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Sintesis de la ponencia 

Las acciones preferidas sin voto deben 
contar con beneficios reales que ias com-
pensen por su incapacidad política. 

Un dividendo prioritario determinado 
debe ser la contrapartida de la ausencia de 
voto y la falta de pago de ese dividendo 
debe determinar la inmediata adquisición 
del derecho de voto, hasta que el dividen-
do sea pagado. 

No cabe, sin embargo, garantizar ese 
dividendo al accionista independientemente 
de los resultados acumulados. Tal garantia 
afrentaria el principio de la intangibilidad 
del capital y comprometeria la seguridad 
de los acreedores, la cual se fundamenta en 
ese principio. 

La propia limitación de la responsa-
bilidad de los accionistas, que tiene por su-
posición la intangibilidad del capital, estaria 
siendo abalada en sus fundamentos. 

* Trabalho apresentado no III Congresso Ibero-
americano de Direito Societário, realizado em Buenos 
Aires, em setembro de 1998. 

Se puede, sin embargo, consagrar, en 
la ley o en los estatutos, la obligación de la 
compaiiia en distribuir el dividendo prio-
ritario siempre que la sociedad disponga de 
reservas voluntarias o resultados de ejerci-
cios anteriores. 

Acciones preferidas con dividendo 
garantizado 

I — Introducción 

Las acciones preferidas en los países 
en desarrollo representan un instrumento 
bastante eficaz para el fortalecimiento del 
mercado de capitales. 

Las empresas no cotizadas o familia-
res todavia dudan en hacer oferta pública, 
pues sus controladores temen la eventual 
pérdida del control. Por esa razón se aferran 
al control mayoritario y evitan la dispersión 
de ias acciones. 

Las acciones preferidas, que pueden 
no tener derecho de voto, permiten la coti-
zación de la sociedad, sin que sea ame-
nazada la hegemonia del grupo controlador. 
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Por supuesto que esta modalidad de aci6n, 
para conquistar el respeto del mercado, 
debe contar con ventajas y beneficios que 
compensen la ausencia de voto. El inver-
sionista de mercado, en principio, no se en-
cuentra movido por la perspectiva de voto, 
y si por el desempefio de la sociedad y por 
su capacidad de producir resultados. 

Sin embargo, la acción preferida, para 
que mantenga su prestigio en el mercado, y 
sea capaz de estimular el crecimiento de los 
negocios bursátiles, tiene que hacerse dig-
na de beneficios reales que compensen su 
incapacidad política. 

Una prioridad real, en lo que talk a 
los dividendos, se muestra extremamente 
importante y incluso necesaria, a fin de 
componer un cuadro equilibrado donde la 
ausencia de voto tenga como contrapartida 
un dividendo preferente. 

Los beneficios a ser atribuídos a la 
acción preferida deben, sin embargo, subor-
dinarse a los limites representados por la 
capacidad de la sociedad de producir ganan-
cias, sean estas las ganancias del ejercicio 
o las ganancias de ejercicios anteriores. Si 
no existen estas ganancias, cualquier divi-
dendo que fuera abonado a las acciones pre-
feridas estaria siendo distribuido en detri-
mento del capital. 

Uno de los principios básicos del de-
recho societario es el principio de la intan-
gibilidad del capital, que funciona como 
garantia para los acreedores. Se puede in-
cluso afirmar que la intangibilidad del ca-
pital es el corolario (la contrapartida) de la 
limitación de la responsabilidad de los so-
cios o accionistas. 

No hay asi como garantizar al accio-
nista el pago del dividendo preferente, pues 
si así se hiciera, la propia sociedad estaria 
siendo comprometida en sus bases de sus-
tentaci6n. 

El dividendo preferente es una priori-
dad y por eso precede al dividendo de las 
acciones ordinarias. Supone la existencia 
de ganancias distruibles. Si ausentes esas 
ganancias, no cabe distribuir dividendos, 
pues estos se condicionan a las ganancias. 

La inversión en acciones, ademds, por 
ser una inversión de riesgo, depende del 
desempeno de la sociedad. No hay, pues, 
c6mo o por qué garantizarlo. 

El accionista, cualquiera que sea la 
modalidad de sus acciones, no es un acree-
dor; su título no es de renta fija. 

— La acción preferida 

En oposici6n a las acciones ordinarias, 
que son acciones normales, atributivas de 
los derechos comunes de los accionistas, 
las acciones preferidas son siempre dife-
renciadas, por lo que ofrecen algtin benefi-
cio especial o sufren alguna restricci6n par-
ticular. 

Los beneficios más frequentes se rela-
cionan a un dividendo prioritario, a una 
prioridad en el reintegro del capital o a una 
preferencia politica. 

La restricción más usual concerne al 
derecho de voto. 

Algunas legislaciones vinculan la au-
sencia de voto a un necesario dividendo prio-
ritario fijo o minim, mientras otras confie-
ren al estatuto la libertad de disciplinar libre-
mente las acciones preferidas, atribuyéndoles 
apenas ventajas o apenas desventajas, o aun 
ventajas y desventajas simultáneamente. 
Hay, todavia, aquellas legislaciones que dis-
ponen a respecto de los beneficios mínimos 
de la acción preferida. 

La acción preferida sin voto permite 
la democratización del capital de la socie-
dad sin la simultánea democratización del 
control. De hecho, es esa su principal fina-
lidad, atendiendo al interés de los controla-
dores en el mercado acciones que no in-
fluyan sobre el control de la sociedad. 

Las legislaciones en general limitan, 
por eso mismo, el porcentaje de acciones 
preferidas sin voto que la sociedad puede 
emitir, siendo importante resaltar que ese 
limite tiende a situarse en cinquenta por 
ciento del capital. 

Un porcentaje de acciones sin voto 
superior al cinquenta por ciefltodóica 
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tal, acogido por algunos sistemas legislati-
vos (Brasil), presenta el inconveniente de 
entregar el control mayoritario de la socie-
dad al grupo representativo de menos de 
veinticinco por ciento del total de las accio-
nes emitidas. 

Las acciones preferidas con voto ple-
no, no están, naturalmente, subordinadas a 
cualquier limitación cuantitativa. Apesar de 
poco frecuentes en la práctica societaria, 
estas acciones se diferenciarfan apenas por 
las ventajas especiales que disfrutarían. 

En lineas generales, se puede afirmar 
que la principal característica de la acción 
preferida es la diferenciaci6n. Ellas son pre-
feridas exactamente porque son diferencia-
das, porque no se encuadran en el patrón 
representado por la acción ordinaria. 

III — El dividendo prioritario 

Los dividendos son frutos de las accio-
nes. Consecuentemente, es necesario que 
Ia sociedad produzca ganancias, para que 
surja la oportunidad de su distribución. 

Las ganancias que serán distribuídas 
podrin haber sido generadas en el propio 
ejercicio o en ejercicios anteriores. El di-
videndo se origina, por lo tanto, de la ga-
nancia del ejercicio, de las reservas volun-
tarias o de las ganancias de ejercicios ante-
riores. 

El dividendo prioritario es, por defi-
nici6n, una precedencia. De las ganancias 
que se distribuirán a las acciones, se debe, 
antes de nada, destacar la parcela corres-
pondiente a la preferencia de las acciones 
preferidas. El saldo, si lo hay, irá atender a 
las acciones ordinarias, que podrán asi nada 
recibir, recibir un dividendo menor del mí-
nimo previsto para las acciones preferidas, 
o igual a este, o incluso superior, hipótesis 
en que todas las acciones serin contempla-
das con el mismo monto. 

Algunos países permiten, en oposición 
al dividendo mínimo, el llamado dividen-
do fijo que, una vez atendido, autoriza que 
todo el saldo del dividendo a distribuir, 

aunque muy superior al minim, sea com-
pletamente abonado a las acciones ordina-
rias. Se trata, en este caso, de una prioridad 
que es también una limitación, así aviltan-
do la clase de acciones a que se refiere. 

Algunas legislaciones establecen de 
modo suplementario, para las acciones pre-
feridas sin voto, un dividendo mínimo de 
5% sobre el valor nominal o de referencia 
de esas acciones (Espana, Portugal), crean-
do, de ese modo, de forma compulsoria, una 
compensaci6n especial para la ausencia de 
voto. Hay, aun, los sistemas que mandan 
pagar un dividendo sumado (10% a más, 
por ejemplo, de lo que el de las acciones 
ordinarias) a las acciones preferidas que no 
estén contempladas en los estatutos, con un 
dividendo prioritario determinado (Brasil). 

No obstante corresponda a una de las 
ventajas de la acción preferida, el dividen-
do prioritario significa la justificación más 
evidente para la exclusión del voto da la 
acción. 

IV — La ausencia de voto 

El derecho de voto se deriva de la con-
dición de accionista y, en principio, a cada 
acción deberia corresponder un voto. 

La práctica societaria condujo, sin 
embargo, ala creación de las acciones pre-
feridas sin voto, las cuales se destinan a 
inversionistas no interesados en el control. 

Las acciones ordinarias tienen, sin 
embargo, en el voto, una de sus caracterís-
ticas esenci ales. 

Lo normal es la atribución de un voto 
a cada una de esas acciones. Algunas legis-
laciones permiten, sin embargo, la limita-
ción del número de votos por accionista. 
Hay, todavia, las que admiten que se con-
dicione cada voto a un determinado núme-
ro de acciones (Uruguay). 

Ocurren, en la tendencia de pensa-
miento opuesta, legislaciones que consa-
gran el voto plural, permitiendo que el es-
tatuto cree clases especiales que disfruten 
de más de un voto por acción, a veces dos, 



ATUALIDADES 115 

a veces hasta cinco votos por acci6n (Fran- dos a la actividad social — un fondo de 
cia, Argentina, Paraguay). actuación — a ser mantenido constante. 

Esos procedimientos destinados a Para la preservaci6n y la integridad de 
restingir o a ampliar el número de votos por ese capital fueron instituídos los principios 
acci6n ordinaria crean una cierta impre- de unidad, realidad e intangibilidad del ca-
cisi6n conceptual, y por ello, la tendencia pital. 
que hoy se observa es en el sentido de no 
adoptarlos en la legislación, o atin cuando 
por esta adoptados, no implementarlos en 
Ia prActica estatutaria. 

La acción preferida sin voto constituye, 
sin embargo, una prActica corriente, pero la 
ausencia de voto costumbra ser vista como 
una contrapartida de Ias ventajas especiales 
de que se encuentra dotada, notadamente a 
respecto del dividendo. Con frecuencia y de 
acuerdo con los preceptos imperativamente 
impuestos en ley, la no distribuci6n del divi-
dendo prioritario acarrea, como consecuen-
cia, la adquisición del derecho de voto por 
esas acciones hasta que el correspondiente 
dividendo sea pagado. La adquisición de 
voto se opera, en algunos sistemas inmedia-
tamente tras la primera omisión en el pago 
del dividendo (Portugal, Espana, Argentina), 
mientras que en otros se permite que el esta-
tuto fije, para eso, un plazo no superior a 
dos a tres ejercicios (Brasil). 

Ciertas materias, sin embargo, que 
cambian de una legislación para otra, debe-
rán ser sometidas a la deliberación de to-
dos los accionistas, con voto o sin voto. 

V — El capital social y su intangibilidad 

El capital social desempefia papel re-
levante en el Ambito de la sociedad anó-
nima, pues, además de significar una medi-
da de desempeno social — apenas es lu-
crativa la sociedad cuyo patrimonio neto 
excede el monto del capital social — sirve 
todavia para definir el sistema de fluerzas 
dentro de la sociedad — la posición de cada 
accionista y su número de votos resulta de 
Ia parcela del capital (número de votos) de 
que se es titular. 

El capital se presenta, especialmente, 
como un indicador de los recursos destina-

El principio de unidad indica que la 
sociedad, aunque dotada de varios estable-
cimientos, tiene un capital uno, ya que 
concierne a la persona jurídica. 

El principio de realidad se destina a 
preservar la consistencia del capital, evi-
tando que los bienes destinados a su inte-
gralizaci6n sean sobrevalorados. 

El principio de intangibilidad tiene por 
escopo impedir que el capital social sea 
derivado para la remuneración del accio-
nista. 

La parcela del patrimonio neto que 
excede el capital social tiene la naturaleza 
de lucro y, respetada la reserva legal, puede 
ser distribuída. 

La parcela del patrimonio neto que 
corresponde al capital apenas puede ser 
consumida en la actividad social, y cuando 
desfalcada, debe ser recompuesta, compen-
sAndose, en Ias ganancias futuras, las pér-
didas acumuladas. 

El capital social apenas puede retornar 
a los accionistas en la liquidación de la so-
ciedad, después de atendidos todos los acree-
dores. 

La intangibilidad del capital funciona 
como una garantia para los acreedores de 
la sociedad. 

Es esencial que asi sea, especialmente 
en ias sociedades de responsabilidad limita-
da, como es el caso de la sociedad anónima. 

Si los acreedores cuentan apenas con 
el patrimonio social, tanto que los accio-
nistas no responden porias obligaciones de 
la sociedad, la parcela de ese patrimonio 
(patrimonio neto) que corresponde al capi-
tal debe mantenerse disponible para el 
atendimiento de los acreedores. 

La distribución de dividendos en de-
trimento del capital funcionaria como una 
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especie de restitución de capital al accio-
nista. 

El procedimiento adecuado en ese 
caso seria la reducción del capital, hip6tesis 
que se subordina a un procedimiento espe-
cial y que puede ser impugnada por los 
acreedores. 

Esa cuestión, la preservación del capi-
tal, por su importancia, há llevado algunas 
legislaciones a tipificar como crimen la dis-
tribución como dividendo de valores que no 
correspondan a lucros de hecho computa-
dos según balances regularmente aprobados. 

VI — El dividendo garantizado 

Garantizar un determinado dividendo 
al accionista preferente puede significar un 
factor importante para la atracctividad de 
Ias acciones. 

Esa garantia, no obstante, potenciali-
zará el riesgo de pago de dividendos en 
detrimento del capital. 

Si la empresa no dispone de ganancias 
del ejercicio o de ganancias de ejercicios 
anteriores, el cumplimiento de la garantia 
acarreará el comprometimiento del capital, 
que estaria siendo desfalcado en beneficio 
del accionista. 

Esa compulsoriedad del dividendo 
ciertamente violaria varios principios. El 
principio de la intangibilidad del capital 
estaria siendo desconsiderado, y por eso 
mismo, perderia el capital una de sus fun-
ciones precipuas, que es la de ofrecer un 
margen de garantia a los acreedores. 

La teoria de la limitación de la respon-
sabilidad de los accionistas, que se apoya 
en lei hecho de prevalecer la personalidad 
jurídica de la sociedad y en la consideraci6n 
del principio de la separación de los patri-
monios, estaria siendo abalada en sus fun-
damentos, en la medida que no apenas los 
frutos del capital, pero del propio capital 
pasaba a ser objeto de eventual distribución. 

Por otro lado, habrfa una verdadera 
subversión en la sistemática de clasificación 
de ias inversiones, pasándose a confundir 

renta fija con renta variable. La acción es 
por excelencia un titulo de renta variable. 
La atribuci6n, a la acci6n preferida, de un 
dividendo garantizado deslocaria ese titu-
lo, por lo menos parcialmente, para el rol 
de los títulos de renta fija. Habria una super-
posición de conceptos. 

El accionista no es acreedor. Conse-
cuentemente, el rendimiento que se acredi-
ta deberd ser siempre incierto y variable. 

Joaquim Garrigues, después de referir-
se a esa hip6tesis de pago de rendimiento 
fijo al accionista, independientemente de 
los resultados, afirma lo siguiente: "pero 
esta hipótesis es excepcional y su licitud 
dudosa. Lo corriente es atribuir alas accio-
nes preferentes un dividendo fijo que s6lo 
se repartirá en el caso de que existan bene-
ficios" (Tratado de Derecho Mercantil, t. 
1, v. 2, p. 738, Madrid, 1974). 

No es diferente el pensamiento de 
Tullio Ascarelli: "Note-se coadunarem-se 
e completarem-se reciprocamente esses 
dois fins. Com efeito, de um lado, visa o 
direito possam ser distribuídos aos acionis-
tas apenas importâncias que, decorrendo 
dos lucros sociais, não desfalquem o capi-
tal social; de outro lado, tutela credores 
quanto a uma diminuição do patrimônio 
social decorrente da redução do capital so-
cial" (Problemas das Sociedades Comer-
ciais e Direito Comparado, 2A ed., Sao Pau-
lo, 1969, p. 325). 

Esa preocupación con lo acreedores se 
encuentra igualmente resaltada por George 
Ripert: "se la sociéte distibue un dividende 

ses actionnaires alors qu ' elle n' a pas 
réalisé de bénéfices, elle leur restitut le ca-
pital social, sans respecter l'engagement 
pris par eux envers les créanciers" (Droit 
Commercial, Paris, 1948, p. 512). 

Trajano de Miranda Valverde es igual-
mente enfático, al tratar de la cuesti6n: "um 
ponto é certo: os dividentos, mesmo fixos e 
cumulativos, não poderão ser distribuídos, 
durante a vida normal da sociedade, com 
prejuízo do seu capital" (Sociedades por 
Ações, v. I, Rio de Janeiro, 1959, p. 137). 
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Como se verifica, la doctrina tradicio-
nal se plantea, en esse tema, de manera 
unisona. 

No obstante, el dividendo garantizado 
sigue siendo objeto de cogitación por parte 
de inversionistas e intermediarios de mer-
cado. 

Incumbe, sin embargo, al jurista ejer-
cer el rechazo, para preservar los principios 
y las bases axiológicas del derecho socie-
tario. 

Una sol ución intermediaria, capaz de 
produzir un efecto práctico y significati-
vo, seria la obligacián de distribuir el divi-
dendo prioritario, siempre que la sociedad 
dispusiera de ganancias del ejercicio o de 
ganancias de ejercicios anteriores. Esa so-
lución, que no afectaria el capital social, 
evitaria el expediente, por algunas socieda-
des adoptado, de mismo contando con 
exceso patrimonial, nada distribuir en deter-
minados ejercicios, a titulo de dividendo. 

El dividendo de la acción preferida 
podría ser compulsorio, hasta el limite de 
las ganancias y reservas voluntarias. 

VII — La tendencia a la uniformización y 
Ias lineas de pensamiento 
dominantes 

Hoy, con la globalizaci6n y la integra-
ci6n de los mercados, la sociedad comercial, 
que siempre manifest() una tendencia nítida 
a la universalizaci6n de su regulamentación, 
se inclina más acentuadamente, para la 
armonizaci6n de los preceptos que la rigen. 

Las sociedades anônimas en el Ambito 
de la comunidad iberoaméricana, cuyos vín-
culos comerciales se van estrechando, ne-
cesitan aproximar los preceptos básicos que 
Ias rigen, haciendo prevalecer las lineas 
dominantes de las varias legislaciones. 

Con la profiferación de empresas bina-
cionales y transnacionales, el estatuto de 

regencia de esas sociedades necesita 
fundamentarse en bases comunes. 

Las propias bolsas de valores, al nego-
ciar títulos de empresas de diferentes nacio-
nalidades, deberian ofrecer al inversionista 
valores mobiliarios cuyas leyes de regencia 
no ofrezcan sorpresas o sobresaltos. 

La acción preferida es uno de esos ins-
trumentos cuyo perfil básico deberá asumir, 
en los varios sistemas legislativos, las líneas 
dominantes caracterizadas por la preser-
vación de los principios y por la eficacia 
práctica. 

VIII — Conclusiones 

La acción preferida no debe tener un 
dividendo prioritario garantizado, pero 
puede contar con una forma compulsoria 
de su pago, siempre que disponga la so-
ciedad de ganancias y reservas voluntarias. 

El monto de acciones preferidas sin 
voto debe limitarse a 50% del capital. 

La ausencia de voto deberá estar 
obligatoriamente compensada con un divi-
dendo prioritario determinado o con el 
derecho de recibir un dividendo mayor del 
atribuído a las acciones ordinarias. 

La falta de pago, en la época propia, 
del dividendo prioritario, deberá acarrear la 
inmediata adquisición del derecho de voto 
por las acciones preferidas. Derecho que será 
conservado hasta el respectivo pago. 

No deberán ser admitidas acciones de 
voto plural, o mecanismos que limiten el 
número de votos por accionistas o que 
condicionen el voto al titulo de un determi-
nado número mínimo de acciones. 

Esas lineas dominantes, aqui destaca-
das, a titulo de conclusión, ilustran y apun-
tan un modelo de acción preferida que aten-
derá al inter& del inversionista y de la so-
ciedad, sin comprometer la seguridad del 
acreedor. 


