficit en el capital”. (31).

Cuando la sociedad invierte una cuota de los dineros que forman
parte de su fondo capital, hay, sin duda, una disminucién de este fon-
do que se compensa inmediatamente, sin embargo, con los bienes o ser-
vicios que ingresan a la sociedad o se cumplen en su beneficio. En una
sociedad que tiene cien pesos de capital, dividido en cien acciones igua-
les y representado por otros tantos pesos que se hallan en Caja, sin
duda hay un equilibrio entre la cuenta del activo, el Patrimonio, y la
cuenta del pasivo, el Capital. Si esa compafifa invierte veinte de esos
pesos en comprar tierras, sus cuentas del activo se modifican, pero el
capital contintia invariable: ese capital no estard ya representado por
cien pesos en dinero efectivo, sino por ochenta de los mismos y por un
lote de tierra que vale veinte pesos. El equilibrio se mantiene, enton-
ces. De la caja social egresaron veinte pesos, pero se incorpor6 al ac-
tivo patrimonial un valor equivalente. Pero si en lugar de emplear
esos veinte pesos en la compra de un inmueble, la sociedad los destina
a la adquisicién de veinte de sus mismas acciones, aunque efectivamen-
te hay un desembolso de capital de veinte pesos, no ingresa ya al pa-
trimonio social un valor equivalente, para la sociedad, al egresado. Por
que a cambio de una cuota parte del haber representativo de su capi-
tal, recibe acciones suyas que son un resumen, como sabemos, de de-
rechos y obligaciones contra si misma, que ella no puede hacer efecti-
vos, desde luego, puesto que nadie puede obligarse consigo mismo ni
ser su propio acreedor. Se presenta, pues, de manera clara y ostensi-
ble, un fenémeno de confusién. La sociedad no puede incorporar en
su patrimonio sus propias acciones, porque han quedado amortizadas.
En cambio si han salido de su patrimonio veinte pesos. El equilibrio
se ha roto y debe restablecerse. Y se restablece, justamente, con la dis-
minucién del capital.

La compra de acciones propias que hace una compafiia emplean-
do para ello dinero tomado del capital, implica, pues, una amortizaciéon
de este. La prohibicién del articulo 31 de la ley 58 de 1931, se limita

(81) Sociedades, T, I, N°® 84,
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a ser consecuente con el articulo 568 del cédigo de comercio. Y este
consagra un principio altamente benéfico, tutelar de los intereses de
los acreedores sociales.

Este principio de car4cter general, tiene, como hemos visto, una
excepcién, que se halla contenida en el mismo articulo 31: la sociedad
anénima puede adquirir sus propias acciones, empleando para ello fon-
dos tomados de las utilidades, siempre que tales acciones estén libera-
das y siempre que se haga por voluntad de la asamblea general.

El primer requisito para que la excepcién tenga cumplimiento,
es precisamente, que la asamblea general le imparta aprobacién a la o-
peracién de compra. Este requisito se relaciona estrechamente con el
segundo, que exige que la sociedad invierta en la adquscién de sus
propias acciones, fondos tomados de las utilidades. Es que, conforme
lo hemos visto, es a la asamblea general a quien le corresponde dispo-
ner de los beneficios sociales y darles la aplicacién adecuada. Como
la adquisicién de las propias acciones debe hacerse con utilidades, es
necesario, entonces, que previamente la asamblea acuerde si la totali-
dad o parte de esas acciones debe destinarse a satisfacer el fin pro-
puesto. La decisién que toma la asamblea sobre este particular, debe
adoptarse, por tanto, luego del examen y la aprobacién del balance que
sometan a su consideracién los administradores.

Porque sélo en ese momento le serd posible asumir una deter-

minacién de ese caracter. '

El segundo requisito exige que la operacién de compra se veri-
fique por medio del empleo de fondos tomados de las utilidades. El
término utilidades que emplea el articulo 31 es, sin embargo, un tanto
equivoco, y conviene puntualizarlo, “ponerle apellido para evitar una
confusién de homénimos’, segiin expresa el Dr. José Maria Bernal,
citado por el Dr. Moreno Jaramillo.

El mismo Dr. Bernal afirma “que las utilidades de una compania
pueden considerarse en tres momentos distintos: en el trascurso de un
ejercicio; terminado el ejercicio y aprobado el balance; y ordenada la
distribucién”. En cual de estos momentos puede la sociedad disponer
de sus utilidades para comprar acciones de las suyas?.

En el primer momento no, porque si bien la sociedad ha obteni-
do utilidades durante los primeros meses de un ejercicio, puede, en
cambio deducir pérdidas en los subsiguientes y “cada uno de los meses
o periodos cualesquiera de tiempo en que se divide un ejercicio, es res-
ponsable solidariamente con los demas, de los resultados que se ob-
tengan” .

Tampoco puede hacer en el ultimo de los momentos descritos,
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porque “ordenada por la asamblea general de accionistas la distribu-
cién de utilidades, pierde la sociedad definitivamente la propiedad de
ellas. La parte destinada a dividendos pertenece desde ese momento,
individualmente, a los accionistas en proporcién a su derecho...”.

Sélo, entonces, en el segundo momento, cuando se ha cerrado el
ejercicio y se ha obtenido una utilidad liquida y la asamblea general ha
aprobado el balance, puede la sociedad disponer de esas utilidades, lue-
go de haber destinado la cuota necesaria para cubrir el fondo de reser-
va legal, en la adquisicién de sus propias acciones. (32).

El término utilidades que emplea el articulo 31 es vago e impre-
ciso, como acabamos de verlo, y conviene definirlo de manera maés in-
confundible, por tanto. El cédigo de comercio argentino es mas expli-
cito al respecto, pues en su articulo 343 habla de que la adquisicién de-
be hacerse con utilidades realizadas. Y también la ley espanola de 17
de julio de 1951 puntualiza mejor este aspecto cuando dice que “con
los beneficios y reservas libres (subrayamos), y al solo efecto de amorti-
zarlas, podra la sociedad adquirir sus acciones por compraventa o per-
muta...” (art. 47, inc. 2°). El articulo 31 podria complementarse,
pues, con una férmula més precisa, semejante a la que indica el Dr.
Moreno Jaramillo “... No disminuye su capital la compania anénima
que emplea utilidades liquidas y libremente disponibles en adquirir pa-
ra si alguna o algunas de sus propias acciones liberadas...” (subraya-
mos) .

Del mismo Dr. Moreno Jaramillo es el siguiente ejemplo, que
ilustra con claridad la mecénica de la adquisicién de accones propias
por medio de utilidades liquidas y libremente disponibles:

“Una compania cuyo capital es de cien pesos dividido en cien ac-
ciones iguales pagadas, que ha obtenido veinte pesos de utilidades, re-
suelve comprar para si veinte de sus propias acciones. Qué fenémeno
se cumple...?. Que el capital contintia preciso e invariable de cien pe-
sos, porque los veinte pesos que salieron de la caja para amortizar las
veinte acciones adquiridas, no eran capital sino utilidades”. (33).

A este propésito, caben consideraciones semejantes a las que ha-
biamos formulado atrds. El patrimonio social est4d compuesto por cien-
to veinte pesos. Cien que integran el fondo capital, y veinte que for-
man las utilidades de la compania. Al destinarse estos veinte pesos a
la compra de acciones propias, veinte pesos egresan del patrimonio, a
tiempo que a este no se incorpora ninglin elemento apreciable, pues

(32) Sociedades, T. III, N° 310.
(33) Sociedades, T. I, N° 84.
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un fenémeno semejante a la confusién se cun}ple con las a9c1?ne§ dle
la misma sociedad. Sin embargo, el capital, cien pesos, con’tlnua inal-
terado. No se ha disminuido. So6lo que dicho capital no estd ya reprte-
sentado por cien acciones sino por ochenta. Y es aqui, prec1sari.{erc11 e,
donde el articulo 31 de la ley 58 de 1931 suscita una interesante duda.

Antes de ser expedida esta ley, publicé el Dr. Eduarﬁio Toro Esi
cobar en la revista Derecho de Medellin, un importante articulo que e
Dr. Moreno Jaramillo recoge parcialmente en el Tomo 1V de su obra,
bajo el N° 352. En sintesis, el Dr. Toro E.s?obar expone esta' tesis }c::;zn-
tral: una sociedad anénima no puede adquirir sus propias ac010n§s, (;fen
sea que para ello emplee capital o utilidades. El Dr. Torc()1 Escot ar ;z:
tingue entre el capital comercial y el capital legal, parz(a1 . emos .r?r «
mo, aun con sacrificio de solo utilidadets, se opera una 1sm1.1‘zulclon el
capital legal con la compra de las acm.o’nes propias. El caplla fcom -
cial, o sea “el acrecido por la valorizacu?n (.le los bienes que lo oa{ma ,
por el fondo de reserva, etc.”, no se disminuye, realmente., por la ce-
lebracién de esta operaciéon. Pero el capital legal’: er’1 cam’bloZ es dec1_r,
“e] formado por la suma de las acciones suscritas, , si se disminuye, .s1ri
duda, “pues amortizadas unas de ellas, las demgs no suman el carplta
suscrito inicialmente”. Amortizadas, pues, las veinte .a.ccmnes del ejemi
plo, por medio de los veinte pesos obtenid.os como ujmhdades, aun;p.ie e1
capital comercial no se alterril __contintia siendo de cien pesos—(;, e eg;
ya no estara representado sino por ochenta acciones, cada una ei
las cuales tiene un valor nominal de un peso, o sea que el capital lega
suma ochenta pesos y se ha disminuido, por tanto.

El Dr. Moreno Jaramillo acogié las observaciones dfl, Dr.,T.oro
Escobar, y sin llegar a su tesis absoluta de que una compania ar'lolmm'a
no puede en manera alguna adquirir sus propias acclones, elaboro a si-
guiente férmula, que aparece consignada en el N° 353 de su obra Sp-
ciedades”: “No disminuye su capital la compainia en comprar 'sx,lls.;’)roplas
acciones liberadas, siempre que una vez consumada la adqulslleog pro-
ceda a cancelarlas definitivamente y a valorizar por escritura publica las
acciones restantes, aumentando el valor nominal de”‘eﬂstas en una suma

~igual al monto nominal de las acciones amortizadas. . '
' Explicando la naturaleza de la escritura publica (}ug figura en su
férmula, el Dr. Moreno J aramillo dice: “La escritura pubh(’:a. que exigi-
mos es un instrumento que de manera tan prosaica como grafica solemos
lamar nosotros escritura de engorde, porque merced a este acto ‘las ac-
ciones restantes vienen a alimentarse con el valor de las amortlzade?s.
Este fomento de las unas con el valor de las otras es rigurosamente ju-

ridico y el medio eficaz para que el capital suscrito, o legal actual, suma
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de los valores de todas las acciones colocadas, no se amengiie en un so-
lo centavo”.

Aunque la férmula y las palabras que hemos citado, fueron es-
critas con anterioridad a la época en que la ley 58 de 1931 entré en vi-
gencia, la totalidad de su contenido parece volcarse para pregonar que
el articulo 31 de esta ley es incompleto. El propio Dr. Moreno Jara-
millo, en una nota colocada al pie del aparte N¢ 354 de “Sociedades”
(34), afirma que, a pesar de estar ya en vigencia dicha ley y dicho tex-
to, “siempre se necesita la escritura de engorde”’. Es decir, ratifica ex-
presamente los principios que sostuvo con anterioridad.

La duda que atrds mencionamos, y que surge del articulo 31 de la
ley 58 de 1931, tiene su raiz, precisamente, en la llamada escritura de
engorde: Releva este precepto de la necesidad de otorgar una escritu-
ra de este género, o la mantiene, por el contrario, viva y actuante?

La Superintendencia de Sociedades Anénimas sostuvo durante
algin tiempo que era necesaria la escritura de engorde como obligado
complemento de la operacién de recompra (rachat, dicen los franceses):
“Las acciones propias que puede adquirir una sociedad anénima, segiin
el articulo 31 de la ley 58 de 1931, dice la Superintendencia, implican
una reforma del contrato social, que consiste en el aumento del valor
nominal de las acciones restantes en una suma igual al monto nominal
de las acciones amortizadas...” (35).

La Superintendencia, sin embargo, no se mantuvo firme en esta
tesis. En un interesante concepto fechado el 7 de diciembre de 1945,
varié radicalmente la doctrina que venia sosteniendo, valiéndose al e-
fecto, de los argumentos que a continuacién resumimos. Ante todo, la
Superintendencia defiende esta tesis basica: ... permitida por la ley
la recompra de acciones, no es necesaria la llamada escritura de engor-
de...” (36). La razén de ello estriba en que el articulo 31 de la ley 58
de 1931 “atenub en una forma especial la rigida prohibicién del articu-
lo 568 del C. de C.”, que, como lo sabemos, hace nula toda disminu-
cién del capital durante la sociedad. En desarrollo de este aserto, la
Superintendencia dice: “La integridad del capital social, en la forma
concebida por este Gltimo articulo, se referia al concepto del capital
frente a terceros y al concepto de capital frente a los accionistas. La ley
58 de 1931 atenué la prohibicién en lo que respecta al segundoc concep-
to al autorizar expresamente la recompra de acciones, y mantuvo la ri-

(34) Sociedades, T. IV, pag. 1013.
(85) Revista Superintendencia de Sociedades Andénimas, N°® 3, pig. 41.
(86) Revista de Superintendencia de Sociedades Anénimas, N°® 18, pag. 10.
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gidez del C. de C., por lo que toca al primero, al exigir que la recom-
pra se hiciera con fondos tomados de las utilidades y que las acciones
recompradas estuvieran totalmente liberadas” .

“El capital social es para terceros interesados en la sociedad ané-
nima el primer indice de la solvencia econémica de la empresa, v de su
integridad depende que la vinculacién de ellos con la compania este
eficientemente garantizada, y que esa garantia se conserve. Por lo tan-
to, frente a terceros el concepto de capital no es o no se mide con re-
lacién al ntimero de acciones en circulacién, sino como un valor Unico
expresado por el guarismo que lo representa, y poco importa desde tal
punto de vista que esa cifra responda a un nimero mayor o menor de
acciones.

“En cuanto a los accionistas ya (sic) interesa el concepto de las
acciones en circulacién, porque su posicién de coparticipes en el haber
social, les funda una expectativa de percibir mayores bienes en la liqui-
dacién cuando quiera que en la distribucién del caudal social haya un
divisor menor”. (37).

El problema de la escritura de engorde, pues, se ha polarizado en
dos tendencias opuestas: la de quienes sostienen que, a pesar del arti-
culo 31 de la ley 58 de 1931, sigue vigente su necesidad cada vez que
la sociedad adquiera para si sus propias acciones: y la de quienes, con
la Superintendencia a la cabeza, afirman que la disposicién menciona-
da abrié una amplia grieta a la norma del articulo 568 del cédigo de
comercio, e hizo innecesario el otorgamiento de la escritura de engor-
de en la circunstancia prevista.

En nuestro sentir, la primera tesis sigue siendo incontroverf}ble.
Si partimos de la base de que el capital suscrito de una compaiia es
la suma del valor nominal de las acciones colocadas en que se d1v1de,
la amortizacién de una, siquiera, de estas acciones, determina una dis-
minucién del capital suscrto, tanto frente a terceros como frente a los
demas accionistas. Si se constituye una compafiia con un capital de
cien pesos ($ 100.00) dividido en cien (100) acciones que tienen un va-
lor nominal de un peso ($ 1.00) cada una, la amortizacién de ve.mte
(20) de tales acciones determina, incuestionablemente, una disminu-
cién del capital suscrito de esa compafifa en veinte pesos ($ 20.00),
porque en adelante el capital sélo ird a estar representado por ochen-
ta (80) acciones, cuyo valor nominal permanecera intacto en un peso

(37) Revista de Superintendencia de Sociedades Anénimas, N° 18, pags.
13 y 14.
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($ 1.00). Para evitar, entonces, que la disminucién se verifique, es ne-
cesaria la escritura de engorde, que infle las ochenta (80) acciones res-
tantes en lo requerido para igualar la cifra del capital suscrito.

La Superintendencia olvida, a nuestro enteder, la diferencia que
existe entre el capital legal y el capital comercial de la compafia. Y
parece ignorar, también, que no hay identidad entre el valor nominal
de la accién y su valor econdémico.

Entre el ntimero de acciones v su valor nominal, por una parte,
y el capital suscrito, por otra, existe una relacién enteramente mecéni-
ca. Toda variacién que se introduzea en alguno de estos elementos, se
refleja automéaticamente en el otro. No puede aumentarse, por ejem-
plo, el capital suscrito, sin que aumente, a su vez, o el ntiimero de las
acciones o su valor nominal. No puede disminuirse el ntmero de las
acciones suscritas sin que disminuya, a su turno, el capital legal ac-
tual. Y en este caso, para evitar que la disminucién del capital se es-
tabilice, es necesario aumentar el valor nominal de las acciones res-
tantes hasta alcanzar el monto de aquel.

No encontramos, pues, muy ajustada la tesis de la Superinten-
dencia, por cuanto desconoce la evidencia de estos principios elemen-
tales. Cuando hace las afirmaciones rotundas que conocemos, olvida
la mecénica de la relacién “acciones-capital”, para embarcarse en con-
sideraciones de orden exegético que no consiguen llevar al espiritu un
acento de conviceién.

La argumentacién de la Superintendencia es, efectivamente, de-
masiado forzada. Sobre todo, afecta una actitud bastante artificial cuan-
do sostiene que el articulo 31 de la ley 58 de 1931, le rest6 rigidez a la
norma del articulo 568, premisa esta sobre la cual fundamenta todo su
discurso. En nuestro concepto, la citada disposicién se limité a regla-
mentar una situacién que podria tener operancia holgadamente dentro
de los preceptos del cédigo de comercio. No habia ningtin inconvenien-
te de orden legal para que la sociedad andénima, autorizada por la a-
samblea general y empleando, al efecto, fondos tomados de las utilida-
des, adquiriese sus propias acciones va liberadas. No habia ningiin in-
conveniente, y as{ se apresuraron a proclamarlo los doctrinantes de la
época que precedié a la vigencia de la ley 58 conforme lo hemos visto.
La ley no hizo mas que seguir el rastro de la doctrina v legalizar una
costumbre méas o menos constante que entonces se seguia, sin que el
rigor del articulo 568 del cédigo de comercio hubiera sufrido mengua
con ella, en nuestro sentir.

Talvez hubiera sido méas consecuente por parte de la Superin-
tendencia, oponerse a la escritura de engorde acogiendo una tesis muy
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propagada en el exterior, segin la cual la adquis.ici(')n que la sociedad
realiza no alcanza a amortizar por si sola las acciones, las cuales con-
servan su integridad juridica en manos de la compaiifa, hasta, que por
un acto especial y determinado, resuelve amortlzarlas..Serla mucho
mas légico, en este caso, sostener que mie.‘ntras las.acc1ones no sean
objeto de amortizacién, es absclutamente innecesaria la escritura de
de engorde, porque el capital social no ha sufrido hasta ese momento
disminucién.

Sin embargo, ni aun en este sentido puede prorrlunciar_se la Su-
perintencia, porque en el mismo concepto en que’s_ento ula tesis de que
venimos ocupéndonos, hizo esta afirmacién categérica: ‘CuandoA la so-
ciedad anénima adquiere sus propias acciones, o 1?01'. mejor decir, glna
parte de ellas, se opera realmente un fenémgno idéntico a lalconfusmn,
en lo que hace al concepto de la accién crédito contra lfa so'crledad deL’I-
dora...” (38). Es decir, apadriné la teoria de la amortlza}cmr‘l,automa-
tica, que se opone a la que hemos citado en que la amortizacién se ce-
lebra por acto expreso. ;

De las anteriores consideraciones, del conflicto de tesis respect,o
a la escritura de engorde, del estudio de la norma prohibitiva ,del arti-
culo 568 del cédigo de comercio, parece emerger una.idea mas o me-
nos nitida: que el articulo,31 de la ley 58 de 193} es incompleto y de-
ficiente, por cuanto se detiene en mitad del camino. Con el. sol'(f em-
pleo de utilidades para adquirir acciones liberadas, por au’Forlza01on de
la asamblea general de accionistas, no se evita que el capital legal ac-
tual de la compafia se disminuya, segin lo ha demostrado el Dr’. E-
duardo Toro Escobar. Es necesario adicionar la férmula .del articulo
31, con una medida complementaria, que puede ser la esc'rltura de en-
gorde de que habla el Dr. Moreno Jaramillo, u otra semejante.

Como por ejemplo, la que, acogiendo una observaci.c')n juic‘iosa-
mente expuesta por el Dr. Jaime Restrepo Moreno, aconseja el mismo
Dr. Moreno Jaramillo, y que consiste en sustituir por medio de escri-
tura publica las dcciones amortizadas, mediante el rvene.lcimiento de
otras tantas de igual valor nominal y con el cardcter de hberadas, ac-
ciones que la compania debe colocar luego al punto (9). Sin dud.a al-
guna, desde un &ngulo de mira estrictamente juridico, est.e' medio s
eficaz para evitar la disminucién del capital. Empero, su ut111<.ilad préc-
tica se nos ocurre un tanto remota, pues no aparece muy corriente que

(38) Revista de Superintendencia de Sociedades Andénimas, N° 18, padg. 10.
(89) Sociedades, T. V, N° 540. .
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una compafia que compra acciones bara amortizarlas, tenga interés en
revivirlas de inmediato.

El tercer requisito que impone el articulo 31 de la ley 58 de
1931 para que la compra de sus propias acciones por parte de una so-
ciedad sea valida, es el de que tales acciones estén liberadas integra-
mente.

La razén de ser de este requisito se conviene, desde luego, con
la misma razén que inspira toda la medida exceptiva del articulo 31, o
sea que, en determinadas circunstancias, la adquisicién de acciones no

liberadas puede determinar para la compafifa una disminucién de su
capital social.

Valiéndonos de un ejemplo del Dr. Moreno Jaramillo, veamos
como se opera la reduccién del capital por esta via: "“Una compafiia
cuyo capital es de cien pesos dividido en cien acciones iguales no libe-
radas, que ha obtenido viente pesos de utilidades, resuelve comprar pa-
ra si algunas de sus propias acciones, eximiendo naturalmente a los ac-
cionistas vendedores de la obligacién de satisfacer los saldos de las sus-
cripciones. Qué fendmeno se cumple...? Que el capital se reduce en una
cifra igual a la suma de los valores iniciales de las acciones amortiza-
das, porque los dineros que salieron de la caja para adquirir acciones
no liberadas, produjeron el doble efecto de retirar esas acciones del
mercado y de cancelar los pagarés provenientes de las suscripciones a
plazo. El capital autorizado contintia invariable, pero el capital efecti-
vo se ha reducido. En esa operacién no hubo pérdida, puesto que los
accionistas subsistentes no sufrieron menoscabo en su interés social; pe-
ro si hubo disminucién del capital efectivo, disminucién que contrarié
la ley y que pudo afectar a terceros, aunque los veinte pesos no eran
capital sino utilidades” . (40) .

Sin embargo, pensamos que en la mente del legislador no peséd
Unicamente la consideracién de la merma del capital, sino que otras de
no menos entidad contribuyeron a determinar la existencia de esta nor-
ma. Y entre ellas, la que Houpin y Bosvieux sefialan en estas palabras:
“En principio, es necesario que las acciones propias que la sociedad
compra hayan sido enteramente liberadas. La compra de acciones no li-
beradas por completo, debe ser considerada nula, porque entrafia una
dispensa de sus obligaciones a los titulares de las acciones adquiridas
¥y una derogacién al principio de la igualdad entre los accionistas. (41) .

La razén que exponen Houpin y Bosvieux, aunque reviste un

(40) Sociedades, T. I, oN?® 84
(41) Traité Général des Societés et Commerciales, T, Lipag 8575:
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valor especialisimo en Francia, donde no.existe una di§posicién que
ofrezca la rigidez del articulo 568 del cédigo de comercio nuestro, es
también valedera en Colombia, porque agui se contempla., a su vez, eln
principio, la igualdad de condicién juridica entre lqs’ acmoms’gas, 1guai:
dad que sélo puede romperse por medio de la creacién de acc1?r};ees 1()11;i :
vilegiadas, en nuestro sentir. Como la compra de acciones nol1 11)-;11 i
tiene por consecuencia eximir a los accxopls’fas vendefiores de ; o 1%;1
cién de satisfacer los saldos de las suscripciones, la 1g1'1aldad e condi-
cién entre estos y los que contintian con el ca?acter de titulares, se quie-
bra ostensiblemente en detrimento de los ltimos, que conservan su ca-
lidad de obligados con la sociedad.

El origen del tercer requisito es, pues, la doble.consideracuin de
que la adquisicién de las acciones no liberadas detgrmma, por una par-
te, una disminucién del capital efgc’.civo d(? la somed'ad;’ d?’ de quedc:t):;
ella, por otra, se desquicia el principio de 1gua1.dad juridica que Z
reinar entre todos los accionistas. Obsérvese, sin embargo, qu?, ambas
consecuencias tiene una sola causa: la remisién que la compaiiia h’ace
a los accionistas vendedores de sus obligaciom.es para, con ella. Qué o-
curriria si la compania comprase a los ac’ciorustas Unicamente por el
valor que ellos han abonado. sobre la accién, C(.)mple‘tand.o gl ex:edente
con la compensacién del crédito contra es.os’ mismos ac.c’lonls‘fas. - Seri—
cillamente, que ni el capitdl efectivo sufriria d{Sl:nlnLIClOI’l, ni la igual-
dad de condicién entre los accionistas se res‘ewnt.lrl.a, porque no habrian
sido objeto los vendedores de un tratamiento privilegiado.

Ahora bien: Hay inconveniente para que la recompra de accio-
nes no liberadas se verifique bajo estas especifi\ca(:lones.?.. .]’?’arece.fgue
no, realmente. Lo que ocurre, en rigor, es que la adquisicién veri 11ca—
da en estas circunstancias, .lleva implicito el pago d.e la pa'rte insoluta
por parte del accionista enajenante, y lo que la S(')?ledafl viene a conll-
prar en ultima instancia, es propiamente una accién hberad::l, con lo
cual no hace la compafia sino cefiirse a las condiciones del articulo 31.

* %k 3k

El Decreto 2521 de 1950, en su articulo 63, inciso 19, reprodlllcze(;
en esencia, el mismo articulo 31 de la ley 58 de 1931. Pero ya en e 1-
inciso introduce algo nuevo: “Mientras estas acciones pertene'zcan 7‘:;1 a
sociedad, quedan en suspenso los derechos inherentes a las mismas d.

La teoria de la suspensiéon de derechos es de r.emente orlg‘eg%l‘ df)c(i
trinario, y nacié como reaccién a una tesis que predicaba ’la posibi 1121 !
de que la persona tuviera y ejerciera derechos c_ontx; si 1fn’1sx‘1r1aa;S 2
proyecciones de esta tesis llegaban hasta las sociedades anénimas,
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" nes, el objeto de la adquisicién sencillamente se le muere en las ma-

nos . (42).

El Dr. Alfonso Uribe Misas, con anterioridad a 1931 se pronun-
cié también en favor de la tesis de la cancelacién automética, cuando
dijo: "La sociedad al tomar para si las acciones que ya estan en circula-
cién, no hace otra cosa que anularlas, que retirarlas del mercado. Y
las anula, porque no es posible el doble caracter juridico de entidad
emisora de acciones y entidad accionista”. Y mas adelante afiade: “Hay
un fenémeno juridico que se llama confusién, el cual se opera cuando
en una misma persona se reunen los caracteres de acreedor y deudor.
En tal caso se extingue la obligacion. Algo semejante ocurriria en el
caso propuesto, ya que, por una parte, la sociedad tiene obligaciones y
derechos con respecto a los accionistas, y estos, por la otra, tienen las
obligaciones y los derechos correlativos. Al comprar la sociedad sus
propias acciones, desaparecerian esas relaciones juridicas, que son la
esencia misma del contrato de sociedad”. (43).

Igualmente ratifican su adhesién a la tesis de la confusion el
propio Dr. Moreno Jaramillo y el Dr. Jaime Restrepo Moreno, cuan-
do sostienen, de acuerdo con-lo que ya vimos, que para evitar la dismi-
nucién del capital suscrito que sucede a la compra de las acciones, la
sociedad puede sustituir en escritura publica las acciones amortizadas
“mediante el renacimiento de otras tantas (subrayamos) de igual valor
nominal y con cardcter de liberadas, acciones que la compafiia debe co-
locar luego, al punto”. Esta férmula estd concebida sobre la base de
que las acciones se cancelan por virtud de la compra que la sociedad
hace de ellas. De otra manera no cabria hablar de renacimiento, que
supone muerte previa, extincién anterior, sino de simple venta o colo-

cacién de acciones en cartera.

La misma Superintendencia de Sociedades Andnimas, redactora,
si mal no andamos, del Decreto 2521 de 1950, sostuvo en ocasién lo si-
guiente: "Cuando una compania adquiere sus propias acciones éstas
quedan automaticamente amortizadas al figurar en cabeza de la persona
moral de la sociedad, porque una sociedad no puede ser accionista de
si misma a causa de que la concurrencia en ella de las calidades de a-
creedora y deudora opera de derecho el fenémeno juridico de la confu-
sién, que extingue las acciones de que la sociedad aparece como titular,

(42) Sociedades, T. IV, N° 384.
(48) Sociedades, T. I, 33.
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y disminuye el capital social en una cifra i
ual al m .
amortizadas”. (44). = onto de las acciones

. Como se ve, en Colombia ha existido un criterio ma&s o menos
Elm orme por parte de aquellos pocos que se han ocupado de estos pro-
- gl i -
pema , para ca}lflcar de co¥1fu51on, de cancelacién automatica, de amor-
zacion instantanea, el fenémeno que se verifica cuando una comparfiia
anonima se hace duefa de sus propias acciones.

El Decreto 2521, sin embargo, volvié la espalda a todo este copio-
so antecedente doctrinario, y acogié la tesis muy divulgada en el exte-
rior de que el rescate, pues asi se denomina la operacién de compra
que realiza la sociedad, lejos de cancelar las acciones, se limita a colo-
carlas bajo la condicién de “acciones en cartera”, ,com’o si se tratara de
c'uz.alquler otro papel bursétil, con la Gnica consecuencia de que el ejer-
cicio de los derechos que conllevan queda suspendido mientras la so-
ciedad sea el titular. La cancelacién bor consiguiente, de acuerdo con
esta tésis, tiene que ser objeto de un acto determinad:) de la sociedad
posterior a la compra. A nuestro juicio, el inciso segundo del arti-’
culo 63 en cuestién, ofrece varios puntos vulnerables. El pri-
mero de todos es la institucién misma de la suspensién de'dereclll)os
que no se acomoda, en nuestro sentir, a la doctrina del articulo 31 de la’
ley 58 de 1931. Porque la suspensién de derechos supone, necesaria-
mente, la existencia juridica de la accién. Mal podria susp;enderse en
efecto, lo que no tiene vida. La idea de la suspensién de derechos ’im-
pone, por tanto, que la accién sea una entidad viva y actuante, resumen
d.e un conjunto de derechos que sean, a su turno, objeto de l’a suspen-
sién. Ahora bien: si la accién existe representa :anton i

' ; ; nces, un valor de
contenido patrimonial apreciable para la sociedad. Esto,es incuestio-
nable. Ese valor patrimonial se manifiesta, sin duda, en la facultad que
acompana a la sociedad de poner nuevamente la accién en circulacién
por medio de la venta, facultad que puede ejercer en cualquier época,
cuando a bien lo tenga. Se manifiesta, también, no bajo el imperio del,
a?ticulo 63, que es concluyente, pero si dentro de otros regimenes le-
gislativos, como el argentino, por ejemplo, que admiten la suspensién
de derechos, en la facultad que conservan las sociedades de tomar pa-
ra si el monto de las utilidades que corresponden a las acciones retrai-
flas‘ Pues bien: ese valor no puede suspenderse como los derechos
Justamente porque no es un derecho. Se suspende el ejercicio de los,
derechos inherentes a la accién. El valor de la accién estd por encima

(44) Revista de la Superintendencia de Sociedades Anénimas, N° 3 pag.
41. :
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de toda posibilidad de ejercicio y no puede, por tanto, ser objeto de
suspensién. La accién entonces, en manos de terceros o en manos de
la sociedad, sigue representando un valor de caréicter patrimonial. Un
valor que la sociedad tiene que considerar incorporado a su activo, si
es que se rechaza la tesis de la amortizacién automatica. Si esto es asi
—vy asi es, en buena légica—, pierde su base, por completo, el articulo
31 de la ley 58 de 1931. Porque este articulo les impone a las socieda-
des andénimas la prohibicién de adquirir sus propias acciones —a me-
nos, claro, que concurra una triple circunstancia excepcicnal—, en con-
sideracién, precisamente, a que tal adquisicién les acarrea una merma
del capital, conforme lo hemos visto. Pero si lo que ocurre no es que la
sociedad al hacerse titular de sus propias acciones las amortiza de he-
cho, sino que las conserva en cartera con el cardcter mismo de acciones,
que representan siempre un valor patrimonial, entonces la sociedad no
disminuye su capital en absoluto con la operacién de recompra, sino que
se limita a realizar un simple trueque de cuentas en su activo, sin que
por ello su capital sufra alteracién ni menoscabo. Esta es la consecuen-
cia, a nuestro juicio, que trae consigo la admisién de la teoria de la
suspensién de derechos, que nuestro Decreto 2521 adopté en el inciso
29 del articulo 63. Y por eso afirmamos, desde un principio, que tal
disposicién no se acomoda a-la doctrina del articulo 31 de la ley 58 de
1931.

{

Por otra parte, desde el punto de vista de la conveniencia, es mas
aconsejable la vigencia de la tesis de la amortizacién automatica, que
la que admite que las acciones puedan permanecer en cartera, a dispo-
sicién de la sociedad. En apoyo de lo anterior citamos las siguientes
palabras de Houpin y Bosvieux: ‘Nosotros entendemos la compra de
sus propias acciones por una sociedad, sélo si se hace con miras a amor-
tizarlas y a anularlas; no la entendemos, en cambio, si tiene por finali-
dad mantener la existencia de ellas. Permitir que una sociedad espe-
cule sobre sus propios titulos, que los compre y los revenda, seria abrir-
le la puerta a fraudes y a peligrosas combinaciones, en muchas de las
cuales es posible encontrar la raiz de tantos desastres financieros”.
(45) .

Es que bajo el imperio de la tesis que indirectamente consagra el
articuulo 63 del Decreto, la sociedad puede adquirir sus acciones en
busca de cumplir, no sélo la amortizacién del capital, sino otras finali-
dades distintas. “Asi, dice Osvaldo Stratta, pueden adquirirse para en-

(45) Traité Général des Sociétés Civiles et Commerciales, T. I, pag. 578.
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cauz‘ar y afirmar la cotizacién favorable de las acciones en la Bolsa
mediante compras y ventas prudentemente escalonadas. Puede inclusc;
hacerse como recurso contra el descrédito de las acciones y consiguien-
te amenaza a la marcha de la sociedad, procedimiento que no deja de
ser peligroso, como sefiala Pic, con casos concretos, pues la combina-
cion puede ser bruscamente interrumpida por una catastrofe (pénico
etc.), que deja en manos de la sociedad las acciones envilecidas”, (46)?
C.omo se ve, en estas finalidades de orden adicional que puede
perseguir la recompra de las acciones, va envuelto siempre el germen
de ’las “peligrosas combinaciones” a que aluden Houpin y Bosvieux
Cuant? més conveniente, entonces, acoger la teoria de la amortizaciér;
autf)matica, que aleja todos los peligros que entrafia el hecho de que la
sociedad pueda disponer, discrecionalmente, de sus propias acciones
con lo cual queda dotada de un instrumento equivoco, que bien iouede:
gmplear noblemente o de manera aviesa, para crear s’ituaciones artifi-'
ciales y tratar de influir torcidamente sobre las cotizaciones bursatiles.
. Finalmente, hablando no ya del contenido mismo del articulo €3
inciso 2?, sino de la facultad del presidente de la Republica para poner-,
lo en v1gencia, se nos ocurre muy dudoso y discutible, en verdad qﬁe
por medio de un simple decreto reglamentario haya sido posible iélfun—
d.lrle vida a una institucién que, como la suspensién de derechos, sus-
cita consecuencias de tanta entidad v trascendencia como las qu:e he-
mos sefialado, y que no tiene, por otra parte, antecedentes claros en
nuestro derecho mercantil. No vacilamos en atribuir la existencia de
esta norma al desmesurado afin reglamentario que acusa el Decreto
252’1 de 1950, razén por la cual nos permitimos recomendar que en su
exegesis y aplicacién emplee siempre el intérprete una dosis m -
siderable de prudencia. i
* ok %

L Res'pecto {:1’ las que hemos denominado limitaciones subjetivas de
a hbre.arcula\cmn de las acciones, limitaciones que surgen como con-
secuencia no de un impedimento interno, propio de las acciones, sino
de una traba inherente a alguna de las partes que van a realizar l,a ne-
gociaci6n, hallamos en el articulo 25 de la ley 58 de 1931 una impor-
tante re.striccién que afecta a los gerentes y a los miembros de las juntas
de administracién de las sociedades andénimas, respecto a la compra
venta o .negociacién en cualquier forma de las acciones de la sociedad’
en cuestién, mientras estan en el desempefio de sus cargos.

(46) Revista de la Superintendencia  de Sociedades Anénimas, N° 18,
pégs. 222 y 223,
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Dicho articulo, en efecto, prohibe de manera terminante a los
funcionarios enunciados todo género de negociacién que recaiga sobre
las acciones de la compania en la cual desempenan sus cargos.

Esta medida, desde luego, estd inspirada en altos ideales de equi-
dad que persiguen amparar los derechos de los demés accionistas. Sin
duda alguna, el gerente y los miembros de las juntas de administra-
cién, por razoén de las funciones que cumplen dentro de la sociedad,
estdn en condiciones de conocer como ninguno la situacion de la com-
pania en cualquier momento. Dadas estas circunstancias, la facultad de
negociar con absoluta libertad sus acciones los colocaria en un ostensi-
ble pie de desigualdad favorable frente a los demés accionistas, quienes
ordinariamente carecen de elementos de juicio para juzgar con entera
certeza la situacién de la sociedad. Daria ello, pues, base a especulacio-
nes de dudoso contenido ético-comercial, por parte de los administra-
dores y del gerente, en su exclusivo beneficic personal, fuera de que
podria ser el origen de maniobras habilidosas e inmorales por parte de
los mismos, prevalidos de las muy favorables condiciones que su posi-
cién les brinda.

Es claro que la ley no vincula de una manera definitiva las ac-
ciones de los miembros de la junta y del gerente, ni las hace estricta-
mente indisponibles mientras dura el ejercicio de sus cargos. El inciso
29 del mismo articulo 25 establece que en circunstancias excepciona-
les, “ajenas a motivos de éspeculaciéon”, los funcionarios podran reali-
zar operaciones de compra o de venta de acciones, siempre que cusnten
con la autorizacién de la junta directiva.

Esta autorizacién es de caracter imprescindible. En principio,
debe obtenerse para cada ocasidn en que sea necesario comprar o ven-
der. Pero en casos de tal naturaleza que por su caricter y urgencia
hagan imposible la concesién de una autorizacién especial en cada
oportunidad, el articulo 25 permite el otorgamiento de una autoriza-
cién general, siempre que el acto que la conceda sea acordado por las
cuatro quintas partes de los miembros de la junta directiva.

El Decreto 2521 de 1950 hace una minuciosa y, por lo demaés, muy
conveniente reglamentaciéon del articulo 25 de la ley 58 de 1951. En
sus articulos 111 a 119 desarrolla en forma muy completa el contenido
del texto legal, indicando los medios que deben servir de control a la
junta directiva para establecer el motivo que induce al gerente o al
administrador interesado, a realizar la negociacién de acciones que va
a autorizar. Igualmente, en lo que dice relacién a la autorizacién gene-
ral, el Decreto adopta medidas muy cautelosas: “No podran extender-
se a mas tiempo del que sus circunstancias justificativas hagan necesa-
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rio, y modificadas o desaparecidas estas, cesardn en sus efectos”. Y
refiriéndose al permiso especial dice que “no vale sino para aquellas
negociaciones expresamente determinadas y de cuyo cardcter tuvo co-
nocimiento la junta” (art. 116). Ninguna precaucién que se tome en
este sentido sobra, pues, ya que se trata de proteger los intereses de
los accionistas comunes y de equilibrar con estos la situacién de quie-
nes, siendo también accionistas, ocupan una privilegiada posicién respec-
to a los demés, y podrian, valiéndose de ella, maniobrar audazmente
en su provecho.

La parte final del inciso 29 del articulo 25 que comentamos, di-
ce: “... No quedan incluidas en la excepcién contenida en este inciso
las empresas de servicio pdblico constituidas por Sociedades Anéni-

2

mas

Sobre el particular se expresa la Superintendencia de Socieda-
des Anédnimas en los siguientes términos: “Es esta una excepcién a la
excepcién antes indicada, que coloca a las sociedades alli citadas den-
tro de la norma general prohibifiva del primer inciso, lo que hace que
sus juntas directivas carezcan de toda atribucién legal para conceder
las autorizaciones, especiales o generales, estudiadas.

“Quiso la ley con esta norma especial para las empresas de ser-
vicio publico constituidas por sociedades anénimas y por razén del in-
terés general a ellas vinculado con motivo de su propio objeto social,
que sus directores sacrificaran su interés personal a negociar sus pro-
pias acciones, o con acciones de esas compafifas, durante el lapso de sus
funciones, en beneficio del interés publico que entrafian las empresas
de servicio publico. Se busca que bajo ningin pretexto pueda uno de
los gestores negociar con acciones de la entidad por ellos administra-
da, para que nunca pueda presentarse el caso de que un juego de es-
peculacién con ellas pueda afectar la continuidad y regularidad en la
prestacién del servicio pdblico”. (47).

El inciso 3° del mismo articulo 25 de la ley 58 de 1931 imponia
una sancién dréstica a quienes violentaran la norma contenida en el
inciso 1°: “El que infringiere esta prohibicién, decia perderd todas sus
acciones en favor de la sociedad, previa decisién de la Superintenden-
cia de Sociedades Anénimas, a peticién de cualquier persona’.

Este inciso fue demandado ante la Corte Suprema de Justicia
por el sefior Emilio Toro V., quien basé su alegato en los dos siguien-
tes argumentos que tomamos de la parte motiva de la sentencia que
tan alta Corporacién dicté el 6 de marzo de 1952: primero, en que el

(47) Revista Trimestral de Derecho Comercial, N° 14, pag. 13,

97

inciso 3? del articulo 25 viola la Constitucién Nacional, en cuanto ésta
garantiza el derecho de propiedad y los deméas derechos adquiridos
con justo titulo. Y segundo: en que la quebranta, también, en cuanto
establece que nadie puede ser juzgado sino conforme a leyes preexis-
tentes, ante Tribunal competente, y observando la plenitud de las for-
mas propias de cada juicio.

La citada sentencia declaré inexequible el inciso 39 del articulo
25. En su motivacién, sin embargo, no acepté plenamente las alegacio-
nes del demandante, sino que acogi6é la primera y rechazé la segunda.
Reconocié, en efecto, completa validez al argumento de que la sancién
que instituye el inciso demandado entrafia una auténtica confiscacién,
sancién esta que fue proscrita del Cdédigo Penal por disposicién cons-
titucional expresa que consagrdé la Carta de 1886.

En cambio, deseché la tesis de que el inciso 3° del articulo de
marras atenta contra el 26 de la Constitucién, basada, entre otras co-
sas, en que de todos modos y para los fines que aqui interesa concluir,
es necesario afirmar la idea de que los hechos que se sancionan en el
precepto que se acusa no son delitos y, por lo tanto, sobre ellos no re-
cae la accién de los jueces, hi es necesario emplear tramites dispen-
diosos, lo que significa que no es inconstitucional por el aspecto de la
competencia ni del procedimiento”.

Ademas, adicion6 la Corte las razones del demandante, agregan-
do que los términos del inciso 39 del articulo 25 resultan violatorios del
principio de la igualdad ante la ley en que se inspira la Constitucién
Nacional, puesto que tal disposicion puede ser el origen de injusticias
absurdas e irritantes. Tal el caso, por ejemplo, citado por la Corte, de
un sujeto que tiene cien acciones y vende una ilicitamente: perdera las
noventa y nueve restantes. En cambio, si las vende todas, no perdera
ninguna. (48).

O

También el articulo 26 de la ley 58 de 1931 trae una limitacién
subjetiva al principio de la libre negociabilidad de las acciones: “El
Contralor o Revisor Fiscal de la sociedad no podra en ningtn caso te-
ner acciones en esta, ni estar ligado dentro del cuarto grado civil de
consanguinidad...”.

Esta restriccién sélo inhibe una actividad del Revisor Fiscal: la
de adquirir acciones. Se trata, por tanto, de una restriccién menos com-
prensiva que la que estudiamos anteriormente. Porque a tiempo que

(48) HEsta sentencia fue publicada en la Revista de la Superintendencia
de Sociedades Anénimas, N°® 22, pags. 97 a 103,



98

a los gerentes y administradores se les prohibe, en sentido general, ne-
gociar sus acciones, al Revisor Fiscal se le prohibe, simple y llanamen-
te, tener acciones de la misma sociedad, o sea adquirir esas acciones.
No enajenarlas, porque desde luego, no puede tenerlas. Y si las tiene
antes de ser Revisor, debe desprenderse de ellas previamente al mo-
mento en que comience a desempefiar sus funcicnes.

La prohibicién de ser titular de acciones de la compaiiia en la
cual desempefia el cargo de Revisor Fiscal, que impone a este el arti-
culo 26, puede explicarse como una manifestacién, si se quiere excesi-
va, del empefio que muestra el legislador porque este funcionario con-
serve una independencia absoluta frente a la sociedad y frente a sus
dignatarios. Conocemos, en efecto, las altas funciones de vigilancia y
control que le corresponde desempefiar al Revisor dentro del organis-
mo social. Su misién esencial es la de controlar y fiscalizar la gestién
de los administradores. El Revisor cumple tales funciones en interés,
ante todo, de los accionistas de la sociedad. Por eso su eleccién siem-
pre tiene origen, privativamente, en la asamblea general. Pero sus
funciones, al mismo tiempo, se verifican también en interés de los a-
creedores sociales y de los terceros presuntos contratantes con la so-
ciedad. La Superintendencia ha sido enfética, en varias ocasiones, en
destacar este dltimo aspecto. “La Superintendencia cree que la mira
que tuvo el legislador con la creacién de tal institucién no fue puramen-
te de reglamentacién de la organizacién interna de las compaiifas; se
quiso garantizar con ella ademéas de los accionitsas, a los acreedores y
a los presuntos terceros que contrataran con la sociedad. (Subraya-
mos) . (49).

En otra doctrina de la Superintendencia aparece consignado un
pensamiento idéntico: “Analizando las funciones de tal empleado (del
Revisor Fiscal), se ve claramente el papel importantisimo que él desem-
pefia en el curso de la vida social de las empresas. Garantiza y da se-
guridad de la solvencia de la compafifa tanto a los accionistas como a
los acreedores y terceros interesados...” (subrayamos). (5).

El caricter protector de los intereses de los accionistas, de los
acreedores y de terceros presuntos contratantes con la sociedad, que
revisten las funciones del Revisor Fiscal, explica holgadamente el sen-
tido del articulo 26 de la ley 58 de 1931. Como dijimos, la ley estd em-

(49) Informe de la Superintendencia en 1940, citado en “Sociedades” por
el Dr. Moreno Jaramillo, T. V. N° 567.

(50) Revista de la Superintendencia de Sociedades Anénimas, N° 1, cita-
tada en “Sociedades” por M. Moreno Jaramiillo, T Mg N2 S e
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penada en que el Revisor, para el mejor desempefio de sus funciones,
conserve la mayor independencia posible frente a la sociedad, en gene-
ral, y frente a aquellos elementos contra quienes, particularmente, va
a estar dirigida su accién. Para servir mejor los intereses de los accio-
nistas, entonces, no deberé estar ligado, “dentro del cuarto grado civil
de consanguinidad, o segundo de afinidad, con el Gerente, con algiin
Miembro de la administracién, con el cajero o con el contador”. Y, al
mismo tiempo, en obsequio a los intereses de los acreedores y de los
presuntos terceros que contraten con la sociedad “no podrd en ninglin
caso tener acciones en esta”.
L S

Es, asimismo, la ley 58 de 1931, la que en el articulo 8° incluye
otra importante limitacién de cardcter subjetivo a la libertad de enaje-
nacién de las acciones: “El Superintendente y los Superintendentes de-
legados no podrén, directamente ni por interpuesta persona, conservar
o adquirir acciones en las Sociedades Andénimas mientras estén en e-
jercicio de su cargo, ni especular en forma alguna con las entidades que
inspeccionan. La violacién de este precepto serd castigada con la des-
titucién y con una multa hasta'de cinco mil pesos ($ 5.000.00) que se-
ré4 impuesta por el Ministerio de Industrias”.

Las razones que movieron al legislador a adoptar un texto de la
indole del articulo 89, tienen un cardcter muy semejante, sin duda, a
las que estudiamos en el ap:e\rte anterior. Es evidente que la creacién
de la Superintendencia de Sociedades Anénimas se hizo en aprovecha-
miento del principio constitucional que faculta al Estado para interve-
nir, por mandato de la ley, en la explotacién de industrias o empresas
publcas y privadas. El propdsito manifestado por el legislador fue el de
organizar una entidad “encargada de la ejecucién de las leyes y decre-
tos que se relacionen con las sociedades anénimas”. Dentro de la am-
plitud de esta férmula cabe una considerable gama de funciones, que
la misma ley, en forma no siempre muy feliz, ha englobado dentro de
sus disposiciones. Pero, de una manera general, las funciones de la
Superintendencia tienen un sentido de tutela de los intereses de los ac-
cionistas y de los intereses de terceros, frente a la accién de las socie-
dades andénimas. Para realizar este cometido, es necesario que quienes
llevan a su cargo la orientacién de la Superintendencia, es decir, el
Superintendente General y los Superintendentes delegados, mantengan
una actitud de independencia frente a las compafiias anénimas, a fin de
que puedan tomar con entera libertad, muchas medidas que caen den-
tro de la 6rbita de sus atribuciones, y que a menudo pugnan con los
intereses de esas entidades. Veamos un ejemplo, tomado al azar. El
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articulo 21 de la ley 58 de 1931 dice que “cualquier ciudadano podra
denunciar ante el Superintendente las irregularidades y violaciones le-
gales en que incurran las sociedades anénimas y solicitar su devolucién
o retiro de la bolsa cuando pruebe que han caido en cualquiera de las
causales que autorizan tales sanciones”. Es obvio que el Superinten-
dente accionista de la sociedad que cayera bajo esta situacién, estaria
cohibido para imponerle las sanciones pertinentes, precisamente por el
conflicto que resultaria entre su particular interés, vinculado al de la
sociedad, y la necesidad cumplir sus funciones como gerente de una
entidad publica de vigilancia y control. ‘

Ejemplos de esta laya podrian citarse varios. Pero el choque de
intereses es a tal punto claro e inocultable, que es inutil insistir sobre
la conveniencia y el acierto de la norma que establece el articulo 8°
de la ley 58 de 1931, al prohibir que los Superintendentes, general y
delegados, puedan “conservar o adquirir acciones mientras estin en e-

»

jercicio de su cargo...”.
d sk ook

Hemos estudiado las restricciones que, en distintos sentidos,
impone la ley al principio de la libre enajenacién de las acciones, y he-
mos distinguido entre las restricciones que pudieran llamarse objetivas,
porque atacan la negociabilidad de las acciones, debido a las trabas que
ellas mismas soportan y que inmovilizan o embarazan su circulacién,
v las restricciones que hemos denominado subjetivas, porque dicen re-
lacién no propiamente a las acciones, en si mismas consideradas, sino
a aquellas personas que van a intervenir en su negociacién.

Fuera de estas limitaciones, de tipo legal, puede haber otras mas
importantes atn, de origen contractual, acordados por los propios accio-
nistas.

La viabilidad de las clausulas restrictivas de la libertad de ena-
jenar las acciones, encuentra en la teorfa una justificacién absoluta-
mente légica, que se apoya con firmeza en el principio de la autonomia
de la voluntad. El derecho de enajenar las acciones irrestrictamente y
con absoluta libertad, reside exclusivamente en el accionista, quien para
ejercerlo no tiene necesidad de invocar cldusula alguna de orden esta-
tutario. Es un derecho que fluye naturalmente de su condicién de so-
cio, segin hemos tenido oportunidad de apreciarlo. La nota de la liber-
tad, sin embargo, no es esencial en el ejercicio de este derecho, y en su
mantenimiento no estin interesados ni la ley, ni el orden puablico, ni las
buenas costumbres. Puede limitarse, perfectamente, por los mismos
titulares de ese derecho, haciendo uso de la autonomia de la voluntad
que los asiste, sin que la restriccién que a si mismo se impongan hie-
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ra fundamentalmente ningiin principio de orden juridico. Por lo que
dice relacién, pues, a la potestad de limitar su propio derecho que
tienen los accionistas, las clausulas restrictivas de la libre enajenacién
se justifican con holgura.

Sin embargo, importa precisar hasta qué punto pueden ir los ac-
cionistas en su voluntad limitativa, de tal suerte que en su afan por
restringir su propio derecho no lleguen hasta cercenarlo de una vez,
o hasta convertirlo en derecho de imposible ejercicio. “A nuestro en-
tender, dicen Houpin y Bosvieux, las clausulas de donde resultan tra-
bas a la libre circulacién de las acciones deberian ser consideradas lici-
tas siempre que tengan por objeto, no impedir la cesiéon de las acciones
y convertir al accionista, por asi decirlo, en prisionero de su titulo, sino
hacerle sufrir cierta limitacién al ejercicio de ese derecho y rodearlo
de garantias y precauciones”. Ha sido, en efecto, preocupacién desvela-
da de doctrinantes y legisladores, la de marcarle un valladar a las
clausulas limitativas de la circulacién, una frontera hasta la cual pue-
da llegarse sin peligros, en afanosa busqueda porque la desmesurada
restricciénm no llegue a convertir las acciones en derechos tan entra-
bados y lentos como el de los socios de las compafias colectivas o de
responsabilidad limitada. Producto de esta inquietud ha sido, por ejem-
plo, el articulo 130 de la Ley General de Sociedades Mercantiles de
México, cuyo texto expresa: “En el contrato social podrad pactarse que
la trasmisién de las acciones nominativas sélo se haga con la autoriza-
cién del Consejo de Administraciéon. El Consejo podrd negarle la auto-
rizacién designando un comprador de las acciones al precio corriente en
el mercado”.

Lo que se persigue, en suma, es el hallazgo de una férmula ideal,
que a la vez que permita una prudente limitacién a la libertad de ena-
jenacién de la sacciones, determine una linea imaginaria, més all4 de
la cual no pueda trasponerse, para que las restricciones no alcancen a
eliminar la circulacién, y ni siquiera a entorpecerla de manera conside-

rable.

En Colombia el Decreto 2521 de 1950, consciente de la necesidad
de establecer este equilibrio, dispuso en el articulo 56, lo siguiente: “El
derecho de negociar las acciones libremente no admite més limitaciones
que el retracto, si asi se pactare”.

, Qué es el retracto?. El derecho de retracto ha sido definido por
la Superintendencia de Sociedades Anénimas como “la facultad otorga-
da a la sociedad o a los accionistas para sacar del poder del adquiren-
te, mediante el pago del precio, las acciones transferidas, sin que an-
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tes las hubiese ofrecido el tradente a la sociedad y esta hubiere decla-
rado libre su transferencia”. (51).

Entre nosotros, el cédigo de Minas se ocupa del derecho de re-
tracto en dos conocidos textos, los articulos 275 y 276, en los cuales a-
parece reglamentada, con cierta minuciosidad, esta institucién.

El derecho de retracto consiste, pues, en definitiva, en la facultad
de que suelen ser titulares la sociedad y los accionistas, de dejar sin
efecto la negociacién de acciones realizada entre alguno de los socios
y un tercero, mediante el pago de un precio al adquirente, verificado
dentro de un plazo que los estatutos deben prever, \

Todas estas especificaciones deben aparecer en los estatutos que
consagran en una sociedad el derecho de retracto. Asi lo determina el
inciso 29 del articulo 56 del Decreto 2521 de 1950: “En los estatutos de-
berd indicarse la extensién del derecho de retracto, esto es, los actos de
transferencia que puedan ser afectados con el mismo; los plazos dentro
de los cuales deban hacer uso del derecho de retraer la sociedad o los
accionistas; y la manera de determinar el precio de las acciones” .

Sobre la ultima parte de este inciso, es decir, sobre lo relaciona-

do con el precio que ha de pagarse por las acciones retraidas, acusa
gran sensatez, el Decreto al no imponer el tanto como necesario pre-
cio de la operacién, sino dejar en libertad a los estatutos para estable-
cer la manera de determinarlo. El sistema més aconsejable es el de pa-
gar por las acciones el precio del mercado, sefialado por peritos exper-
tos. El método del tanto, es decir, el de pagar por las acciones el pre-
cio que hubieran ajustado el accionista enajenante y el presunto adqui-
rente, ofrece el inconveniente de que se presta para maniobras dolosas,
por virtud de las cuales el accionista podria, en connivencia con un ter-
cero, acordar un precio de venta desmesurado y ficticio, a fin de bus-
car que la sociedad o los accionistas empefiados en ejercer el retracto,
paguen una elevada suma con el natural detrimento para sus intereses.

Respecto a la facultad de la sociedad para ejercer este derecho,
es necesario no olvidar que sélo podrd hacerlo con el empleo de sus
propias utilidades, bajo la condicién de que las acciones retraidas estén
integramente liberadas y siempre que tal operacién se realice por a-
cuerdo de la asamblea general de accionistas.

Ha sido motivo de discusién determinar si el derecho de retrac-
to puede ser invocado también respecto del traspaso de acciones que se
cumple entre los socios de una misma sociedad. El problema puede re-

(51) Revista de la Superintendencia de Sociedades Anénimas, N° 22
pag. 50.
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solverse, en cada caso, consultando los méviles que llevaron a los fun-
dadores a establecer el retracto. Si su propésito fue el de evitar el in-
greso a la sociedad de determinados elementos, no hallamos justo que
el derecho se emplee para retraer las acciones cedidas entre los socios.
Pero si, en cambio, la medida se estableci, ademés, con el dnimo de
mantener un prudente equilibrio entre los derechos de cada uno de los
socios, lo cual suele ocurrir para evitar que algunos se hipertrofien con
relacién a los demés, entonces si es logica la extensiéon del derecho de
retracto hasta las operaciones cumplidas entre los accionistas de una
misma sociedad.

Nuestro c6digo de comercio en ninguna de sus disposiciones con-
templa el derecho de retracto. La ley 58 de 1931, en cambio, en el in-
ciso 29 del articulo 35, aluude a €l cuando dice, después de regular la
forma de enajenacién de las acciones nominativas que “en todo caso
queda a salvo el derecho de retracto que establezcan las sociedades en
los estatutos.

Parece que fundado solamente en este inciso, el articulo 56 del
Decreto 2521 resolvié que el derecho de negociar libremente las accio-
nes, no admite méas limitaciones que el retracto, si asi se pactare.

Aunque esta disposicién nos parece altamente conveniente, por-
que deslinda con gran acierto el campo donde los accionistas pueden
moverse en su propodsito de evitar la libre enajenabilidad de las accio-
nes, del terreno hasta el cual no deben propasarse, para evitar un ex-
cesivo embarazo en la circulacién de ellas, que podria llegar a indentifi-
carlas con el simple interés social de los socios de las compaiias cole-
tivas o de responsabilidad limitada; aunque nos parece que el articulo
56 concentra una sintesis feliz de estas dos opuestas tendencias, nos a-
trevemos a pensar que la interpretaciéon que hace del inciso 29 del ar-
ticuulo 35 de la ley 58 de 1931, es un tanto estrecha y artificial.

El articulo 35 regula, como vimos, la cesiéon de las acciones no-
minativas, partiendo de la base de una absoluta libertad por parte de
los negociadores. En el inciso 2° establece, en cambio, que si los esta-
tutos han organizado el derecho de retracto, la negociacién no estara
presidida, entonces, por tan completa libertad, sino que sera preciso res-
petar las disposiciones estatuarias sobre el retracto.

Del hecho de quue el inciso 2° solamente alude al derecho de
retracto como limitacién a la libertad de enajenacién, y no a otro géne-
ro de restricciones, infiere el Decreto que ninguna otra puede acordar-
se en los estatutos, y le da vida, a renglén seguido, a una norma tan
categoérica y contundente como el articulo 56 de que hemos hablado.

En realidad, el inciso 2° del articule 35 citado, no es concluyen-
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te, ab‘ertamente. Aunque no podriamos afirmar sin reato que le abre
campo a otro género de restricciones, se nos ocurre que no es el punto de
apoyo mas firme para soportar un articulo reglamentario de los alcan-
ces del 56 del Decreto 2521 de 1950, el cual debera ser admitido, por con-
siguiente, con grandes reservas.

Es que el retracto es apenas una de las formas de limitacién con-
tractual a la libre enajenabil’dad de las acciones. Las clausulas limita-
tivas pueden afectar, en efecto, variadas expresiones, una de las cuales
es el retracto, pero no la més comun, ni siquiera. La de ' mayor usanza,
sobre todo en legislaciones extranjeras, es la que consiste en someter
la validez de la cesién al parecer de la gerencia, o de la junta de admi-
nistradores o de la propia asamblea general. No veriamos nosotros obs-
tdculo ninguno, dentro del régimen de la ley 58 de 1931, para que, a
pesar de su articuulo 35, inciso 29, se estableciera una restriccién de
este tipo en una sociedad colombiana. Es que la finalidad que persi-
guen las normas estatuarias de caracter limitativo es, en rigor, impedir
el acceso a la sociedad de ciertos elementos que por una o por otra ra-
z6n son indeseables. Bien porque se trate de un competidor cuyo in-
terés, lejos de colaborar en favor de su progreso y adelanto, sea el de
perjudicar la compania; bien porque la sociedad sea de familia, y haya
entre los socios la preocupacién de mantenerla bajo el control del cir-
culo familiar; bien porque los socios estén cobijados por un comun de-
nominador que aspiren a mantener constante, como cuando se trata de
sociedades de médicos o de ingenieros, en quienes es pertinente supo-
ner un interés de rechazar todos aquellos elementos que carezcan de
las mismas especificaciones. Todo lo cual permite advertir de cémo el
elemento personal va invadiendo lentamente el d&mbito de las socieda-
des anénimas, cuyo frio aspecto de entidades rigidamente capitalistas
se desvanece y pierde vigor todos los dias. Si la finalidad apuntada
se satisface igualmente con el derecho de retracto que con la enajena-
cién condicional de que hablamos atrds, que requiere la confirmacién
de los 6rganos directivos de la compaiiia, no vemos por qué este 1ulti-
mo medio deba desecharse en la forma rotunda en que lo dispone el ar-
articulo 56 del Decreto 2521.

Claro que al acordar una cldusula de esta naturaleza es necesa-
rio observar gran cautela, para no correr el peligro de hacer practica-
mente inalienables las acciones. Tal seria el caso, por ejemplo, citado
por Houpin y Bosvieux, de que se dispusiera que las acciones no po-
drian ser cedidas sino bajo la aceptaciéon de todos los accionistas. Una
norma asi tendria la virtud de convertir la acciones en lo que los fran-
ceses denominan “partes de interés”, o sea en un derecho semejante
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al que tienen los socios de las compafiias co!ectivas.. En camlgo,lel nsl::
metimiento de la cesién a la voluntad de la junta dlr?ct.wa o de da ]
yoria de la asamblea general, supondria una senszjlta’ hmltacmn,_a :;:udae
da para cumplir el fin apetecido, y que ,no_ despo]arfa.a 1§s alcc};?lr.xdad
una de sus notas mas tipicas y caracteristicas: su facil c1rc’u abi 1d t.
Visto lo anterior, conviene recordar algo que ya ha‘xl')larrilos es ;1-
cado: que cuando la negociacién de las acciones no se verlf;%ca. .entroes le
las habituales condiciones de absoluta 1ibel.rtad que, en p1.~‘nc1p10, pr1 .
den este trafico, porque los estatutos sociales han previsto una calu-
sula limitativa, que bien puede ser el retracto u otra cualquler;a, 1as
acciones no pueden afectar la forma al portador, porque su p;rt.lcu ar
modo de negociacién, por simple tradiciéon manual, a gspaldas eb a ?S;
ciedad, le impidiria a la compafia ejercer un control .rlg.uroso sobre :
nombres de los titulares de las acciones, y da.r cumplimiento, por en e,
a las limitaciones establecidas. Es imprescindxble,. en consecuencia, qge
las acciones no negociables libremente, tengan s’empre el caracl‘cer]O e
nominativas, tinica forma capaz de garantizar un efectivo control sobre

todos los accionistas reales o presuntos.

* %

C A{ PITULO VI
DERECHO DE INSPECCION' O VIGILANCIA

El articulo 54 del Decreto 2521 de 1950 enuncia en su o?dinal E’)‘-’,
como uno de los derechos que las acciones le atribuyen a su ’gtular el
de inspeccién o vigilancia de que trata el articulo 587 del cédigo de co-
mercio” .

5di io resa: ~Los ac-
i rticulo 587 del cédigo de comercio expresa: LC -
o i dad de la administracion, si-

cionistas no podran examinar la contabili
el articuulo precedente o en

no en el término que indica la parte final d 3
" la época y forma que lo permitan los estatutos - -

El articulo precedente a que alude esta dl_spo‘swlon, es el artl,cu )
586 del cédigo de comercio, que dice: “Los admlt,radores presenta.ran a
la asamblea general, en las épocas en que se reuna, una memoria ra-
zonada acerca de la situacién de la sociedad, acompafiada de un balan-
ce de haberes y deudas, y de un investario detallad9 y preciso de las1
existencias; y remitiran una copia de e}’la .?1‘1 Poder .E]ecutlvo, y otr'at a
juez de Comercio del domicilio social”. “Las sociedades que emitan
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acciones al portador, publicardn esas resoluciones en uno de los perié-
dicos del enunciado domicilio”. “El balance, el inventario, actas, libros
y demds piezas justificativas de la memoria, serdn depositados en las
oficinas de la admimistracién, ocho dias antes del sefialado para la reu-
nién de la asamblea general.

De los anteriores textos legales brota, sin duda, un importante
derecho para los accionistas, que ha sido denominado, justamente, de
inspeccién o vigilancia. Conviene advertir, sin embargo, que no se tra-
ta de un derecho de control estricto y absoluto sobre las actividades
de lo sadministradores y sobre las operaciones en que la sociedad se
halla comprometida, sino de un derecho relativo, condicionado y regla-
mentado atentamente por la ley en las disposiciones que hemos trans-
crito.

Es evidente que el legislador se ha visto precisado a realizar en
distintas ocasiones, un interesante esfuerzo de equilibrio para armoni-
zar los intereses del accionista, que reclama su proteccién eficaz, y los
intereses de la sociedad, de cuya efectiva tutela depende, en buena par-
te, que esta pueda alcanzar las finalidades de orden econdémico que han
determinado su constitucién.

El denominado derecho de inspeccién o vigilancia es, pues, a no
dudarlo, sintesis y expresién de este afdn por conciliar los intereses,
que en cierta medida se contraponen, de los accionistas y de la sociedad.

En efecto, existe por una parte la necesidad de que los adminis-
tradores de la compania, “mandatarios temporales y revocables”, de a-
cuerdo con el cédigo de comercio, estén sometidos a un control més o
menos riguroso por parte de los accionistas, control que pueden estos
ejercer, bien por intermedio de la Superintendencia de Sociedades Ané-
nimas, bien por medio del Revisor Fiscal, o bien por si mismos, segin
el caso. Pero existe, por otra parte, un interés innegable de la socie-
dad anénima de obtener utilidades, interés que constituye uno de los
elementos esenciales del contrato de sociedad, y que no puede conciliar-
se, en modo alguno, con la ingerencia absoluta de los accionistas en la
marcha de los negocios sociales, pues es bien sabido que la cautela y el
sigilo que se observen en la administracién de estos son, en buena por-
cién, un imponderable factor de éxito. Es necesario, pues, que los ac-
cionistas no disfruten de acceso permanente a aquellos libros, docu-
mentos y piezas que reflejan con toda fidelidad el estado de los nego-
cios de la compaiiia, ni que gocen de la facultad de exigir en cualquier
momento a los administradores informes sobre su situacién y su mar-
cha. Y es, a la vez necesario, que estos adminstradores, en determina-
das épocas, tengan la obligacién de rendir detalladas informaciones en
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dicho sentido, y de permitir que los accionistas puedan acercarse al do-
micilio social a confrontar en aquellos elementos en que se apoyan las
informaciones, la veracidad de las aseveraciones allin consignadas, pa-
ra que el derecho de control individual de que son titulares, pueda
cumplirse a cabalidad y sin reservas.

Una sintesis de estas ideas, son los articulos 566 y 587 del codigo
mercantil.

El articulo 57 del Decreto 2521 de 1950, desarrolla la doctrina
contenida en ambas disposiciones, en la siguiente forma: “Los accionis-
tas podran ejercer el derecho de inspeccién o vigilancia, personalmen-
te o por conducto de sus representantes o mandatarios, dentro de los
ocho dias hébiles inmediatamente anteriores a las sesiones de la asam-
blea general en que haya de considerarse el balance, el inventario, y
las cuentas que los administradores deben presentar periédicamente.
Los estatutos podran ampliar pero no restringir este término. También
podran permitir el ejercicio de este derecho en otras oportunidades”.

Tenemos, pues, que nuestra ley reconoce el derecho de inspec-
ci6n o vigilancia individual, que puede ser ejercido por cualquier ac-
cionista de la sociedad. Que la época en que el ejercicio de ese derecho
puede hacerse efectivo, estd limitada, sin embargo, a aquella compren-
dida entre los ocho dias anteriores al sefialado para la reunién de la
asamblea general y a las demds que determinen los estatutos de mane-
ra expresa. Que el derecho de inspeccién o vigilancia, consiste en la fa-
cultad de examinar, en el domicilio de la sociedad, el balance, el in-
ventario, las actas, los libros y las demas piezas que sirvan de justifi-
cacién a la memoria que los administradores deberan presentar a la a-
samblea general en las épocas en que se reina, examen que debe e-
fectuarse Unicamente dentro de aquel periodo de tiempo indicado para
el efecto.

Sobre la razén de ser de este derecho de inspeccién o vigilancia,
la Corte Suprema de Justicia, en un importante fallo fechado el 21 de
julio de 1938, del cual fue ponente el Dr. Arturo Tapias Pilonieta, ha
expresado que encuentra este derecho de los accionistas como una e-
manacién “de aquel otro que estos tienen para intervenir en el gobier-
no de la sociedad por medio de su voto en las asambleas generales, pues
no se concebira dicha intervencién sin que el accionista sea informado
suficientemente acerca de la regularidad y exactitud de las operaciones
efectuadas por los administradores y sobre la marcha general de los
negocios sociales, a los cuales estdn los accionistas vinculados por su

interés econémico”. §dl
El derecho de vigilancia, es, pues, conforme a este criterio, un
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complemento del derecho de participacién en el gobierno de la socie-
dad, por medio del voto, gracias al cual este Gltimo podra ejercerse con

mayor autoridad, con un conocimiento mas intimo y mas completo de
la realidad social.

Disentimos del espiritu que informa esta jurisprudencia, en
cuanto es enfitica en sostener la tesis del complemento del derecho de
voto como el elemento que califica de manera fundamental el derecho
de inspeccién o vigilancia. Efectivamente, més adelante repite la Cor-
te: "Desde que se ordena la exhibicién de piezas justificativas de la
memoria dias antes al en que ella debe ser sometida a discusiéon entre
los accionistas, lo natural, lo 1égico y lo razonable es para efecto de que
los accionistas que lo desean hagan particularmente las confrontaciones
y verificaciones conducentes a obtener un suficiente conocimiento de
causa respecto a las cuestiones que se susciten en la reunién de la a-
samblea, de manera que las deliberaciones que en esta corporacién o-
curran acerca de los temas de la memoria, estdin de antemano ilustra-
das y fundadas en la observacién personal y previa de los accionistas” .

No compartimos plenamente el criterio que ha inspirado esta
doctrina de la Corte, repetimos, porque su interpretacién del sentido
que oculta el derecho de inspeccién o vigilancia, es demasiado unilate-
ral y excluyente. No desconocemos que uno de los propdsitos que ins-
piraron al legislador al establecer este derecho pudo ser el de que sir-
viera de base para un més acertado ejercicio de la facultad de voto,
pero es apresurado suponer que este sélo fue el moévil que lo orienté.
Entre otras cosas, porque este derecho, entendide en semejante forma
no envolveria el contenido de inspeccién o vigilancia que suele atri-
buirsele, y con cuyos nombres se le ha bautizado, sino simples funcio-
nes de mera informacién, desnudas de todo elemento de control.

Es claro que, como lo ha sostenido el Dr. Moreno Jaramillo “el
depésito previo, en el despacho del gerente, de todos esos comproban-
tes (alude al inc. 3° del art. 586) se ordena con el fin de que cualquie-
ra de los accionistas esté en capacidad de verificar, con vista en ellos,
las aseveraciones que se hagan en la memoria razonada”. (52).

Las ideas anteriores, que son, desde luego, muy comedidas, po-
drian servir de apoyo a la tesis de la Corte. Si los accionistas s6lo pue-
den examinar el balance, el inventario, y aquellas actas, aquellos libros
y aquellas piezas, en general, que sirvan de justificacién a la memoria
razonada de los administradores, no deja de tener una gran fuerza el
argumento de que ello es asi porque sélo interesa que el accionista dis-

(52) Sociedades, T. II, N® 207.
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a de lo suficiente para poder apreciar en su exacto valor la me-

L do esta sea presentada a la cons'deracién de la asamblea ge-

moria, cuan

neral. ‘ g
i i ide el contenido
Asi las cosas, no se comprenderia en donde res

de vigilancia sobre la gestién de los admin.istradores, que gi::e dere’chg
encierra. Sin embargo, si estuviera despojado de este atributo, com
podria explirse la facultad que el articulo 587 otorga a los esta’gltos pa-
ra determinar la época y la forma en que los’ accionistas puec fen eia-
minar la contabilidad de la administracién, ’epoca y forma ‘(‘1;1 erentes
de las que la ley establece en este mismo articulo y en e% 5867 . -
Porque es evidente que cuando los estatutos sehalan una e%oc

distinta de la legal —que no puede ser derogada, tampoco, segun 5 gzci
trina de la Corte, y segun, también, lo que establece el' Decreto

de 1950 en su articulo 57—, dicho periodo apto para.x:eahzar el examen
de la contabilidad no va a coincidir con la presentacion de una mem((;—
ria de los administradores con destino a la asamblea de acmo‘r.li.s;az, e
suerte que la facultad de tener acceso a los libros de .contabx idad no
va a tener por finalidad la de cotejar las cuentas y los asientos, con aire—
glo a lo que se ha nterpretado por la Corte, sino que va a tener o 1ios
diferentes objetivos, entre los cuales no son ¥os menos 1mpo\rtgntes 0s
que se relacionan con el control y la inspeccién de las operaciones so-
Clalles.l""undados en lo anéerior, estimamos que el derechc? que consa-
gran los articulos 586 y 587 del codigo de com.ercio, no tiene un Eeln-
tido tnico y excluyente, sino que reviste varios d.e diferente indole,
entre los cuales pueden citarse el de servir de medio para un adecl:u;—
do ejercicio del derecho de voto en las asambleas gene?ales, ye 1e
constituir un sistema de control individual de las operaciones soclales
y de la gestién de los administradores.

EE
Este derecho de inspeccién o vigilancia individuales es indero-
gable por la asamblea general, segin lo sostiene con muy buenas razo-
nes la sentencia de la Corte que hemos citado. Las so‘c1edad'es no pue-
den, por consigu'ente, negarle acceso a los accionista§ ahlos libros y (110_
cumentos de que hemos hablado, durante la época 1pd1«cada por .1,a Zy
para para su consulta, ni pueden, tampoco, .angustlar la (,jluramo;lde1
ese perfodo, segiin doctrina que ha sido acogida por el articulo ,5 e
Decreto 2521 de 1950, cuando expresa: “ . Los estatutos podran am-
iar ; tringir este término” . .

o pLe;Op?icx)n;:z razgf')n que expone la jurisprudencia para pI:edlCE.lr; }a
inderogabilidad del derecho de vigilancia, es la de que la disposic’on
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que lo organiza alcanza la categoria de orden publico, “en fuerza del
proposito primordial que la inspira, de tutela sobre el derecho patrimo-
nial, asi actual como futuro, de tomar anticipadamente completo cono-
cimiento sobre la marcha de los negocios sociales, a fin de que en el
momento oportuno su voz autorizada esté en capacidad de imponerse
y prevalecer en el &nimo de la mayoria de la asamblea general, y, en
todo caso, de ilustrarla”.

Por otra parte, aduce la sentencia de la Corte que si los estatu-
tos pudieran, a su talante, regular el derecho de inspeccién y reducir
el término adecuado para ejercerlo, y, alin, suprimirlo, “no se sabria
con qué objeto serio el legislador habia consagrado un derecho y su
respectivo término para ejercitarlo oportunamente, y luego, a renglén
seguido, olvidando lo que acababa de disponer, dejara a la voluntad
mudable de las personas que elaboraran los estatutos o que constitu-
yeran la mayoria de la asamblea de accionistas, la libertad, sin corta-
pisas, de reglamentar el mismo derecho, cercenandolo como a bien tu-
viéranlo” .

Finalmente, trae la Corte una razén de gran fuerza argumental:
“dejando potestativo de los estatutos la regulacién de la forma y época
del examen de los elementos de la contabilidad justificativos de la me-
moria, se llegaria necesariamente a reconccer que los estatutos podrian
cambiar la época de dicho examen. Solucién evidentemente inacepta-
ble y que légicamente se imponia aun antes que la ley hiciera forzoso
el revisor fiscal, en que los accionistas no contaban con mas derechos
que el que les ofrecia el articulo 586 para vigilar de cerca la marcha
de la sociedad”.

En efeco, si en gracia de discusién llegara a aceptarse que la ins-
titucién del revisor fiscal modificé substancialmente el contenido de
los articulos 586 y 587 del Cédigo Mercantil, tesis que combate, por
cierto, la Corte, con especial ahinco; si tal llegara aceptarse, decimos,
seria inobjetable que con anterioridad a la ley 73 de 1935, que impuso
la necesidad de tener un revisor fiscal a las compafnias anénimas, no
podria ser suprimido el derecho de vigilancia ni mudada ‘o restringida
o desconocida la época propia para su ejercicio, pues siendo ese dere-
cho la tinica expresién de las funciones fiscalizadoras que deben corres-
ponderle al accionista, seria indebido despojarlo de una prerrogativa
que le pertenece, por ser esencial en el contrato que el mandante, —el
accionista—,examine la conducta de sus mandatarios—los administrado-
res en el cumplimiento de su mandato. Esto, como vemos, en el caso
que la institucién del revisor fiscal hubiera despojado al accionista de
su derecho de fiscalizar individualmente la marcha de la sociedad, en
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cuyo evento habria tenido vigencia sélo hasta 1935. Pero como la Cor-
te ha demostrado que este derecho del accionista no es incompatible
con la revisorfa fiscal de las sociedades sino que tanto uno como otra
puede existir paralelamente, es incontrastable, entonces, que las mis-
mas razones sobre inmovilidad de la época que la ley fija para el ejer-
cicio del derecho, sobre disminucién del término que sefiala y sobre su-
presién de él, juegan todavia en apoyo de la vigencia del derecho de
inspeccién y de su inderogabilidad.

No deben pues, los estatutos de las sociedades anénimas, tratar
de desconocer el derecho de inspeccién o vigilancia que corresponde
a los accionistas, ni tratar de reglamentarlo en forma que disminuya las
facultades del accionista o limite sus posibilidades de ejercicio.

% %k ok

A cuales asambleas deben presentar los administradores la me-
moria de que habla el articulo 586?. Parece innegable que se trata de
las asambleas ordinarias. Porque esa memoria debe ir acompafiada de
un balance de haberes y deudas y de un inventario detallado y preciso
de las existencias, documentos que por su naturaleza interesan por nor-
ma general a las asambleas ordinarias, donde va a examinarse la situa-
cién de la sociedad, de la cual el inventario y el balance deben ser ex-
presiones muy fieles y exactas. La aprobacién que del inventario y del
balance hace, por otra parte, la asamblea ordinaria de accionistas, es la
que sirve de base para la distribucién de las utilidades de la sociedad
en el sentido que la misma asamblea disponga.

Interesa, pues, a la asamblea ordinaria, de manera especialisima,
el conocimiento de la memoria, del balance y del inventario. Mas aun:
sin estas piezas le es imposible darse cuenta cabal de la situacién de la
sociedad, una de sus mas importantes funciones, ni puede tampoco d's-
tribuir beneficios, si los hubiere, pues esta distribucién no puede cum-
plirse sin la aprobacién previa del inventario y del balance.

En cambio, para las asambleas extraordinarias, puede no impor-
tar el conocimiento de una memoria razonada de los administradores,
ni mucho menos el de un inventario detallado y preciso de las existen-
cias o de un balance de haberes y deudas de la sociedad, pues su con-
vocatoria depende de “que lo exijan las necesidades imprevistas de
la administracién”, para cuya solucién no siempre serd necesario del
conocimiento de los documentos ya descritos. Efectivamente, pueden
sobrevenir en la sociedad dificultades de orden no estrictamente eco-
némico, cuya enmienda sin embargo, no corresponda a los administra-
dores, porque no se halle dentro de la érbita de sus facultades, y sea
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necesario, entonces, provocar una reunién extraordinaria de la asam-
blea, en el cual caso no seria preciso, sino mas bien contraproducente,
la presentacién de memoria, inventario v balance.

& ok ok

L'a manera como los articulos 586 y 587 han organizado el dere-
cho d? .1nspecci6n individual de los accionistas, ha sido motivo de fuer-
tes criticas por parte de quienes se han ocupado del estudio de estos
temas. El Dr. Alberto Zuleta Angel, por ejemplo, manifiésta lo siguien-
te' en sus Conferencias de Derecho Comercial: "Establecida esta doc-
trina (de la Corte Suprema de Justicia, casacién de julio‘ 21 de 1938)
y la vigencia de las disposiciones que hemos venido comentando (arti-
culos 586 y 587) hay que convenir en que ellas son inconvenientes, pues
presentan graves peligros para la sociedad anénima. Una perso‘n’a por
e.lrhrecho de tener unas pocas acciones, y no con el dnimo de informa-
con para ejercer acertadamente el derecho de voto, sino con el Animo
de .espe‘culacién, 0 para enterarse de la situacién de la sociedad y, es-
pecialmente de circunstancias que por una u otra razén no cornve,znga
hacer putblicas, podra ejercer esa facultad, con el posible perjuicio de
la sociedad” .

Evidentemente, el derecho de inspeccién ofrece serios peligros
para la sociedad. Su ejercicio corresponde a todos los accionistas sea
cual fuen‘e el niimero de acciones que posea, de suerte que cualquie-
ra, un mismo competidor de la sociedad, puede tener acceso a aquella
documentacién que refleja la marcha de los negocios sociales, con el
notable y consiguiente perjuicio para los intereses de la compar,”lia que
puede hallar empefio en mantener el secreto y la reserva respect,to de
muchos interesantes aspectos.

Las compafifas han reaccionado contra este sistema y han pre-
tendido moderar, en una u otra forma, el rigor de la disposicién. Ya
el Dr. Moreno J aramillo, por ejemplo, se expresaba en 1930. en su obra
Sociedades, en los siguientes términos: “Acostumbran nue;tros geren-
tes limitarse a elaborar (como memoria) un cuadrito sintético y des-
carnado, como muestra del estado de la compafiia y de su marcha”.
(53) . Igualmente ha ocurrido con los inventarios y balances, que en
muchas ocasiones aparecen desprovistos de toda informacién minucio-
Sa que permita a quienes los consultan formarse una idea cabal del es-
tado de la sociedad. Copper Royer, a propésito de estas précticas vicio-
sas, comunes también en Francia, ha manifestado: “En ausencia de to-
da reglamentacién legislativa el arte grandioso de los contabilistas ha

(53) Sociedades, T. I, N° 27,
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llegado a hacer de los balances de la mayor parte de las sociedades,
documentos que apenas arrojan sobre la verdadera situacién de las em-
presas sociales un fulgor incierto”. (54).

No desconociendo los inconvenientes que ofrece el derecho de
vigilancia de que son titulares los accionistas, sino antes bien, prego-
nandolos, nos parece que estos medios de defensa a que en ciertas o-
portunidades recurren las companias, quebrantan la ley y burlan su es-
piritu. Porque el Cédigo de Comercio habla de una "Memoria Razo-
nada acerca de la situacién de la sociedad”, lo cual no puede suplirse
con una visién global y panorédmica del estado de los negocios sociales.
“Esto bastaria si todos los accionistas, dice el Dr. Moreno Jaramillo,
fueran capaces de descifrar esos datos secos y de leer en ellos razonan-
do los niimeros, todas las conclusiones a que puede llegar un financie-
ro consumado o un hombre de negocios perspicaz. Habiendo una gran
masa de tenedores ajena a estas disquisiciones y raciocionos, inhébil
para tales disciplinas, es forzoso revestir estos informes con razona-
mientos sencillos que ensefien a todo el mundo la manera como se mue-
ven, ascendiendo o menguando, los negocios de la empresa”. (55).

Lo mismo debe ocurrir con el inventario. El inventario es la des-
cripcién exacta de todos los elementos, activos y pasivos, de la empre-
sa. El mismo articulo 586 exige que la memoria vaya acompanada de
“un inventario detallado y preciso de las existencias”. No es posible,
por consiguiente, presentar una relacién de estas ultimas, resumida y
global, compuesta por varios bloques compactos y comprensivos. El Dr.
Moreno Jaramillo llega a sostener que los inventarios deben aparecer
motivados, de manera que sepa hasta el ltimo accionista las condicio-
nes de los inmuebles y valores y el por qué de los avaltios. (56).

E igual conducta debe observarse con el balance. Las cuentas
deben ser presentadas en forma detallada, y divididas y subdivididas de
manera que permitan una apreciacién exacta y facil de la situacién
social.

Lo propio cabe decir, desde luego, de las actas, libros y demds
piezas justificativas de la memoria. Deben presentarse a los accionistas
en forma que interprete con lealtad el espiritu del articulo 586 del cé-
digo de comercio. Sin reservas ni ocultismos que pretendan traicionar
su intencién y sus propésitos.

(54) Traité des Sociétés Anonymes, T. 1I, pag. 739.

(55) Sociedades, T. I, N° 27.
(56) Sociedades, T. I, N° 27,
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Aunque maés atrds lo hemos insinuado, conviene que quede muy
en claro que el derecho de inspeccién o vigilancia, ejercido por los accio-
nistas dentro de la época que sefiala la ley, no les confiere derecho ab-
soluto a penetrar en todas las intimidades y detalles de la sociedad, ni
a conocer todos sus documentos, papeles, archivos, actas, libros, corres-
pondencia, etc. Sélo tienen derecho, y es ya de por si un derecho muy
comprensivo, a conocer la memoria, el inventarioy el balance, cada uno
de los cuales debe reunir las condiciones de minuciosidad y claridad que
hemos descrito atrds, los cuales deben arrojar plena luz sobre la situa-
ci6n de los negocios de la compaiia. Y tienen derecho, ademés, a exa-
minar y consultar las actas, los libros y, en general, todos aquellos pa-
peles y documentos que sirvan de fundamento, de soporte a la memo-
ria de los administradores, en cuya veracidad y autenticidad deben des-
cansar las afirmaciones en ellas consignadas.

Fuera de las anteriores piezas, los accionistas no pueden invocar
derecho alguno para inspeccionar otro género de documentos. Y la
sociedad puede negarle el acceso a ellos, con toda autoridad. No puede,
por ejemplo, el accionista indagar sobre los secretos industriales que
ponga la sociedad al servicio de su produccién. No puede, tampoco, en
nuestro concepto, inquirir sobre la contabilidad de costos que lleve la
compaiiia, puesto que el accionista estd capacitado para conocer la si-
tuacién econdémica de la sociedad sin necesidad de recurrir al conoci-
miento de esta ltima. Ni tampoco puede solicitar datos sobre la poli-
tica comercial de la sociedad, en cuanto ésta comprenda elementos que
convenga mantener en reserva.

La linea que marca el limite hasta el cual llega el derecho de
vigilancia de los accionistas, la que determina la medida de sus faculta-
des respecto a los libros y papeles de la sociedad, puede localizarse, en-
tonces, de acuerdo con el punto hasta donde la memoria de los adminis-
tradores haya invocado la autoridad de esos libros y documentos para
rendir un informe de conjunto sobre la situacién de la persona juridica.

Respecto de la contabilidad, propiamente dicha, los estatutos pue-
den autorizar su examen dentro de un término que ellos mismos esta-
blezcan, diferente, en todo caso, del legal que estatuyen los articulos
586 y 587 del cédigo de comercio. En este caso, como ya lo hemos vis-
to la facultad de que gozan los accionistas, no est4d subordinada a los
términos de una memoria que, desde luego, no existe. Las funciones
que ejerce entonces el accionista, son puramente de fiscalizacién y de
control. Sin embargo, pensamos que no podria éste invocar su derecho
para exigir la exhibicién de todos los elementos de la contabilidad so-
cial, sino sélo aquellos que, de una manera suficiente, lo capaciten pa-
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ra darse cuenta cabal del estado de los negocios de la coppaﬁia y de
la gestién de los administradores. A pesar de que no existe una me-
moria cuyos términos regulen la drbita de las facultafles de los accio-
nistas, y a pesar de que no haya la perspectiva préxima de una reu-
nién de la asamblea general, cuyas funciones indiquen hasta donde 'lf)s
accionistas deben estar preparados por medio del examen e inspeccion
de libros, documentos, etc., creemos, conforme a lo ya e)fpresado, que
el derecho de vigilancia no es en dicho evento ilimitado, sino qu(?’tlene
como valla lo que pudiéramos denominar la suficiente ilustracién so-
bre la marcha de la compafia y sobre la accion de sus gestores. La ra-
zén de ello, en nuestro sentir, es la de evitar un abuso en el ejercicio
de sus derechos por parte de los accionistas, que los lleve, de p1'*o.nto,
innecesariamente, a penetrar en detalles e intimidades de la contabilidad
que la compafifa tenga empefio en mantener reservados, porque no con-
venga a sus intereses divulgar. Es el caso, precisamente, de la contabi-
lidad de costos, de que hablamos con anterioridad.

Conviene destacar, finalmente, que no parece que a los estatu-
tos les sea dado fijar una época determinada, diferente de la legalf pa-
ra el examen de otros papeles y documentos distintos de la contabilidad.
La razén, sin duda, es la de que el conocimiento de estos elemento§ es-
t4 subordinado, de una manera estrecha, a la memoria de los adminis-
tradores, a la cual complementan y sirven de fundamento, en parte.
Y no existiendo dicha memoria, tales papeles, por si solos, no bastarian
para indicar el estado de la sociedad, por lo cual, aislados, carecen de
interés. Al contrario de lo que ocurre con la contabilidad, “lenguaje d.e
los negocios”, como se la ha denominado, que refleja la verdadera si-
tuacién una compaiia.

CAPITULO VII
OBLIGACIONES DE LOS ACCIONISTAS

En el derecho colombiano el accionista contrae sélo una obliga-
cién respecto de la sociedad, como secuela de los contratos de sociedad
o de suscripcién. Se trata de la obligacién de pagar integramente el
valor de las acciones suscritas, o mejor, de realizar cabalmente la apor-
tacién prometida. .

! Obligacién tnica. Ejecutada con arreglo al contrato que le dio
nacimiento, el accionista se desliga de todo vinculo obligatorio fren‘?e a
la sociedad, y en adelante sélo vendrén a estrecharle a ella el conjun-
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to de derechos que integran el status de socio. Lo anterior, como lo he-
mos advertido, tiene vigor en el derecho colombiano, y también en el
francés, que sepamos. .

Sin embargo, no han faltado quienes sostengan que el accionis-
ta contrae obligaciones de otra indole ante la compafifa, al momento de
celebrar uno de los contratos de sociedad o de suscripcién, y que puede
ademas, contraerlas con posterioridad a dichos actos.

Joaquin Rodriguez R., por ejemplo, sostiene que si bien es cier-
to que, desde el punto de vista patrimonial, el socio sélo tiene la obli-
gacién de efectuar la aportacién convenida, en la cuantia fijada, por
otro aspecto “la calidad de socio atribuye otras obligaciones: obligacio-
nes de colaboracion, obligaciones de fidelidad, y aun actividades com-
plementarias, que no se traducen en simples afirmaciones, sino que tie-
nen una trascendencia normativa perfectamente delimitada”. (57).

A propédsito de lo anterior, Rodriguez divide las obligaciones del
accionista en obligaciones individuales, o sea, la de realizar el aporte
prometido, y en obligaciones colectivas, entre las cuales engloba la de
colaboracién con la sociedad y la fidelidad a ella, de que habla en el
parrafo transcrito. Afirma Rodriguez que tales obligaciones no son de
orden simplemente moral, sino que hallan bases normativas dentro del
derecho mexicano. Entre nosotros, por el contrario, no encontramos
ninglin texto legal que imponga los deberes de colaboracién y de fide-
lidad a los accionistas. En consecuencia, podrian estos, por ejemplo,
negarse a ocurrir en apoyo de la sociedad cuando esta se los demanda-
re, sin que ello les acarree, por disposicién legal, ninguna sancién de
orden penal ni de orden civil. Una prueba muy elocuente de que tal
obligacién no le incumbe al accionista dentro de nuestro sistema legal,
la suministra el articulo 568 del c6digo de comercio, en su inciso 2°, que
invoca el articulo 500 del mismo cédigo, en virtud del cual “ningin so-
cio podré ser obligado a aumentar su aporte, o a reponerlo si se per-
diere durante la sociedad, salvo el caso de estipulacién en contrario”.
Creemos que en ninguna ocasién como cuando registra deficiencia de
capital, la sociedad acusa una mayor necesidad de cclaboracién por par-
te de sus propios accionistas en la solucién de sus problemas. Y ya ve-
mos, sin embargo, cémo la ley, de manera rotunda, salta en guarda de
los intereses de los accionistas, a fin de evitar que la sociedad pueda
sentirse autorizada para deducirle una obligacién diferente a la de rea-
lizar la aportacién prometida.

Tampoco se desprende de ninguna disposicién colombiana la o-

(57) Tratado de Sociedades Mercantiles, T. I, pdg. 564.
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bligacién para el accionista de ser leal a la sociedad anénima. Est.a leal-
tad se manifiesta, segin Rodriguez, “en la obligacién de subordinar el
interés personal y egoista del socio a su posicién de socio, .de manera
que, cuando entran en conflicto el interés individual del socio y su n-
terés como miembro de la sociedad, deberd abstenerse de votar para
no influir con su voto en la adopcién de una decisién que pudiera ser
contraria a los intereses sociales”. (58). Ninguna forma de deslealtad,
entonces, més calificada que la competencia, o sea la explotacién por
parte de un accionista de una empresa cuyo giro correspond:fl al mis-
mo que la sociedad explota, o sea semejante. Sin Iemba'rgo, juzgamos
que entre nosotros es perfectamente posible la concurrenc'la en una mzs_,-
ma persona de los caracteres de accionista y de propietario de una uni-
dad de explotacién analoga a la que constituye el objeto social de la
compania. Y de hecho, en la practica, es corriente el caso de ‘un'a em-
presa que, con el &nimo de absorberse a otra de naturaleza s1.rrfllar, o
de penetrar en los secretos de su orientacion, adquiere subrepticiamen-
te una buena parte de sus acciones, sin que-este hecho encuentre una
sancién en nuestras leyes, precisamente porque estas no imponen a los
accionistas la obligacién de ser fieles a la compaiiia anénima a que se

‘hallan vinculados.

Aceptemos, pues, como cosa cierta e indiscutible, que en el de-
recho colombiano, como en el derecho francés, las obligaciones de los
accionistas respecto de la sociedad anénima se concretan al pago del
valor de las acciones suscritas.

Conforme a lo que vimos anteriormente, esta obligacién del accio-
nista tiene un origen de orden contractual, y los contratos que pueden
darle vida son dos: el contrato de sociedad, celebrado entre los consti-
tuyentes o fundadores, del cual surge, ademas, la persona juridica deno-
minada sociedad; y el contrato de suscripcion, “por el cual una perso-
na se obliga a pagar un aporte a la sociedad, de acuerdo con el regla-
mento de suscripcién respectivo, y esta se obliga a reconocerle la cali-
dad de accionista y a entregarle el titulo correspondiente”. Este con-
trato se celebra siempre sobre acciones originariamente reservadas, o
que son emitidas, con posterioridad, como resultado de un aumento de
capital.

Al suscribir un numero determinado de acciones, bien al momen-
to de la constitucién de la sociedad o maés tarde, por virtud del contra-
to de suscripcion, puede ocurrir que el suscriptor pague la totalidad de
las acciones que suscribe, o solo una parte. Si lo primero, sucede que

(58) Tratado de Sociedades Mercantiles, T. I, padg. 594.
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a cargo del accionista no queda pendiente ninguna obligacién en favor
de la sociedad. Su situacién frente a ella serd la de un titular de dere-
chos, simplemente, y no la de un obligado. Si, en cambio, ocurre lo
segundo, la obligacién subsiste por la parte insoluta, y ello es la fuente
de interesantes situaciones juridicas que vamos a estudiar.

Cabe observar, primeramente, que al tiempo de suscribir las ac-
cones es necesario liberar por lo menos la quinta parte del valor de
cada una de ellas. Asi lo dispone el articulo 14 del Decreto 2521 de
1950. Para llegar a una disposicién tan rotunda como la que consagra
este texto, el Ejecutivo, en uso de la potestad reglamentaria que le con-
fiere, en este caso, el articulo 595 del cédigo de comercio, ha tenido que
seguir un proceso exegético de las normas vigentes, que se acomoda,
sin duda, a las siguientes consideraciones que trae el Dr. Alberto Zu-
leta Angel en sus Conferencias de Derecho Mercantil: “En las disposi-
ciones del Cédigo de Comercio no se encuentra ninguna que exija el
pago de determinada parte del capital social en el momento de la cons-
titucién de la sociedad. En la sociedad en comandita por acciones si
se encuentra una disposiciéon al respecto... En primer término es ne-
cesario asegurar la seriedad de la suscripcion, y ese seria un medio a-
decuado para conseguirlo; y por otra parte es necesario que la socie-
dad tenga fondos en el momento de principiar a funcionar. Por eso es
necesario el pago de parte del capital. Se requiere sélo una parte, por-
que al principiar sus negocios, la sociedad no lo necesita todo, sino 1ini-
camente una vez que haya principiado a funcionar.

“En la ley 58 de 1931 hay una disposicién segiin la cual el Su-
perintendente de Sociedades Anénimas no puede autorizar el funciona-
miento de una sociedad, sin que esta haya probado cumplir las formali-
dades de constitucién y pago del capital suscrito que exige la ley; y en
el proyecto de la ley 58 habia una disposicién que establecia que era
necesario pagar parte del capital para que la sociedad estuviera legal-
mente constituida. Esta disposicién no quedé reproducida en la ley, de
manera que la que se refiere a la Superintendencia hace relacién a un
articulo que no existe.

“Pero en esa ley se encuentra otra disposicién que prohibe ena-
jenar las acciones sin que se haya pagado la quinta parte de su valor,
de donde se ha desprendido la conclusién de que la ley exige que esa
quinta parte del capital suscrito debe pagarse al constituirse la socie-
dad. En la sociedad en comandita por acciones es mayor este porcen-
taje” .

Queda claro, pues, que si bien al constituirse la sociedad no se
requiere que la totalidad del aporte prometido se realice de una vez,
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es necesario, en cambio, que al menos una parte se libere, a fin de que
la sociedad disponga de los medios adecuados para atender a su orga-
nizacién y funcionamiento inicial. De aqui la disposicién del articulo
14 del Decreto, a la cual se ha llegado, como vimos, por obra de una
interpretacién muy estrecha de los textos en vigencia, que a nuestro
entender, resulta a la postre ajustada y juridica.

Satisfecha, pues, una quinta parte del valor de las acciones sus-
critas, en el acto mismo que la suscripcién, la sociedad debe expedirle al
suscriptor los titulos que acrediten su caracter de accionista. Estos ti-
tulos no pueden ser definitivos, sin embargo. El inciso 2° del articulo
574 del cédigo de comercio manifiesta, en efecto, que “interin no sea
cubierto el valor de las acciones, los titulos que justifiquen el interés
de los suscriptores no importardn sino una mera promesa de accién”.
Asimismo, el articulo 77 del Decreto 2521 expresa en el inciso 29, en
desarrollo de este precepto del cédigo mercantil, que “en ningun caso
se entregaran los titulos definitivos sin que las acciones que represen-
tan estén totalmente liberadas”.

El hecho de que las acciones no integramente liberadas deben
estar representadas por titulos provisionales que no importaran sino una
mera promesa de accién, no implica, sin embargo, que no puedan ser
transferidas con arreglo a las formas legales, que son en este evento
las propias de las acciones nominativas, ya que, segin el articulo 34
de la ley 58 de 1931 “las acciones de las sociedades an6nimas serén no-
minativas hasta el momento en que hayan sido enteramente pagadas...”.
Por el contrario, el propio cédigo comercial expresa en su articulo 575
que “las promesas de accién son transferibles aun antes de obtenida
la autorizacién de la sociedad”. Sucede, empero, que la cesién que se
opera sobre estas acciones no liberadas por completo, tiene consecuen-
cias muy diferentes a las que produce la transferencia de las acciones
integramente pagadas.

A este propdsito, es necesario tener en cuenta el articulo 577
del cédigo de comercio, que dice: “La transferencia de una accién, ha-
yanse hecho o no pagos a cuenta de ella, no extingue las obligaciones
del cedente a favor de la sociedad”.

Este articulo determina el sentido exacto de la transferencia de
las acciones no liberadas: el suscriptor primitivo, primer obligado ante
la sociedad por la parte insoluta de la accién, no enajena su responsa-
bilidad por el hecho de la negociacién, sino que, a pesar de ella, sigue
respondiendo por el total de su obligacién. El texto es enfatico a este
respecto: ... no extingue las obligaciones del cedente a favor de la
sociedad. ..”. La razén es evidente: puede cederse un crédito sin nece-
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sidad del consentimiento del deudor. Basta la simple notificacién de

éste, para que la cesién surta efectos respecto a él y respecto a terceros.

Es que, al fin de cuentas, para el deudor es indiferente tener uno u otro
acreedor. Pero no es lo mismo, en cambio, para el acreedor, mudar de
deudor. Porque hay deudores solventes, y los hay insolventes. Porque
hay deudores amigos de satisfacer sus compromisos, y los hay amigos
de eludirlos. Es natural, entonces, que mientras no intervenga,'de ma-
nera expresa, la voluntad de libertar a su primer obligado, por parte
de la sociedad, este deba mantener ese mismo caracter por el monto de
su obligacién.

A su turno, es evidente que el cesionario de la obligacién se obli-
ga, igualmente, respecto de la sociedad, como que lo que adquiere, no
es, aisladamente, una suma de derechos, sino una accién que compor-
ta un resumen de derechos y de obligaciones. El crédito de la sociedad,
por consiguiente, adquiere consistencia con la cesién, pues obtiene con
ella un nuevo responsable por el total de su monto.

Lo visto hasta aqui sélo contempla el evento de que la promesa
de accién no haya sido objeto sino de una cesién entre el suscriptor y
su inmediato cesionario. Como vimos, a tiempo que este Gltimo se ha-
ce cargo de la obligacién de pagar la parte insoluta, el cedente no se
I’berta de su obligacién, y permanece ligado a la sociedad por el total
de ella. Pero como la promesa ha podido ser objeto de una vasta ca-
dena de cesiones, conviene establecer si cada uno de los respectivos ce-
sionarios-cedentes contrae respecto de la sociedad una obligacién anéa-
loga a la del suscriptor, es decir, de tal naturaleza que la cesién subsi-
gu’‘ente no basta para romper el vinculo adquirido con la sociedad.

A nuestro juicio, el mismo articulo 577 se encarga de resolver
este problema, pues en su texto emplea, de una manera general, la pa-
labra cedente, que comprende no solamente al suscriptor sino también
a toda persona que haya llegado a ser titular de la accién y la haya ce-
dido.

Tenemos, pues, que la sociedad afirma su posicién respecto de
su crédito, a medida que van realizdndose transferencias de la accién,
pues cada cesionario queda obligado para con ella por el total, y esa
obligacién no se extingue por el hecho de posteriores transferencias.

Y parece que ninguno de los cedentes y cesionarios que aparecen
comprometidos respecto de la compania, logra desligarse de su respon-
sabilidad, ni atin por virtud de la autorizacién que aquella llegue a im-
partirle a la transferencia. De esta autorizacién habla el articulo 575
del cédigo de comercio: “Las promesas de accién son transferibles aun
antes de obtenida la autorizacién de la sociedad”, dice el inciso 19. Y
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afiade el segundo: “El otorgamiento de ella no es condicién suspensiva
o resolutoria de la cesién”. A pesar de que la compafiia apruebe el ac-
to de negociacién, la responsabilidad del cedente sigue en vigencia mien-
tras aquella, por medio de un acto especial y expreso, no lo liberte de-
finitivamente de su vinculo de obligatoriedad, o mientras un cesiona-
rio posterior no satisfaga enteramente el crédito de la sociedad.

El alcance de la autorizacién de que trata el articuulo 575, pa-
rece ser otro muy diferente: El Dr. Antonio Rocha lo pone de relieve,
magistralmente, en los parrafos siguientes:

“Las promesas de accién son transferibles, aun antes de obteni-
da la autorizacién de la sociedad. He ahi consagrado el derecho de li-
bre transferencia, de libre cesibilidad del crédito mercantil, intocable
e inviolable, como dice la Corte, “aun antes de obtenida la autoriza-
cién de la sociedad”. Y para confirmar este derecho inherente a la ac-
cién y por ahora inherente a la promesa de accién, agrega el articulo
575: “El otorgamiento de ella no es una condicién suspensiva o resolu-
toria de la cesién”. Es decir, que aunque la sociedad no otorgue la au-
torizacién para el contrato de cesién, este produce efectos y se cumple
entre cedente y cesionario de la promesa de accién; aun suponiendo
que la sociedad se deniegue a tener por delegatario al comprador de la
promesa de accién, el contrato de cesién no se entiende ni suspendido
ni resuelto. :

“Es aqui donde tiene aplicacién perfecta el articulo 1694 del Cé-
digo Civil. La sociedad ha prometido entregarle una accién a A. A,
pues, es accionista suscriptor y su titulo justifica tener un interés en
la sociedad. A lo cede a B, va a hacerse al lugar que ocupa A como
accionista futuro de la sociedad; por ahora mientras no acabe de pagar
sus instalamentos, apenas tiene titulado su interés bajo promesa de ac-
cién. B se compromete a pagar los instalamentos debidos a la socie-
dad. A es deudor de instalamentos y B se compromete para con A a
pagarlos a la sociedad. En esas condiciones, se cumple un fenémeno de
sustitucién de un nuevo deudor (que es B) a otro (que es A). Y di-
ce el articulo 1694:

‘La sustitucién de un nuevo deudor a otro no produce no
vacién si el acreedor no expresa su voluntad de dar por li-
bre al primitivo deudor. A falta de esta expresién, se enten-
derd que el tercero es solamente diputado por el deudor pa-
ra hacer el pago, o que dicho tercero se obliga con él solida-
ria o subsidiariamente, segin parezca deducirse del tenor o
espiritu del acto’.



“"Aplicando este articulo al ejemplo, podriamos leer asi: La sus-
titucion de B, nuevo deudor, a A, antiguo deudor, no produce novacién
si la sociedad (acreedora de los instalamentos) no expresa su voluntad
de dar por libre a A, primitivo deudor. Pues bien: La expresiéon de
esa voluntad por parte de la sociedad es el otorgamiento de la autori-
zacién a que alude el inciso del articulo 575 del Cédigo de Comercio.
Es decir, aunque la sociedad no exprese la voluntad de dar por libre a A
no queda suspendida ni resuelta la cesién de la promesa de accién. Y,
es asi como se aplica la parte final de articulo 1994: la sociedad, al no
otorgar la autorizacién a la cesién, entiende que B es solamente dipu-
tado por A para hacer el pago de los instalamentos debidos, solidaria
o subsidiariamente segin el contrato de cesién”. (59).

Visto lo anterior, ocurre preguntar si la responsabilidad de to-
dos los obligados —suscriptor, cesionarios intermedios y titular ac-
tual de la accién no liberada—, es solidaria, o si este Gltimo aparece
como como principal responsable y los deméas como subsidiariamente
obligados.

Al respecto el Dr. Alberto Zuleta Angel sostiene en sus Con-
ferencias de Derecho Comercial Primero (dictadas en la Universidad
Pontificia Javeriana y que corren publicadas en texto mimeografiado),
que “conforme al principio general, el acreedor no esta obligado a cam-
biar de deudor. Por eso la sociedad tiene siempre derecho para cobrar
al suscriptor el cumplimiento de la obligacién; la ley 58 de 1931 esta-
blece claramente el principio de que por el valor no pagado quedan
solidariamente responsables el cedente y el cesionario (art. 34)”.

El Dr. Zuleta Angel toma, pues, el partido de la solidaridad, y
se apoya para sostener esa tesis en el articulo 34 de la ley 58 de 1931.
Concretamente alude al inciso 3° de esa disposicién, que asi reza: "Si
el pago de las acciones se hiciere por medio de letras u otros documen-
tos de crédito no se reputardn como pagadas sino a partir del momen-
to en que el respectivo documento haya quedado definitivamente cu-
bierto. Si estas acciones nominativas fueren traspasadas, el cesiona-
rrio o los cesionarios de ellas quedardn solidariamente responsable con
el cedente o cedentes de las acciones por el monto de los documentos
dados en pago de las mismas, sin perjuicio de lo establecido en el ar-
ticulo 570 del cédigo de comercio”.

Comentando la misma disposicién, el Dr. Antonio Rocha se pro-
nuncia en idéntico sentido al que toma el Dr. Zuleta Angel: “Resulta
que por virtud del articulo 34 de la ley 58 que se ha transcrito, la so-

(59) Revista Trimestral de Derecho Comercial, N° 4, pgs. 12 y 13.
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lidaridad entre el cedente y cesionarios a favor de la sociedad por el
valor de instalamentos insolutos, es impuesta por la ley y no por el con-
trato. Es la misma solidaridad que caracteriza la cesién o endoso de
instrumentos negociables. Cambié la técnica de la delegacién estable-
cida por el cédigo, pero no el efecto practico”.

El estudio atento del inciso 3% del articulo 34 citado, sugiere la
idea, sin embargo, de que la solidaridad que alli se establece estd muy
lejos de tener una aplicacion general, como lo creen los Dres. Zuleta
Angel y Rocha, y de que simplemente regula una situacién determina-
da y especial, fuera de la cual no se configura la solidaridad entre los
distintos obligados con la compaiiia anénima. En efecto, el precepto que
nos ocupa se limita a ser consecuente con su texto: es légico que si el
pago de las acciones liberadas por medio de letras u otros documentos
de crédito no se reputa verificado sino a partir del momento en que el
respectivo documento haya quedado efectivamente cubierto, es 1égico,
repetimos, que mientras el documento no se cubra efectivamente, y en
tanto que las acciones, por otra parte, hayan sido objeto de una o de
varias transferencias, que asi el cedente como los cesionarios respondan
solidariamente ante la sociedad por el monto de los documentos dados
en pago de las acciones. Regula la ley, pues, en este evento, un caso
concreto, del cual no puede deducirse, en buena ley, que la solidaridad
alli establecida pueda generalizarse a todas las relaciones entre los su-
cesivos cesionarios de la accién y la compafiia, porque dicha solidari-
dad tiene una o6rbita precisa de aplicacién, de la cual no puede escapar-
se limpiamente el intérprete.

No apunta, pues, por este aspecto, la nota de la solidaridad co-
mo calificadora de la responsabilidad que contraen el suscriptor de la
accién y los respectivos cesionarios de ella, frente a la sociedad. Tam-
poco hemos hallado en parte alguna —ni en el cédigo de comercio, ni
en ninguna de las leyes posteriores que lo adicionan y reforman—, nin-
gin precepto que de una manera expresa establezca esa solidaridad.

Por otra parte, la solidaridad no se presume. Emana siempre de
la ley, de la convencién o del testamento, y en toda ocasién debe apa-
recer expresa, de manera inobjetable. Donde se calla, creemos que no
puede el comentador o el exégeta desentrafarla por arte deductivo.
Siempre debe aparecer de relieve y en evidencia. Por eso estimamos
que la responsabilidad que surge del art. 577 del cédigo de comercio,
no puede ser considerada como solidaria.

Cual solucién ofrece, pues, la legislacion colombiana?.

Releamos el articulo 577: “La transferencia de una accién, ha-
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yanse hecho o no pagos a cuenta de ella, no extingue las obligaciones
del cedente a favor de la sociedad”.

El precepto es demasiado claro y demasiado enfatico, para tra-
tar de deducir de él, por ejemplo, que el cédigo organiza una responsa-
bilidad principal para uno de los obligados —para el titular actual de
la accién—, y una responsabilidad subsidiaria para los demas. En rea-
lidad, si la transferencia no extingue las obligaciones del cedente a fa-
vor de la sociedad, hay que aceptar que el propésito del legislador fue
el de tener viva esa obligacién, en el mismo plano en que se= hallaba
antes de la transferencia, por lo menos mientras no intervenga la au-
torizaciéon de la sociedad de que trata el articulo 575. No olvidemos
que mientras tanto el cesionario debe ser considerado como un simple
diputado para el pago, porque no se ha efectuado hasta entonces una
efectiva novacién por cambio_de deudor. Es que si el acreedor no esti
obligado a mudar de deudor sin su consentimiento, tampoco lo esti a
que, sin la intervencién de su voluntad, varfe la posicién del deudor
frente a su crédito. No es légico, por consiguiente, que por virtud de
un pacto en que la aquiescencia de la sociedad no se manifiesta, esta
tenga que someterse a admitir, como primer deudor, a una persona dis-
tinta de aquella con quien contraté, asi sea cierto que ella misma per-
manece obligada en forma subsidiaria.

Juzgamos, entonces, que la sociedad tiene tantos deudores prin-
cipales cuantas personas hayan sido o sean titulares de la promesa de
acciéon y que puede, indistintamente, demandar de cualquiera de ellas
la efectividad de su crédito, por el total.

Ast las cosas, la solucién a que hemos llegado es andloga a la que
resultaria si la solidaridad estuviera organizada entre los diversos res-
ponsables, ya que en esta, también, le cabria a la sociedad la posibili-
dad de exigir el cumplimiento de su crédito a uno cualquiera de los o-
bligados -—sin necesidad de someterse a ningtn orden especial—, o a
varios de ellos, o a todos a la vez, sin que pudieran oponer una excep-
cién tal como el beneficio de excusién u otro semejante. Igualmente,
como en la solidaridad, al pagar uno de los obligados se presenta el fe-
némeno de la subrogacién, por obra de la cual, este queda con accién
para exigir, bien del titular actual o de los cesionarios posteriores, el
monto de lo que pagd a la sociedad. Se presenta, pues, una situacién
semejante, pero inversa, a la que ocurre con la letra de cambio cuando
ha sido objeto de varias negociaciones, respecto de las partes secunda-
riamente cbligadas.

Pero a pesar de estos puntos de contacto entre la solidaridad y
la institucién que nos ocupa, insistimos en que, a causa del silencio de
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la ley, no puede considerarse como solidaria la responsabilidad que los
distintos cesionarios de la promesa de accién conservan frente a la. CO'n’l-
pania. No podria decirse, por ende, que interrumpida la pre‘scr.lpmon
que corre en favor de uno de los obligados, se interrumpe, también, la
que corre en beneficio de los deméas. Ni que puesto en mora uno de los
deudores, quedan también bajo la misma condicién de morosos 1o‘s-de—
mas. Es que, aunque se trata de figuras similares cada una mantiene
una particular fisonomia y conserva rasgos definidos.

Dentro de nuestro derecho es un tanto exdética la institucién que
estudiamos, en virtud de la cual, sin haber solidaridad, cada uno de l.o‘s
deudores permanece obligado por el total, y el acreedor, a su vez, tie-
ne la facultad de exigir del monto de su crédito a cualquiera de ellos, sig
tener que someterse a la necesidad de respetar un orden especial, ni
de considerar una determinada jerarquia o posicién entre los obliga-
dos. Un tanto extrana, es verdad, pero no debe olvidarse que ella es
el producto de una relacién juridica muy poco acostumbrada entre nos-
otros: la cesién de deudas, excepcionalmente regulada en este caso
por nuestro legislador, y la cual, en la préactica sélo se presenta de ma-
nera esporadica, gracias al principio de libertad contractual en que se
inspira nuestro derecho privado.

La soluciéon que acabamos de estudiar, sin embargo, no se aco-
moda a ninguna de las que, comtnmente, ha elaborado la doctrina pa-
ra responder a la necesidad de la compafia de hacer efectivo su crédito
sobre la parte insoluta de la accién no liberada integramente.

Estas soluciones se encuentran resumidas en los tres sistemas, de
diferente contenido que, tomados de las obras de Pic y de Rodriguez,
vamos a sintetizar a continuacién.

(1) Sistema de la responsabilidad solidaria: este s'stema supo-
ne que “la calidad de socio trasmite pero no suprime la responsabili-
dad”, segin palabras de Rodriguez. Todas las personas que sucesiva-
mente han sido titulares de la accién, y aquella que lo es en la actua-
lidad, responden, solidariamente, de la cuota no pagada atn. La socie-
dad puede, por consiguiente, demandar a cualquiera de los distintos deu-
dores por el monto de lo que se le adeuda.

Como lo hemos advertido ya, este sistema se aproxima notable-
mente al colombiano. La tnica diferencia que es posible anotar entre
uno y otro es que en Colombia no puede llegarse hasta las tiltimas con-
secuencias de la solidaridad, porque esta no aparece nominalmente con-
sagrada en ninguna disposicién legal.

(2) Sistema de la responsabilidad exclusiva del adquirente: se-
gun este sistema, la sociedad s6lo puede perseguir al titular actual de
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la accién. Se opone, pues, de manera diametral, al anterior. Pic toma
partido resueltamente en favor de este sistema, reconociendo, desde lue-
g0, que en el campo de la teorfa estricta entrafia inocultables peligros.
Asi lo explica, citando a Thaller: “Qué ocurre al momento de la trans-
ferencia?. El vendedor ha substituido un adquirente en sus derechos.
También declara susbtituirlo en su deuda. Su situacién es indivisible.
De otra manera la operacién quedaria trunca. No se puede dejar de
ser accionista desde cierto punto de vista, y permanecer como tal des-
de otro”. (60). En sintesis, este sistema pugna por la tesis de que la
transferencia de la accién exonera al cedente de toda responsabilidad
frente a la sociedad, la cual sélo podra hacer efectivo su crédito en ca-
beza del titular actual de la accién.

(3) Sistema de la responsabilidad solidaria atenuada: Los sis-
temas anteriormente descritos entrafian serios inconvenientes: en el
primero se considera excesiva la responsabilidad de los sucesivos ad-
quirentes, sin reservas ni limitaciones. Pic lo comenta asf: “El accionis-
ta, atin después de la enajenacién de su accién permanecera obligado
indefinidamente y no sélo durante treinta afios, pues la deuda es con-
dicional y la prescripcién se suspende mientras llega la condicién. No-
sotros vamos a ser perseguidos por un lote de acciones del cual nuestro
padre o nuestro abuelo se han desprendido desde hace largo tiempo”
(61).

El segundo, a su turno, “aplicado en todo su rigor, es suscepti-
ble de preducir los méas fastidiosos resultados. El accionista se evadira
de su titulo en las proximidades del desastre. Se har sustitufr por un
comprador sin relieve, verdadero ‘hombre de paja’. En el momento de
la demanda de fondos, la sociedad no tendra delante de si sino compar-
sas: su derecho de persecucién sera ilusorio”. (62).

En estas condiciones, fue necesario idear un sistema que toma-
ra de los dos contrapuestos sus ventajas, y apareciera despojado, en
cambio, de sus inconvenientes. Y el resultado fue, entonces, el sistema
de la responsabilidad solidaria atenuada, que se instituyé en Francia
por medio de la ley del 1° de agosto de 1893, y que ostenta estas tres
caracteristicas esenciales: (a). Es preciso mantener la forma nominati-
va de las promesas de accién, hasta su liberacién definitiva y completa;

(60) Traité Général Théorique et Practique de Droit Commercial, T. II,
pag. 92.

(61) Traité Général Théoroique et Practique de Droit Commercial, T.
I, pgs. 93 y 94.

(62) Traité Théorique et Practique de Droit Commercial, T. II, pdg. 93.
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(b). Debe haber solidaridad entre el tenedor actual de la accién y los
demés titulares precedentes, de suerte que es responsable frente a la
sociedad por la parte insoluta, la cual puede ser exigida por aquella, a
su antojo, a uno cualquiera de los tenedores, presentes o pretéritos, o
a varios de ellos, o a todos; (c). Los cedentes de la promesa de accién
deben descargarse de toda responsabilidad que pueda caberles, al cabo
de dos anos contados a partir del momento de la anotacién de la trans-
ferencia en el libro de registro de accionss de la sociedad.

La innovacidn, pues, respecto del primer sistema, consiste en la
limitaciéon temporal de la responsabilidad solidaria de los distintos ti-
tulares, pues a tiempo que en el primero esa responsabilidad aparece
indefinida en el tiempo, en el nuevo sistema estd, simplemente, restrin-
gida a dos afios, contados a partir del momento en que la transferencia
se verifica.

koK ok

Los estatutos sociales deben expresar, de acuerdo con lo que im-
pone el articulo 19 de la ley 42 de 1898, ordinal 4°: “... La forma y
plazo en que los socios deben consignar su importe en la caja social”.
De la misma manera, segiin el articulo 574 del c6digo de comercio, “los
suscriptores que no hubieren intervenido en el otorgamiento de la es-
critura social firmaran pagarés, en que se obliguen a entregar a los ge-
rentes el importe de sus acciones, en la forma y plazos que seiialen los
estatutos” (subrayamos).

Lo maés habitual en este sentido, es que las acciones se vayan li-
berando por medio del suministro periédico de instalamentos, cuyas
épocas de pago deben quedar claramente establecidas en el momento
de la suscripcién. Como oportunamente lo vimos, la sociedad no requie-
re de una vez todo su capital, sino solo parte de él, y ello explica enton-
ces las disposiciones que exigen el pago de una cuota minima a la ho-
ra de la suscripcién, y las que, a su turno, permiten la concesién de pla-
zos para realizar el pago de la parte no saldada.

Este término, segtin Pic, se estipula “en el comun interés del
deudor y del acreedor: del accionista deudor, interesado en escalonar
sus pagos; de la sociedad acreedora, que podria sufrir incomodidades
por el aflujo inmediato de capitales superiores a sus necesidades actua-
les. De donde se sigue que no podria permitirse a los accionistas, sal-
vo convenciéon en contrario, efectuar pagos anticipados”. (63).

El pago, pues, de la parte no saldada de la accién, puede some-

(63) Traité Général Théorique et Practique de Droit Commercial, T. II,
pag. 121. ;
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terse a diferentes plazos escalonados, al vencimiento de cada uno de los
cuales la sociedad puede exigir su cumplimiento, ya sea al titular de la
promesa de accién, o ya a algunos de sus predecesores en la titularidad.
En caso de que el accionista o estos ultimos se nieguen a satisfacer al-
guna de las obligaciones parciales, la sociedad dispone de diversos me-
dios que la ley le confiere para hacer efectivo su crédito, y evitar, por
esta via, que el capital social sufra mengua o detrimento.

El primero de estos medios, desde luego, es la demanda de la
cuota o cuotas pendientes, por las vias judiciales, en ejercicio de la ac-
cién personal. Se trata, en otras palabras, del procedimiento ordinario
de recurrir a la justicia para que obligue al deudor, por medios coac-
tivos, al cumplimiento de sus compromisos. Este arbitrio, sin embar-
go, reviste serios inconvenientes: es lento y dispendioso, en primer lu-
gar. Y por otra parte, segiin palabras de Luis Herrera Reyes, “suele
ser a veces perjudicial contra ella misma (la sociedad). Cuando la so-
ciedad se ve precisada a iniciar un gran nimero de juicios, ese hecho
provoca en los demds suscriptores la desconfianza acerca de la solven-
c'a de aquella, lo que se traduce, por lo comin, en una tendencia a re-
sistir el pago de las cuotas, creando con la demora el peligro consiguien-
te para la estabilidad misma de la sociedad”. (64). Y, ademaés, si el deu-
dor es insolvente, nada efectivo viene a procurar este procedimiento.

El ejercicio de esta accién personal sélo le compete a la sociedad,
en principio. Pero puede corresponderle, también, por obra de una ce-
sién, a los cesionarios que hayan derivado su titulo de la sociedad, aun-
que con las consecuencias y limitaciones que enuncia el art. 581 del
codigo de comercio: “Los accionistas son directa y exclusivamente res-
ponsables a la sociedad de la entrega del valor de las acciones. Los ter-
ceros sélo podran reclamarla en virtud de una cesién en forma, y a car-
go de sufrir el efecto de todas las excepciones que el accionista tenga
contra la sociedad”.

Comentando esta disposicién, el Dr. Alberto Zuleta Angel ex-
presa lo siguiente: “Esta accién sélo la tiene la sociedad; el principio
es igual al de la sociedad de comandita simple, en la que vimos que la
obligacién contraida por el comanditario para con la sociedad solo pue-
de exigirla la misma sociedad, y que los acreedores sociales no tienen
una accion directa.

“En la sociedad anénima esa accién también sélo corresponde a
la sociedad; los terceros sélo pueden ejercerla en condicién de cesiona-

(64) Sociedades Anénimas, pgs. 147 y 148,
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rios, pero no en forma directa. Y ya vimos cual es la d'ferencia de es-
tas dos situaciones” .

Para mejor inteligencia del articulo 581, citamos a continua-
cién la parte pertinente delos comentarios a que se ha referido el Dr.
Zuleta Angel, que aparece en el capitulo denom‘nado “Scciedad en Co-
mandita Simple”, de sus Conferencias de Derecho Comercial:

“Si su aporte (el del socio comanditario) lo efectia en el momen-
to mismo de constituirse la sociedad, queda totalmente cumplida la o-
bligacién y nada mas pueden exigirle ni la sociedad ni los terceros a-
creedores. Si no efectiia su aporte en dicho momento sino que se obli-
ga a efectuarlo dentro de un término senalado en la escritura social,
su Unica obligacién es la de efectuar el aporte conforme a lo estipula-
do. Se trata de saber quien puede exigirle el cumplimiento en este ul-
timo caso. En otras legislaciones hay dificultad en este punto, pero en-
tre nosotros las disposiciones son muy claras: sélo pueden exigir el
cumplimiento los socios restantes. Los terceros acreedores no tienen
una accién directa contra el comanditario para exigirle el cumplimien-
to de su obligacién. Los acreedores lo son de la sociedad, y esta es una
persona distinta de los socios.” Esa accién se les concede a los terceros
en ciertas legislaciones, pero no existe una disposicién expresa que se la
dé a la sociedad.

“Los terceros, en nuestro caso, no tendran esa accién sino como
cesionarios de la sociedad, es decir, si esta les cede el crédito. Y es
muy diferente este caso en que los acreedores obran como cesionarios
al caso en que tienen accién directa. Si tuvieran accién directa, los so-
cios comanditarios no podrian oponerle las excepciones que tuvieran
contra la sociedad, v. gr., si tuvieran la excepcién de dolo contra la so-
ciedad, no les valdria contra terceros con accién directa; en cambio,
si los acreedores promueven la accién en condicién de cesionarios, que-
dan sometidos a las excepciones que el comanditario pueda alegar con-
tra la sociedad: quedan en igualdad de situacién que el cesionario de
un crédito” .

Consciente el legislador de los inconvenientes que ofrece el ejer-
cicio de la accién personal como Unico medio para obtener el importe
de la suscripcién de las acciones, dicté el articulo 570 del cédigo de co-
mercio, en el cual sefala caminos més précticos y mas expeditos para
la consecucién de la misma finalidad. Dice asi esa disposicién: “Cuan-
do un accionista no pagare en las épocas convenidas su cuota, o alguna
fraccién de ella, la sociedad podré vender por conducto de un corredor,
de cuenta y riesgo del socio moroso, las acciones que le correspondan,
apropiarse las cantidades que este hubiere entregado, retirdndole el ti-
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tulo que tenga, o emplear cualquier otro arbitrio de indemnizacién que
acordaren los estatutos”.

Organiza, pues, la ley, en este texto, dos procedimientos a que
la sociedad puede recurrir, indistintamente, a su talante, para hallar la
indemnizacién que le es necesaria, a fin de evitar la d’sminucién del
capital que seguirfa a la no liberacién de las acciones suscritas. Y fa-
culta a la sociedad, por otra parte, para acordar en los estatutos las
vias que juzgue convenientes para evitar la situacién prevista, y para
aplicarlas, a su voluntad, en el momento oportuno.

El primero de estos procedimientos es el denominado de “Ejecu-
cién en Bolsa”, y ha sido concebido por el legislador en los términos ya
vistos: ... la sociedad podra vender, por conducto de un corredor, de
cuenta y riesgo del socio morcso, las acciones que le corresponda...”

Este arbitrio de indemnizacién, como lo denomina el articulo 570
y que el legislador brinda a la sociedad, no ha sido instituido legalmen-
te en Francia, sino que ha llegado a ser impuesto por la doctrina y por
una costumbre inveterada, en virtud de la cual en la inmensa mayoria
de los estatutos de las sociedades por acciones aparece incorporada la
cladusula de “ejecucién en la bolsa”. La forma que habitualmente afec-
ta dicha cliusula aparece descrita, de manera casi uniforme, por Copper
Royer, Houpin et Bosvieux, Arthuys y Pic en sus respectivos tratados.
Veamos la que trae Copper Royer: "A menudo deciden las estatutos
que, pasado cierto plazo, la sociedad podra hacer vender aquellos titulos
sobre las cuales los instalamentos vencidos o exigidos no se han efec-
tuado regularmente; que, para realizar esta venta, los nimeros de los
titulos serdn publicados en un diario de anuncios legales que aparezca
‘en el domicilio social, y que, una vez hecha esta publicacién sin que se
verifique el pago de las sumas debidas durante un determinado lapso,
la sociedad, sin necesidad de nuevo requerimiento previo, ni de forma-
lidades, podra ordenar la venta, sobre duplicado, de las acciones cuyos
nimeros han sido publicados. Esta venta se hara, bien en Bolsa, por
ministerio de un agente de cambio, si los titulos estdn cotizados, o bien,
fuera de Bolsa, si no lo estdn, en el despacho y por ministerio de un
notario, que los vende en puiblica subasta... Suele estipularse que la
venta se hard por cuenta y riesgo de los accionistas morosos, debiendo
imputarse el precio neto de la venta a aquellas cuotas que la sociedad
acreedora tiene derecho a reivindicar. Si la venta produce un reliquat,
ese reliquat serd de propiedad del accionista expropiado. Si, por el con-
trario, la venta no produce lo suficiente para cubrir el crédito de la so-
ciedad, la accién no por ello dejard de ser adquirida, libre de todo gra-
vamen, por el subastador, y la sociedad conservara solamente un crédi-

131

to por la diferencia de lo que aun se debe, crédito que puede exigir al
suscriptor moroso”. (65).

Es evidente que la clausula de “ejecucién en bolsa”, que la cos-
tumbre ha entronizado en Francia, encierra un contenido institucional
muy semejante a lo que el cédigo de comercio establecié en su articu-
lo 570 para Colombia. Al interpretar este articulo, por tanto, es posi-
ble recurrir a la autoridad de los tratadistas franceses, que mucha luz
han arrojado sobre la institucién que estudiamos.

Desde luego, en Colombia las formalidades previas para iniciar
el proceso de Ejecucién son mds simples que en Francia. No son ne-
cesarios los requisitos de publicacién en la prensa periddica de los nu-
meros de las acciones que van a ser ejecutadas, ni tampoco la espera,
durante un tiempo prudente, a partir del momento en que el instala-
mento o el excedente se hacen exigibles para iniciar el procedimiento.
Cuando en los contratos de sociedad o de suscripcién se han estableci-
do claramente las épocas de pago, una vez llegadas estas basta la pri-
mera negativa del titular de la promesa de accién a satisfacer el insta-
lamento debido, para que la sociedad quede facultada para impartir la
orden de venta de los titulos. Y cuando tales épocas no han sido de-
terminadas, puede hacerlo luego de que la reconvencién judicial, ne-
cesaria para establecer la mora, se haya verificado.

Qué destinacién debe dérsele al producto de la venta?. Tratan-
dose, como se trata, de un arbitrio de indemnizacién, es natural que el
precio obtenido se aplique a la solucién de la cuota no saldada de la ac-
cién, por una parte, y a la satisfaccion de los gastos dez que la venta
haya demandado, por otra. Es claro que la negociacién de que se tra-
ta debe realizarse al precio normal del mercado de acciones, por lo
cual bien puede ocurrir que el producido sea suficiente para atender
a las imputaciones anotadas, y que aun quede residuo, o bien, que sea
insuficiente, y que la sociedad no alcance a satisfacer esas aplicaciones.
En el primer caso, el reliquat habra de ser necesariamente, para el ac-
cionista moroso, como que la operacién se realiza por su cuenta y ries-
go, segin lo expresa el art. 570 del cédigo de comercio, con toda clari-
dad. Y en el segundo caso, por idéntica razén, el moroso no alcanza a
libertarse de su obligacién y sigue respondiendo ante la sociedad por
la diferencia entre lo que arrojé la venta y su deuda primitiva. La so-
ciedad, pues, conservard en este Ultimo evento su derecho contra el
socio, y, por consiguiente, la accién personal, también, de la cual no
pierde su titularidad por el hecho de haber elegido el medio de la “eje-

(65) Traité des Sociétes Anonymes, T. II, pig. 485,
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cucién en bolsa”, de la misma manera que la escogencia de aquella en
un momento determinado no entrana la renuncia a la ejecucién, en caso
de que la accién personal no surta los efectos apetecidos. No hay, en-
tonces, incompatibilidad entre los diferentes procedimientos indemniza-
torios; la eleccién de uno no supone la renuncia definitiva del otro; y
puede prescindirse de uno, en cualquier momento, para recurrir a otro,
pues lo que se pretende con ellos es que la sociedad pueda hacer efectivo
su crédito en un momento dado, de suerte que el incumplimiento del
suscriptor no vaya a acarrearle una disminucién del capital por el va-
lor de la accién o de las acciones sobre las cuales se cumplié la mora.

El adquirente de la accién ejecutada obtiene su titulo libre de
toda obligacién respecto de la sociedad, y se convierte en titular de to-
dos los derechos inherentes a este titulo. Pasa a ser accionista, simple
y llanamente, y el titulo que se le otorga no tiene ya el caracter de pro-
visional que ostentaba mientras fue del accionista ejecutado, sino que
es defnitivo. El accionista desposeido, en cambio, pierde el caracter
de titular de la accién o acciones ejecutadas, no podra en adelante ejer-
cer ninguno de los derechos propios del accionista, y solo quedara obli-
gado ante la sociedad en cuanto el producto de la ejecuciéon no haya
sido bastante para cancelar la parte insoluta, de acuerdo con lo que he-
mos visto anteriormente.

Sobre el funcionamiento y los efectos de la Ejecuciéon en Bolsa
no se presentan ordinar.amente mayores dificultades. En cambio su na-
turaleza juridica, su justificacién tedrica, ha sido motivo de serias dife-
renc’as entre los teorizantes del Derecho Comercial, de las cuales han
resultado varias teorias encontradas, las mas importantes de las cuales
vamos a tratar de resumir a continuacion:

(1) Una primera teoria, denominada “de la ejecucién sin for-
mula de juicio”, ha sostenido que se trata de un medio rapido de ejecu-
cién “autorizado, segin lo expone el autor chileno Luis Herrera Reyes,
en razén de la propia naturaleza del contrato de suscripcién respecto
de la sociedad y de tercero. La sociedad procederia a expropiar el de-
recho del suscriptor y venderia el titulo sin férmula de juicio”. (66).

Se objeta a esta planteamiento juridico que “nadie puede hacer
prosperar su accidén sino con la concurrencia de la autoridad competen-
te y, por lo tanto, nadie puede ser despojado de un derecho sin que me-
die intervencién judicial”. (67).

(2) Otra teoria, un poco mas acogida en la doctrina, sostiene

(66) Sociedades Anénimas, pgs. 147 y 148.
(67) Sociedades Andénimas, pag. 148.
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que la sociedad tiene, como garantia de su crédito contra el acc’onista,
el titulo definitivo de la accién, en prenda, y que se debe a ello, preci-
samente, el que mientras tanto solo le entregue un titulo provisional;
que cuando sobreviene la mora del deudor, la sociedad, como acreedor
prendario, ordena la enajenacién del objeto dado en prenda, es decir,
del titulo definitivo, y que de esta manera la funcién de garantia que
tiene la prenda se realiza plenamente.

A esto responde la doctrina que no es posible decir que la socie-
dad tiene como garantia un titulo del cual el accionista puede disponer
a su sabor y talante, en cualquier momento, como lo hemos visto, ¥
que le proporciona todos los derechos que él entrana, de los cuales es
titular y puede ejercer sin trabas. El hecho, pues, de que su titulo sea
provisional y no definitivo, no menoscaba sus derechos esenciales, lo
que indica que la prenda no se configura, con clara nitidez, en este ca-
so. La posesién que la sociedad conserva del titulo definitivo, no men-
gua ni disminuye la situacién juridica del accionista. Por otra parte,
cuando el acreedor prendario se propone hacer efectivo su crédito so-
bre el objeto dado en prenda, nunca puede disponer, por su propio mi-
nisterio, que se realice su enajenacién, sino que tiene que recurrir al
auxilio de un funcionario judicial competente, para que, previos los tra-
mites de un juicio especial, se verifique la venta del objeto y la indem-
nizacién del acreedor. y

(3) Una tercera teoria ha encontrado mas amplia aceptacién
que las anteriores. En razén de ella se dice que la “ejecucién en bolsa”
tiene como explicacién necesaria la resolucién del contrato de suscrip-
cién. En efecto, este contrato, como bilateral que es, puede resolverse
en el caso de que una de las partes incumpla su obligacién. Este prin-
cipio, universalmente aceptado, halla acogida en el art. 1546 de nuestro
c6digo civil. Ocurrida la mora del accionista en el pago de sus instala-
mentos, la sociedad puede solicitar la resolucién del contrato y proceder
a colocar de nuevo la accién, todo lo cual se verifica merced a la Eje-
cucién en Bolsa. Las consecuencias de esta operacién son las siguien-
tes: al resolverse el contrato de suscripcién, el accionista cesa en la ti-
tularidad de la accién; la sociedad ordena la venta de ella y toma para
sf la integridad del producido para aplicarla a solucionar el déficit cau-
sado por la mora del antiguo accionista, en cuanto sea necesario, y el
excedente, si lo hubiere, a cubrir la indemnizacién por perjuicios a que
tiene derecho como consecuencia de la resolucién; asimismo, a igual
titulo de perjuicios, la sociedad puede apropiarse los instalamentos que
hasta el momento de la ejecucién haya recibido del accionista despo-
seido.
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Esta construccién juridica, ofrece, sin embargo, un evidente obs-
taculo, que la doctrina se ha preocupado por salvar: al cumplirse la re-
solucién del contrato de suscripeién, segun principios generales, las co-
sas deberian restablecerse a su primitivo estado, porque esas son las
consecuencias, justamente, de la resolucién de los contratos. La accidn
ejecutada deberia reingresar, por consiguiente al patrimonio de la so-
ciedad. Pero ello chocaria, sin embargo, contra el principio de que la
sociedad no puede adquirir sus propias acciones sino en casos especiali-
simos. “Cémo eludir esta dificultad?. Pic da la siguiente explicacion:
“Es imposible considerar al nuevo accionista comprador en Bolsa del
duplicado de los titulos, como causahabiente del antiguo, cuyo derecho
se ha extinguido retroactivamente; es injuridico admitir que la socie-
dad haya recomprado sus propios titulos para ponerlos en seguida en
circulaciéon. La doctrina ha resuelto elegantemente la antinomia con-
siderando la operacién respecto de la sociedad, no como una cesién si-
no como una oferta de suscripcién. El adquirente es un nuevo suscrip-
tor que, por una especie de ficcién, toma el lugar del accionista des-
poseido™. (68).

El nuevo accionista, pues, segin esta teoria, adquiere su derecho
no del antiguo, al cual se le reputa no haber sido jamas titular de la ac-
c¢'én, ni tampoco de la sociedad, la cual estd vedada para readquirir sus
propias acciones—salvo en casos especiales—, sino que, por obra de una
ficcién, aparece como si hubiera tomado inmediatamente, sin solucién
de: (;ontlnmdad, el lugar del accionista expropiado, en calidad de sus-
criotor.

Esta teoria de la resolucién ha sido admitida con holgura por los
tratadistas de derecho comercial, hasta el punto de que parece ser la
mas universalmente acogida. En efecto, autores tan eminentes como
Copper Royer, Pic y Arthuys, entre los franceses, le conceden plena
vigencia. Creemos, sin embargo, nosotros, que la justificacién tedrica
de la Ejecucién en Bolsa, tal como aparece instituida en Colombia por
el articulo 570 del cédigo de comercio, no se conviene con la tesis de
la resolucién que hemos expuesto. Las razones son estas:

En primer lugar, la resolucién es en Colombia un fenéme-
no estrictamente judicial, lo mismo que la nulidad. Solo puede ser de-
clarada en juicio por un funcionario a quien le competa administrar
justicia. La propia redaccién del art. 1546 del cédigo civil, que orga-
niza la condicién resolutoria en los contratos bilaterales, no deja duda

(68) Traité Général Théorique et Practique de Droit Commercial, T. II,
pag. 131.
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sobre este particular: “En los contratos bilaterales va envuelta la con-
dicién resolutoria en caso de no cumplirse por uno de los contratantes
lo pactado. Pero en tal caso podra el otro contratante pedir a su arbi-
trio, o la resolucién o el cumplimiento del contrato con indemnizacién
de perjuicios”. (subrayamos).

Pedir, expresa muy claramente el articulo citado. No puede, en-
tonces, el contratante agraviado, por su propio ministerio, sin la inter-
vencién de un juez, declarar unilateralmente resuelto el contrato y pro-
ceder en consecuencia. Debe recurrir a los tribunales en persecucion
de este propdsito, y por eso es por lo que se dice, cabalmente, que la
resolucién es un fenémeno judicial. Es evidente, por tanto, que la so-
ciedad no esté facultada para resolver, motu proprio, el contrato de sus-
cripcién, bilateral, como hemos visto, y sometido, por ende, a la condi-
cién resolutoria, sino que debe acudir al funcionario competente de la
rama jurisdiccional, para que tal fenémeno sea declarado en juicio.

En segundo término, si la sociedad pudiera apropiarse de todo el
producido de la venta de las acciones como lo afirma esta teoria, basa-
da en que el antiguo accionista se le considera como si jamas hubiera
hecho parte de la sociedad, no apareceria muy ajustado a la logica, en-
tonces, el que la ejecucién de las acciones se realice, como se realiza,
“por cuenta y riesgo del socio moroso”’, conforme a lo que expresa el
art. 570 del cédigo de comercio, expresion cuyo alcance es el de signi-
ficar, segtin el Dr. Zuleta Angel, “que si el valor de la venta no alcan-
za a cubrir la deuda (el accionista moroso) queda debiendo la diferen-
cia, y si se obtiene alguna ganancia, esta le corresponde”.

Ahora bien: la afirmacién de que lo que realiza la sociedad por
cuenta del accionista morosc no es una venta sino una oferta de sus-
cripcién, de suerte que el adquirente es un nuevo suscriptor de la ac-
cién y no un mero comprador, no parece estar muy conforme con el
texto del art. 570 que expresa enfaticamente que “la sociedad podré
vender por conducto de un corredor... etc.”, es decir, que alude con-
cretamente al contrato de venta. Aunque entre los contratos de com-
praventa y de suscripcién hay multiples puntos de contacto, cada uno
de ellos conserva, sin embargo, rasgos inequivocos que lo definen, ca-
racterizan y hacen inconfundibles.

A proposito de este distingo que hacen los partidarios de la te-
sis de la resolucién entre compraventa y suscripcién, traen Houpin y
Bosvieux un argumento de gran fuerza. Si la ejecucién en bolsa ocul-
tara en el fondo un contrato de suscripcién, podria darse, perfectamen-
te el caso —muy comin en la practica, por lo demas—, de que el pre-
cio pagado por el adquirente fuera inferior al valor nominal de la accién,
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pues ya sabemos que ese precio lo determina el estado actual del mer-
cado de acciones. Cuando tal hecho ocurre al verificar un contrato de
compraventa no se presenta por ello ninglin inconveniente de orden le-
gal. Mas la suscripcién de acciones a un precio por debajo de su valor
nominal envuelve una disminucién del capital social, que estd termi-
nantemente prohibida por la ley en el art. 568 de nuestro cédigo mer-
cantil.

(4) Finalmente, una teoria que no envuelve los serios inconve-
nientes de la anterior, y que se acomoda mejor al sistema legislativo co-
lomb‘ano, ha sido expuesta por Houpin y Bosvieux en su “Traité des
Sociétés Civiles et Commerciales”, bajo las siguientes palabras:

"En fin, en una ultima opinién, la clausula de ejecucién encie-
rra un mandato, una especie de procuratio in rem suam, irrevocable,
porque ella se da en interés comun de la sociedad mandataria y del
mandante, al cual evita gastos de procedimiento... Esta clausula lejos
de atacar el contrato de suscripcién, confiere ante todo, a la sociedad,
el poder de hacer vender las acciones por cuenta del accionista en mo-
ra; contiene, ademads, una cesién anticipada del precio de venta a la so-
ciedad hasta concurrencia de su crédito”. (69).

Conforme con esta tesis, estd el Dr. Alfonso Paez Marquez, ci-
tado por el Dr. Moreno Jaramillo, quien en su tes’'s de grado expresé
lo siguiente: “El derecho reconocido a la sociedad en el citado art. 570,
generalmente se consigna en los estatutos por medio de la denomina-
da clausula de ejecucién en bolsa. Constituye, un derecho indepen-
diente de la accién ejecutiva contra el deudor o deudores del monto
de las acciones, y tiene el caracter del fenémeno juridico llamado por
los romanos procuratio in rem suam, ya que, en virtud de la clausula
en que se concreta da lugar a estimar que la sociedad recibe un man-
dato para hacer vender, por cuenta del accionista moroso, y valiéndo-
se de un corredor de comercio, las acciones cuyo valor integro o parcial
no se haya pagado en las épocas convenidas, mandato que, por otra
parte, contiene una cesién anticipada del precio de la venta a la socie-
dad”. (70).

Sin duda ninguna, esta teoria repugna menos al articulo 570 del
codigo de comercio, en particular, y a la estructura juridica colombia-
na, en general. Segtn ella, el contrato de sociedad o el contrato de sus-
cripcién que el accionista celebra con la compaiiia, llevan envuelto un
mandato condicional conferido por el suscriptor a la persona juridica,

(69) Traité Général des Sociétes Civiles et Commerciales, T. I, padg. 495.
(70) Sociedades, T. III. N° 274.
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y en virtud del cual el incumplimiento en el pago dejard autorizada a
la sociedad no solo para vender las acciones que le pertenecen al moro-
so, sino para retener y apropiarse el valor de la parte insoluta de las
acciones ejecutadas.

I S

Hemos visto que el art. 570 organiza dos procedimientos que,
ademaés del ordinario y de los otros que aparezcan consignados en los
estatutos sociales, le permiten a la sociedad quedar indemne en el caso
de que los accionistas, de manera total o parcial, incumplan sus com-
promisos respecto a ella. El primero de esos procedimientos, la Eje-
cucién en Bolsa, ya ha sido estudiado. Vamos a ocuparnos brevemen-
te, del segundo.

Dice el art. 570: “Cuando un accionista no pagare en las épocas
convenidas su cuota, o alguna fraccién de ella, la sociedad podra... a-
propiarse de las cantidades que este hubiere entregado, retirdndole el
titulo que tenga...”.

Este articulo se funda en una disposiciéon del cédigo de comercio
chileno —el 144— que asi dice: “Cuando un accionista no pagare en
las épocas convenidas sus cuotas o alguna fraccién de ellas, la sociedad
podré. .. apropiarse las cantidades que este hubiere entregado, rectifi-
candole el titulo que tenga..-.”. (subrayamos).

Se advierte que nuestro legislador varié el texto de la disposi-
cién chilena, trocando la e{xpre(si(')n “rectificandole, que se emplea en
Chile, por la palabra retirandole, usada en Colombia.

No alcanzamos a establecer si la variacién se hizo conscientemen-
te o fue obra de un error involuntario. Pero lo cierto es que el true-
que de los términos varia por completo el sentido del procedimiento
que organiza el articulo 570 con relacién al que existe en Chile, ya que
la palabra rectificar tiene un significado juridico estricto por virtud
del cual, la sociedad debe, en caso de mora en el pago, determinar las
cantidades que el accionista ha entregado a la caja social, a titulo de
abonos parciales, y expedirle acciones inicamente por el valor de estas
cantidades, retirdndole las demés a renglén seguido. Asi, por ejemplo,
si el accionista ha suscrito 100 acciones de un valor nominal de $ 1.00
cada accién, y ha liberado el 20% de esas acciones, es decir,le ha paga-
do a la sociedad $ 20.00, al sobrevenir el incumplimiento del accionis-
ta y apropiarse la sociedad la cantidad recibida, debera rectificarle el
titulo, o sea reconocerlo como titular de veinte acciones, las cuales, a
un precio de $ l.oo por cada accién valen exactamente los $ 20.00 que
la sociedad habia recibido del accionista.

En cambio la solucién que ofrece el sistema colombiano es com-
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pletamente distinta. En el mismo ejemplo anterior de acuerdo con nues-
tro art. 570, la sociedad debe apropiarse los veinte pesos que se habian
abonado a la cuenta del accionista, y debe retirarle los titulos que acre-
ditan su carédcter de tal, despojandolo de esa calidad. Se presenta, en-
tonces, bajo este sistema, la dificultad de hallar una causa capaz de jus-
tificar la apropiacién que hace la sociedad. La dnica razén que podria
aducirse, es la de que toma ese dinero a titulo de perjuicios ocasiona-
dos por virtud de la mora. Esta explicacién no es, a nuestro juicio, muy
satisfactoria, sin embargo, y puede ser el origen de graves injusticias.
Si en el ejemplo que venmos contemplando, el accionista hubiere pa-
gado noventa pesos, de los cien que primitivamente le adeudaba a la
sociedad, y al momento de hacerse exigible el ultimo instalamento de
diez pesos, se resiste a realizar el pago, no encontramos muy justo que
la sociedad tome para si, a titulo de perjuicios, una suma que es, a ojos
vistas, exorbitante con relacién a los perjuicios que que realmente ha
derivado la sociedad de la mora.

Asi las cosas, nos inclinamos a creer que nuestro legislador in-
currié en una seria indvertencia al efectuar el trasplante del art. 444
cédigo chileno a nuestro propio cédigo, error de funestas consecuen-
cias que el mismo legislador debiera preocuparse por enmendar, en aras
de la justicia de la norma que consagra el art. 570.
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