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INTRODUCCION

El estudio del derecho de preferencia o de opcién que me he pro-
puesto realizar en este trabajo, Illeva como idea plasmar en unas piginas
la importancia que, para nuestro Derecho tiene el articulo 132 de la
Ley General de Sociedades Mercantiles.

Antes de adentrarme en los laberintos y problemas que su creaciéon
ha originado, juzgo conveniente adelantar algunos conceptos a manera
de introduccién, para mayor comprension e interés de esos problemas, y
de este modo tener una visién clara de lo que seri el objeto de mi tesis.

Es la Sociedad Anénima la base para el estudio particular del de-
recho de preferencia; su funcionamiento complicado, la libertad dada
por el legislador para la constituciéon de este tipo de Sociedades, con el
fin de que se logre el objeto de su creacién, o sea, la agrupacién de ca-
pitales, la casi nulidad del accionista como persona en el funcionamiento
de la Empresa, hicieron nacer en el legislador la tendencia a buscar la
proteccidn del interés pablico y del propio accionista.

El derecho de preferencia, objetivado en el articulo 132 de la Ley
General de Sociedades Mercantiles es un producto de esa tendencia.

Para nuestro Pais representa este derecho una importancia particu-
lar, pues se encuentra en la actualidad en la situacién critica de un Pais,
que ante el progreso necesario a que lo arrastra la actividad individual
¥ la lucha por la supremacia mercantil, se percata de los problemas que
este progreso lleva necesariamente aparejados y duda si detiene ese im-
pulso o permanece estitico.

Anteriormente en el Codigo de Comercio de 1889 se regulaba la
Sociedad Anénima, en la actualidad ese ordenamiento no podria satis-
facer las demandas que el complicado engranaje de las Empresas de
este tipo significa.

Es precisamente en ese aumento de las Empresas, en los grandes
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capitales que entran en juego, donde radica la base para la existencia
del derecho de opcién.

A lo largo de este trabajo tendré oportunidad de tratar, atin cuan-
do no con la amplitud y perfeccion que deseaba, esos problemas a que
hice mencién en el piarrafo anterior.

Siendo el aumento del capital social el supuesto a cumplirse para
el ejercicio del derecho de preferencia, haré somera mencién de él en
el primer capitulo de esta tesis, y de este modo enfocar directamente las
posteriores disquisiciones hacia el derecho en cuestién, pero ya con bases
mas o menos firmes.

Como un ejemplo diafano de la importancia de este derecho, haré
mencion repetidas veces, en los diferentes problemas que analizaré, a
las doctrinas y jurisprudencias de los Estados Unidos de América, pues
representa el prototipo del Pais que se ha enfrentado con problemas
de todas clases en este respecto.

Es patente la necesidad de una reglamentacién completa del dere-
cho de opcidn y en este punto he precisado la importancia del derecho
francés que en su decreto-ley de 8 de Agosto de 1935 soluciona esta
laguna y con ello todos los problemas que la falta de una reglamentacién
trae aparejados.

En fin, es mi intencién concretarme lo mds posible a aquellas doc-
trinas, ideas o conceptos que tengan una relacién conexa al problema
que me ocupa, sin embargo, en algiin momento, quiza pequé de extenso
y en algun otro de demasiado concreto.



CAPITULO PRIMERO
BREVE ESTUDIO DEL CAPITAL SOCIAL 'Y SU MODIFICACION

1.—CONCEPTO Y FUNCION DEL CAPITAL:—Uno de los ele-
mentos esenciales de la Sociedad Anénima, es el Capital, de tal modo
que el maestro espafiol Garrigues ha llegado a describir este tipo de
Sociedad diciendo que es “‘un capital con personalidad juridica’; inde-
pendientemente de si la expresién es o né correcta, cuestién que de
momento no nos interesa, si nos da una idea precisa de la importancia
basica que representa el capital en una Sociedad Anénima.

Corre paralelo al capital, otro elemento fundamental en la Empresa
que estudiamos, me refiero a la accién o participacién social; de ahi que
si queremos dar una definicién del capital tengamos forzosamente que
hacer referencia a la accién, pues aquél constituye la suma del valor de
las aportaciones de los socios, es decir se trata de una cantidad mate-
matica, cifra teérica plasmada en el estatuto constitutivo de la Sociedad.

En vista de que el capital pertenece a la Sociedad como persona
moral, las aportaciones en especie que ocurran a su formacién, deben
ser hechas en dominio, y né en uso o disfrute de la cosa.

El concepto anterior lo expongo sin apoyo en ningan texto legal,
pues la Ley General de Sociedades Mercantiles, permite, al no prohi-
birlo, que se hagan aportaciones en concepto distinto al de dominio;
pero los problemas que se pueden presentar en dicha situacién, como
por ejemplo en el caso de ejecucién en bienes de la Sociedad, o en el
patrimonio del aportante, me inclinan a opinar de este modo, pero
principalmente porque sélo el dominio absoluto sobre sus bienes, puede
permitir a una Sociedad, cumplir con la responsabilidad de representar
una base firme de garantia de sus socios y acreedores.

Como ya lo habia apuntado, la legislacién actual de las Sociedades
Mercantiles, ha tendido, en armonia con los demis paises, hacia la pro-
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teccion de los intereses colectivos, asi como del interés privado del ac-
cionista, pero siempre en vista de aquéllos.

En tal virtud, a lo largo de la Ley General de Sociedades Mercan-
tiles, se han 1mplantado ciertos requisitos que después trataré, que la
doctrina ha denominado principios proteccionistas, que en particular se
refieren al capital social.

Esos principios vienen a darnos la pauta de lo que significa la fun-
cién primordial del capital o fondo social; es decir, el de constituir una
garantia de los accionistas presentes y futuros y de los acreedores de la
Sociedad.

La caracteristica de la Sociedad Anénima de ser formada por una
cantidad ilimitada de socios, que légicamente, con una que otra excep-
cién, no tienen un conocimiento personal de los organizadores o fun-
dadores de la Sociedad, los cuales en muchas ocasiones ni siquiera en-
tran a formar parte de la misma, han originado enormes estafas en al-
gunos paises de Europa y en Estados Unidos, de tal modo que en rea-
lidad la Gnica garantia de obtener alguna ganancia efectiva de su par-
ticipacién en la Sociedad, radica primordialmente en la constitucién
real, estabilidad y dedicacién al objeto, del capital social; en cuanto a
los futuros socios, el Estado debe intervenir para proteger a ese publico
que dejandose guiar por la propaganda efectiva de los fundadores, hacen
aparecer un capital no aportado y unos dividendos ficticios, pues en su
calidad de terceros no tienen mas oportunidad de conocimiento que los
datos proporcionados por la misma Sociedad.

El capital social cumple también la funcién de ser una garantia de
los acreedores de la empresa.

Si tomamos en cuenta que de acuerdo con nuestro Derecho y el de
todas las legislaciones, la Sociedad Anénima goza de una personalidad
propia y diferente de la de sus accionistas, y que esencialmente consti-
tuye una Sociedad de capital, por lo cual lleva implicito el caricter de
ser preponderantemente econdémica y si como en todas las operaciones
comerciales, el acreedor no tuviera la certeza de un capital minimo re-
Iativamente estable, ya que no puede variarse sin cumplir determinados
reauisitos, en el cual basar la solvencia econémica de esta persona mo-
ral, seguramente gue los terceros no contratarian con ella, pues falta el
reduisito minimo aue a todo futuro acreedor le interesa para realizar
una determinada operaciéon mercantil: un capital definido y efectivo.

Asi pues, tendientes a organizar una barrera de proteccién que hi-
ciera posible y efectiva la funcidén del capital, en relacién con sus socios
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y acreedores, se han creado esos principios que podemos denominar, si-
guiendo al doctor Rodriguez y Rodriguez: a) .—Principio de la unidad
del capital; b) .—Principio de la determinacién; c) .—Principio de la es-
tabilidad; d).—Principio del capital minimo; e).—Principio de la sus-
cripcién integra del capital. (Tratado de Sociedades Mercantiles, Tomo
I, Pdgina 299).

a) . —Principio de la unidad del capital:—Desde el momento que
los accionistas entregan sus aportaciones, su calidad de personas desa-
parece en la esfera social, constituyendo desde ese instante, un conjunto

de acciones que forman una sola estructura social, perfectamente
definida.

Es posible, que en las grandes empresas o en general en X Sociedad,
se constituyan departamentos, agencias o sucursales, para dar mejor
cumplimiento a sus obligaciones comerciales, dando la impresion de
que se trata de empresas diferentes, con capital particular cada una de
ellas; pero no es asi, ya que no importa el nimero de sucursales que
tenga una Sociedad, el capital seguira siendo anico, hecho que se refleja
en la situaciéon de responsabilidad ante los socios y acreedores como una
cifra Ginica de garantia; realizando un inventario y un balance general
de la Sociedad, incluyendo en este concepto el nuimero que sea de agen-
cias o sucursales.

En varias disposiciones legales fundo este principio de unidad; en-
tre otras podemos enumerar el articulo sexto que en su fraccién V, dice
que uno de los datos que debe contener la escritura constitutiva de una
Sociedad es ‘el importe del capital social””; en el articulo 89 se hace
también referencia al capital dnico, al decir en su fraccién II que “‘para
proceder a la constitucién de una Sociedad Anénima se requiere que el
capital social no sea menor de $25,000.00 y que esté integramente sus-
crito”; el 91 en su fraccion II, el 99 y el 172, son otros tantos textos
legales que apoyan lo aqui dicho para solo enumerar los principales.

Uno de los tratadistas mds renombrados en la doctrina extranjera,
Tullio Ascarelli, habla del principio del capital unico al decir que “la
sociedad presupone un fondo social, lo que se coordina con la persona-
lidad juridica reconocida a la sociedad comercial, la cual implica un subs-
tracto auténomo’’. (Sociedades y Asociaciones Comerciales, Pagina 37).

b) .—Principio de la determinacién:—El hecho de que el capital
social sea unico, no quiere decir que haya cumplido su funcién de ga-
rantia, sino que es preciso que este fondo social se encuentre expresado
en una cifra determinada de dinero; la cantidad que se encuentre exhi-
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bida o si lo fué totalmente; en las sociedades de capital variable, insti
tuciones de seguros y de crédito debe sefialarse cudl es el capital minimo
y mdximo, asi como el suscrito; a este respecto existe en el articulo 217
de la Ley General de Sociedades Mercantiles, la prohibicién para las
sociedades de capital variable de “‘anunciar el capital cuyo aumento estd
autorizado sin anunciar al mismo tiempo el capital minimo...”

El principio de la determinacion de capital se encuentra reglamen-
tado en algunos articulos de la Ley General de Sociedades Mercantiles,
como el 91 que en sus fracciones I y III anuncian que, “La Escritura
Constitutiva de la Sociedad Anénima deberid contener ademis de los
requisitos estipulados en el articulo 6° la parte exhibida del capital so-
cial y... la forma y términos en que deba pagarse la parte insoluta de
las acciones; en el articulo 125 fraccién IV, para hablar de los requisitos
que deben expresar “los titulos de las acciones y los certificados provi-
sionales™, exije que contenga *‘las exhibiciones que sobre el valor de la
accién haya pagado el accionista o la indicacién de ser liberada”.

c).—Principio de estabilidad:—Para el posterior estudio del ar-
ticulo 132 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, es de gran
importancia el principio proteccionista enunciado, porque es en su re-
dedor donde gira el derecho de preferencia que vamos a analizar en
este trabajo.

Es tal la importancia de la estabilidad o fijeza del capital, que
anicamente ha hecho inclinar al legislador a permitir su modificacién,
la imperiosa necesidad que el elemento econdémico, imbibito en la so-
ciedad se encuentra palpable en el funcionamiento de la empresa.

Pero para permitirlo ha creado una serie de requisitos que a reserva
de estudiarlos con mayor detalle aqui sélo enumero su fundamento
legal.

Los articulos 9, 132, 135, 182 en su fraccién IV, 260 a 264, re-
gulan la forma, tiempo o lugar en que puede aumentarse o disminuirse
el capital social.

d).—Principio del capital minimo: — Complemento directo del
principio de unidad del capital, lo constituye el capital minimo.

La existencia de este requisito no es mds que el producto de la
l6gica mds elemental, ya que si la creacién de la Sociedad Anénima lo
originé la necesidad de las grandes Empresas, era natural que para
permitir su funcionamiento se requiriera un capital mis o menos pu-
diente; y si a eso afiadimos 1o expuesto en el desarrollo de este capitulo,
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es decir la intencién del legislador de proteger a los acreedores y socios,
de tal modo que en la vida de la sociedad el capital nunca sea inferior
a ese minimo de $25,000.00 que fija la Ley, ordenando su liquidacién
en el momento en que las operaciones desdichadas de la empresa lo
hagan peligrar.

Ahora bien, otro elemento tomado en cuenta para fijar el capital
minimo de una Sociedad, es la clase de actividad a que se va a dedicar
o el tipo de Empresa que constituye; de tal modo que una S. de R. L.
necesita un capital de $5,000.00 para funcionar, en cambio la Ley de
Instituciones de Crédito, fija minimos de capital que varian de - - - -
$50,000.00 a $1.000,000.00, segin el tipo de operaciones que vayan a
realizar; e igual cosa sucede con las Instituciones de Seguros, cuyos
minimos varian entre $300,000.00 y $500,000.00, segiin las ramas del
seguro que vayan a practicar, asi como el hecho de tratarse de Socie-
dades Nacionales o extranjeras.

e).—Principio de la suscripcién integra de las acciones o realidad
del capital social:—Era necesario que el legislador creara el requisito
practico en la constitucion del capital social, pues todas las medidas
expuestas con anterioridad saldrian sobrando, si no se exigiera la sus-
cripcién real e integra de las acciones, asi come el minimo de desem-

bolsos.

En primer término el legislador estipula en el articulo 89 que a
cada acciéon debe corresponder un titular y de este modo asuma la obli-
gacién de realizar las aportaciones y desembolsos debidos; los articulos
91, 97 y 98 redondean la obligacién a que nos hemos referido.

Si se trata de aportaciones en especie, su valor debe estar cubierto
integramente, en cambio para las acciones de numerario, la fraccién
IIT del articulo 89 no exije mis que la exhibicién del 20% del valor
nominal,

- Esto y otros muchos preceptos legales que en el presente trabajo
no es posible analizar con el detalle necesario, para su mejor com-
prensién, han sido creados teniendo como ideal impedir la irrealidad
del capital social y proteger de este modo aun cuando sea en forma
minima los intereses de los contratantes de la Sociedad y a los propios
accionistas.

2.—CAPITAL SOCIAL Y PATRIMONIO.—SU DIFERENCIA:—
He definido el capital social como la suma del valor nominal de las
acciones, asi como también he apuntado el interés en que ese capital
se conserve estable, salvo los casos y formas previstos en la misma Ley,
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pero el esfuerzo del legislador no puede trascender al resultado que
el funcionamiento normal de la empresa trae aparejado.

De tal modo que el conjunto de bienes que posee la empresa en
un momento determinado, llamado en la doctrina actual el patrimonio
de la Sociedad, puede sufrir altas y bajas en relacién con el capital,
dadas las multiples vicicitudes de la empresa mercantil.

Es preciso no confundir los términos aludidos, para no incurrir en
lamentables confusiones.

Al iniciar el funcionamiento de la Sociedad, el legislador se preocu-
pa y hacia alla dirije sus esfuerzos, en equiparar el patrimonio y el capi-
tal social, cosa que en algunas ocasiones no es posible lograr, ya que
puede suceder que el brillante porvenir que le espera, la reputacién co-
mo dirigentes de los fundadores, etc., haga que las acciones se coticen
sobre la par, con lo cual el patrimonio serd superior al capital, o bien
es factible doctrinariamente, ya que nuestra Ley lo prohibe, que se ofrez-
can las acciones abajo del valor nominal, y entonces el patrimonio serd
inferior; en el desarrollo de su funcién social, si las operaciones son un
éxito o un fracaso, daran el lugar de bajo o sobre el capital, al patrimo-
nio de la Empresa.

Con la anterior exposicién, podemos dar los diferentes matices que
peculiarizan y diferencian al patrimonio del capital social.

El capital por esencia es fijo, estable, en cambio el patrimonio es
cambiante, mudante, oscilatorio; el capital representa un elemento esen-

cial de derecho en la Sociedad, en cambio la existencia del patrimonio es
de hecho.

Teniendo concretizados y precisos ambos conceptos sera facil compren-
der los problemas que se plantearan en el desarrollo de esta tesis.

3.—AUMENTO DEL CAPITAL SOCIAL:—El articulo 9° de la
Ley General de Sociedades Mercantiles autoriza la modificacién del ca-
pital social, al decir “toda sociedad podra aumentar o disminuir su ca-
pital, observando, segin su naturaleza, los requisitos que encierra esta
ley”.

Para el estudio del derecho de preferencia o de opcién sélo nos in-
teresa el aumento del capital social, pues es dicha modificaciéon, la razon
de ser de su existencia.

El aumento del capital puede ser real o nominal; decimos que exis-
te el primero cuando el patrimonio de la Sociedad es enriquecido con
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nuevas aportaciones, en cambio en el segundo sélo se trata de una alte-
racién en el concepto aritmético del capital, pero sin que entren a la
Sociedad nuevos imblementos, ejemplo, la conversién de las reservas de
Ia Sociedad en capital, en este caso el patrimonio de la Empresa no sufre
modificacién, inicamente se obera una variacién en el aspecto contable
del capital social.

El hecho de que una empresa aumente su capital, no indica que su
estado econémico sea deprimente, pues puede suceder que el fondo ini-
cial del capital no sea suficiente para surtir la gran cantidad de peticio-
nes que el publico hace a sus productos, y entonces 1o aumente para equi-
parse de acuerdo con aquella demanda; pero también es factible que la
Sociedad haya tenido poco éxito en sus operaciones, y en tal virtud se
hace necesaria la inyeccién al patrimonio de nuevos capitales que lo rein-
corporen a la vida activa.

Como lo expuse al hablar del principio de estabilidad, la fijeza del
capital tiene, forzosa y necesariamente que sufrir una excepcién en el ca-
so de aumento del mismo, ya que las multiples facetas que integran el
movimiento de una Sociedad Anénima hacen indispensable esas modi-
ficaciones, de acuerdo con sus necesidades, pero al mismo tiempo, en
ocasiones interesa a los mismos acreedores y socios, a quienes la Ley
protege con la estabilidad del capital, que se tome el acuerdo de aumen-
to, por los beneficios gue les reporta. En cualquier forma el legislador
toma las precauciones debidas para evitar que se efectiie por la libre vo-
luntad de los socios.

Son multiples las formas por las cuales puede una Sociedad, alle-
garse nuevos capitales, ya hemos expuesto lo aque considero la divisién
primaria en el aumento del fondo social: real y nominal; ahora bien se
puede dividir esas formas generales en las siguientes: a) emisién de
nuevas acciones, b) conversién en capital de reservas y beneficios,
¢) transformacién de los bonos de fundador en acciones, d) capitaliza-
cién de las obligaciones o créditos, e) emisién de obligaciones converti-
bles, f) el caso tipico de fusién de Sociedades.

No entraremos en explicaciones minuciosas de cada una de las an-
teriores formas o recursos a los que una Sociedad acude para cubrir sus
necesidades de dinero, pero considero necesario dar siquiera una idea
sobre una de ellas en particular: la emisién de nuevas acciones y su ofre-
cimiento al publico.

La emisiéon de nuevas acciones y la venta de las mismas es el proce-
dimiento comtn utilizado por la Empresa, el cual puede efectuarse por
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una suscripcién con pago en metalico o en especie, se trata de un aumen-
to real del capital social pues entran a la Empresa nuevos implementos.
El articulo 133 de la Ley General de Sociedades Mercantiles regula esta
materia al prohibir la emisién de nuevas acciones, mientras las prece-
dentes no hayan sido integramente pagadas. El fundamento de su exis-
tencia es bien légico, pues si la razén del aumento radica en la necesi-
dad del capital, ésta no existe si hay todavia acciones con valores in-
solutos.

Podemos sefialar dos procedimientos para la emisién de nuevas ac-
ciones: la suscripcién simultinea y sucesiva. Se trata de las mismas for-
mas que sirvieron para la constitucién de la Sociedad y que en mi con-
cepto es posible utilizar aqui.

La primera puede darse cuando la totalidad de los accionistas acep-
ta hacer nuevas aportaciones y la suscripcién integra de las acciones,
sin perjuicio del articulo 132 de la Ley General de Sociedades Mercanti-
les, en un solo acto, y debiendo depositar cuando menos el 20% del va-
lor de la accién.

La segunda forma se presenta en el caso normal de la apelacién al
publico ofreciendo las acciones, requiriéndose para ello la autorizacién
de la Comisién Nacional de Valores, y debiendo observar los requisitos
establecidos en los articulos 92, 93 y demds relativos de la fundacién
sucesiva de la Sociedad.

No he creido conveniente exponer las demds formas de aumento de
capital, por no incurrir en repeticiones inttiles, ya que éstas mismas
formas las estudiaremos con mayores detalles en el Capitulo IV de esta
tesis.



CAPITULO SEGUNDO
CONCEPTO DEL DERECHO DE PREFERENCIA

1.—Definicién, antecedentes y fundamento.—Podemos definir el
derecho de preferencia, como la prioridad que tienen los accionistas de
una Sociedad, para suscribir las nuevas acciones que se emitan, en un
plazo de quince dias a partir de la publicacién en el Periédico Oficial
del domicilio de la Sociedad, del acuerdo de la Asamblea sobre el
aumento de capital social.

El aumento del capital social es la base sobre la cuil gira el derecho
de preferencia; o en otras palabras, es la hipétesis gque necesita realizar-
se, para poner en movimiento el ejercicio del derecho.

Los antecedentes legislativos de esta proteccién de los accionistas,
en nuestro Pais, no existen. El Cédigo de Comercio de 1889, era tan
simple en su reglamentacién en materia de Sociedades, que no se ocupé
de una gran cantidad de problemas que la actual Ley General de Socie-
dades Mercantiles alude en su articulado.

Sin embargo, los estatutos de las Empresas, en vista de la imperiosa
necesidad de su reglamentacién, consagraban este derecho, quedando
empero, los accionistas, a merced del estatuto, que en cualquier momen-
to podia variar, creando entonces un doble inconveniente, por una par-
te, la disminucién de su poder o influencia en la Sociedad y por la otra
un perjuicio en el derecho a las reservas de la Empresa.

Asi pues la fuente del derecho de preferencia, es estrictamente
estatutaria,

Estados Unidos, es sin duda el pais en donde mas se ha estudiado,
reglamentado y atacado este derecho.

La enorme cantidad de industrias, los grandes capitales que se po-



16 RICARDO ORTIZ CHACON

nen en juego y la trascendental significacién del derecho de preferencia,
han hecho de aquella legislacién un maremagnum.

Fué en el afio de 1807 y mediante una decisién undnime, que la
Corte de Massachusetts, desplegé la doctrina de que cada accionista tu-
viera un derecho de preferencia para suscribir las nuevas emisiones de
acciones en proporcion de sus aportaciones.

Quizo la Corte, traducir en términos de Ley, lo que por aiios los
estatutos de las Sociedades habian reglamentado y desde este momento
el accionista quedé protegido en su statu quo; su proporcionalidad en el
voto y su espectativa de reservas, estaban aseguradas.

Cuando eran emitidas nuevas acciones, el accionista podia retener
su posicién, suscribiendo en la proporcién que le correspondiera la emi-
sion venidera, o en ultimo caso, si no estd en posibilidad de ejercitar
su derecho, él puede, por lo menos venderlo o cederlo.

Rapidamente cundié este principio en todas las legislaciones de los
Estados, siendo reconocido como uno de los mas valiosos derechos de los
accionistas, a tal grado, que en la Compaiiia Telef6nica y Telegraifica
Americana, su existencia coloc6 sobre la par el valor de sus acciones.

Sin embargo, una vez creada, la Ley fué acometida por tres lados:

En primer lugar, en algunas Cortes de la Unién Americana y princi-
palmente en Nueva York, se limité el derecho de preferencia en el caso
de que se hubiere autorizado una modificacién del capital social, aumen-
tandolo con el nimero de acciones que se habia autorizado en la Cons-
titucién original, lo que di6 fécil solucién para evitar el derecho de pre-
ferencia, autorizando simplemente en la Constitucién mucho mais accio-
nes que las que iban a emitirse al comienzo de la Empresa.

En segundo lugar, las acciones pagadas con propiedad tampoco tie-
nen el derecho de preferencia. Esta ilégica decisién tomada por el vice-
canciller de New Jersey, en forma por demas apresurada, “'no teniendo
mas tiempo para consideracién que la hora para comer entre sesiones de
la Corte”, di6 margen al poder de dilucién del derecho de preferencia en
los Estados que aceptan esta decisidn.

El ataque final lo constituyd el hecho de que en muchas leyes de
Sociedades de ciertos Estados y en particular Delaware, se permitié que
en las Escrituras Constitutivas se insertara una cldusula en la que se li-
mitaba o cedia el derecho de preferencia, por adelantado (Berle and
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Means, The Modern Corporation and Private Property, Pag. 144 y si-
guientes).

En vista de la particular manera de legislar en los Estados Unidos,
en que cada Estado tiene sus leyes propias, en materia de Sociedades,
los problemas que se presentan son de una importancia e interés capital
para nuestro Derecho, ya que nos da una idea de las mas increibles si-
tuaciones, con cuyo estudio nos proporciona material para resolver las
cuestiones que se presenten en nuestro Pais. En el desarrollo de esta Te-
sis nos referiremos a esos problemas.

Siguiendo con el tema de los antecedentes legislativos del derecho
de preferencia, también en Europa transcurrié en el mis completo olvi-
do por parte de los legisladores, hasta el afio de 1900, en que el derecho
aleman lo reconocid, atin cuando lo condicioné al acuerdo de la Asam-
blea, y finalmente el afio de 1937 la ley alemana de Sociedades Anéni-
mas, hizo algunas modificaciones en el texto anterior, llevando como
idea la de hacer mids dificil la modificacién o supresion del derecho de
opcion.

“Estas modificaciones pueden resumirse asi: 1>—Para que la Asam-
blea pueda suprimir o limitar el derecho de opcién, se precisa que el
aumento se tome por una Asamblea con mayoria cualificadisima (3/4
del capital presente); 22—La supresién o modificacién requiere una pu-
blicidad previa adecuada”. (Rodriguez y Rodriguez, Ob. cit. Pdag. 214).

René Gain y Pierre Delaisi en su Libro Guide Formulaire Des So-
cietes Commerciales tocan el punto del derecho de preferencia y afir-
man que la reglamentacién legal en Francia, es obra de un decreto es-
pecial de fecha 8 de agosto de 1935, que fué modificado por un decreto-
ley del 30 de Octubre del mismo afio. (Pdg. 420 y siguientes).

Es sin duda alguna muy interesante y atinada la idea de los legis-
ladores franceses de emitir una ley especial para reglamentar amplia y
definidamente este derecho. ‘Tendremos oportunidad de hacer referen-
cia a él en los capitulos posteriores.

Asi pues, como ya dije, los antecedentes del derecho de preferen-
cia en nuestro pais, antes de la actual Ley General de Sociedades Mer-
cantiles, se reducen a las estipulaciones estatutarias, es decir, no existe ni
siquiera una referencia en las legislaciones anteriores, habiendo llegado
a nuestro Derecho, como la mayoria de las disposiciones en materia mer-
cantil, del Proyecto D’amellio.

El fundamento legal, articulo 132 de la L.G.S.M., como podemos
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deducir de lo expuesto con anterioridad, surgi6é de la doctrina que veia
en la ausencia de Ley, una injusticia para con aquellos accionistas que
con su esfuerzo y arrojo habian soportado todas las vicicitudes que la
iniciacién de una Empresa lleva aparejadas, y que por la no existencia
legal del derecho de preferencia, cada aumento de capital con la entra-
de de nuevos socios, repercutia en una serie de derecho de caracter pa-
trimonial y de consecucién, como el relativo al voto y a la expectativa de
las reservas a su liquidacién.

Este articulo y el 130, que permite el pacto por el cuil se limite la
libre transmisién de las acciones nominativas, nos dan la impresion de
que aquella Sociedad Andénima, eminentemente capitalista, sin interven-
ci6n alguna de la persona del socio, ha variado paulatinamente, dando
un cierto matiz de importancia al socio como individuo.

El derecho de preferencia protege pues: el voto y la reserva. El ar-
ticulo 132 es categdrico, imperativo y preciso en este aspecto.

Este hecho de imperatividad como caracteristica consubstancial al ar-
ticulo 132, se deduce légicamente; en primer lugar la redaccién del mis-
mo nos di pauta para este acerto: Comienza diciendo el articulo 132:
“Los accionistas tendrin derecho preferente, en proporcién al numero
de sus acciones. ...” y no sefiala excepcién ni aqui ni en ninguna otra
parte de la Ley, que permita ser regulado en su esencia por la Asamblea;
en segundo lugar, de poco o nada serviria a los accionistas que esta pro-
tecci6n quedara supeditada a que un acuerdo posterior de la Asamblea
viniera a hechar por tierra este derecho, pues en tal supuesto, caeriamos
en la época de la ausencia de reglamentacién, en la cual el estatuto po-
dia variar en la forma y términos que la Asamblea juzgara conveniente,
dejando al accionista a su merced.

Sin embargo no ha faltado quien vaya en contra de él, afirmando
que el perjuicio que se le causa al accionista en la reserva, al disminuir
su proporcionalidad con la entrada de nuevos socios, no existe, ya que el
accionista no tiene sino una expectativa de derecho, sujeta a la condicion
o término de la liquidacién de la Empresa y en tal supuesto no sufre nin-
guna expropiacién; a lo anterior es fdcil contestar, que hay que recordar
que el valor de la accién tiene dos facetas: la nominal y la real y que esta
altima se obtiene dividiendo el patrimonio entre el namero de accio-
nes, de tal modo que al entrar nuevos accionistas, légicamente dismi-
nuye el valor real de la accién, en cuya diferencia fundamos la expro-
piacién aludida, hecho que se trata de evitar con el derecho de opcién;
ain se ha querido argumentar que es posible que se emitan las acciones
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nuevas con prima, que pudiera equipararse a la cuantia de su participa-
cién en las reservas, pero entonces queda en pie el otro derecho que se
violaria, el consistente en la pérdida de la proporcionalidad anterior en
el ejercicio del derecho de voto y que constituye en mi concepto la base
principal de la existencia del derecho de preferencia.

En Italia, la concesién del derecho de opcién queda al arbitrio de
la Asamblea, con la salvedad de que estd imposibilitada para otorgarla
a cierto nimero de accionistas en particular, ya que estaria en desacuerdo
con lo establecido en el articulo 164 del Cédigo de Comercio Italiano,
que prohibe la creacién de toda dgsigualdad entre accionistas, excepto
en el caso de una diversa disposicién.del acto constitutivo que debe in-
terpretarse esta disposiciéon con referencia al acto originario.

(Ascarelli, obra citada Capitulo VII, No. 8).
Amén de que existe la posibilidad de negar el derecho en cuestién
a los accionistas, habla Ascarelli de que €s factible en el Derecho Italia-

no, reservar la opcién *‘a un determinado grupo de terceros” (Ob. cit.
Pig. 146). .

Esta posicién del derecho italiano ha cambiado radicalmente en el
proyecto D’amelio que excluyen toda intervencién de la Asamblea que
trate de limitar o suprimir el derecho, quedando solo la posibilidad de
decision de la Asamblea cuando el aumento proceda con aportaciones
en especie (Ver Capitulo IV de esta Tesis).

Espaiia ha seguido también los lineamientos que caracterizan a Mé-
xico y a Italia en cuanto a la imperatibidad e inmodificabilidad por los
estatutos del derecho de preferencia; a excepciéon de lo establecido en
el Ante Proyecto del Instituto de Estudios Politicos, que no consideraban
al derecho de opciéon como uno de los que necesariamente integraban la
accién, existiendo una disposiciéon expresa que decia: “Este derecho po-
dri ser excluido por disposicién de los estatutos o por el acuerdo de la
junta general de emisién de las nuevas acciones”, Parrafo que hoy ha si-
do suprimido en los articulos 39 y 92 de la Ley de Sociedades Anénimas
Espaiiolas. (Garrigues y Uria, comentario a la Ley de Sociedades Ané-
nimas, pagina 405).

Aun cuando se inclinan por este derecho, los autores del Comenta-
rio a la Ley de Sociedades Anénimas Espaifiola, sin embargo, al hacer
mencién de la reforma al ante-proyecto aludido en el parrafo anterior,
citan como un inconveniente creado por la reglamentacién imperativa
del derecho de preferencia, el hecho de que siend¢ el ante-proyécto un
sistema mas flexible, menos rigido, que permitiendo una mayor libertad
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de movimientos, hacia posible algo que hoy no lo es: realizar, por ejem-
plo, aumentos de capital con el designio concreto de dar entrada en la
Sociedad con determinado niimero de acciones a personas, que por sus
especiales condiciones, pudiera ser interesante atraer al seno de la Em-
presa; o reservar una emisién de acciones a una entidad de crédito que
esté dispuesta a financiar a la Sociedad casos imposibles de efectuar con
la reforma enunciada; pero, no obstante lo anterior, consideran de mucho
mayor peso el perjuicio que se pudiera ocasionar a los accionistas, que
el beneficio que reportara a la Sociedad con su supresién.

Asi pues, resumiendo lo hasta aqui dicho, podemos concluir, que
el derecho de preferencia ha sido regulado por vez primera en nuestra
Ley en el articulo 132 de la Ley General de Sociedades Mercantiles vi-
gente en el Pais, su contenido es imperativo e inmodificable por los
estatutos de la Sociedad o por acuerdo de la Asamblea, fundindose su
existencia en dos posibles violaciones: disminucién del poder de voto o
influencia en la Asamblea de 1a Sociedad y expropiacién de la propor-
cionalidad en las reservas de la Empresa.

2.—DERECHOS PATRIMONIALES Y DE CONSECUCION:—El!
accionista de una empresa tiene una serie de derechos que podemos di-
vidir en dos grandes ramas: derechos patrimoniales y de consecucién.

Derechos patrimoniales son los que en alguna forma coadyuvan a
obtener directamente un provecho en el activo del accionista. Se pueden
dividir en 2 clases: Principales y Accesorios; dentro de los primeros
podemos incluir: el dividendo en cualquiera de sus formas, la cuota de
liquidacién y la aportacién limitada; consideramos dentro de los segun-
dos: la obtencién de certificados provisionales y titulos-acciones, el canje
de acciones, trasmisién de acciones, y la obtencién de acciones de goce.

Los derechos de consecucién permiten al socio intervenir activa-
mente en el funcionamiento de la Empresa, se dividen en administrativos
y de vigilancia; corresponde a los primeros: la convocatoria, participa-
ci6n en la Asamblea, redaccién de la Orden del Dia, representacién,
Yoto, aplazamiento de los acuerdos, Suscripcién de nuevas acciones; los
de Vigilancia son: aprobacién del balance, determinacién de honorarios,
aprobacién de gestiones, denuncia a los Comisarios, derecho de impug-
nacién de los acuerdos y derecho de suspender la ejecuciéon de los
acuerdos.

(Rodriguez y Rodriguez, ob. citada, Tomo I, Paginas 469 y 470).

No creemos necesario ni prudente dar una explicacién de toda esta
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gama de derechos de los accionistas, sino que tinicamente nos referire-
mos y en forma somera a aquéllos que en alguna forma tienen una
relacién directa con el derecho de preferencia.

El principal derecho patrimonial lo constituye el dividendo, el cual
estd protegido por los articulos 17 y 18 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles, pudiendo definirse **Como el beneficio neto pagadero perié-
dicamente a cada accién” (Vivante, Tratado de Derecho Mercantil, Pa-
gina 327).

Paralelo al dividendo se encuentra enmarcado en el mismo grupo
de derechos, el de la cuota de liquidacién sobre la reserva de la Sociedad,
siendo éste como ya sabemos uno de los intereses que protege el derecho
de preferencia.

En cuanto a los derechos de consecucién, el principal de ellos lo
constituye el voto, o sea la facultad de intervenir en los acuerdos de la
Sociedad y que esa voluntad expresada en una u otra forma, tenga un
valor efectivo en las resoluciones de la Asamblea.

Como ya lo he expuesto, es en mi concepto, la base del derecho de
preferencia, “pues en funcién del voto se reconocen ciertos derechos
minoritarios, nombramiento de administradores y comisarios, derechos
de impugnacién, aplazamiento y suspension de resoluciones, derecho de
convocatoria. Si la mayoria puede impedir a los accionistas la adquisi-
cién de las nuevas acciones, puede también privarlos de la posibilidad
de constituir minorias del 25% o del 33%, a cuya existencia se vinculan
esos derechos” (Rodriguez y Rodriguez, Tomo 11, pagina 222).

Sin embargo, no obstante que el derecho de opcién se encuentra
encuadrado, segun la clasificacién que hemos hecho con anterioridad,
dentro de los derechos de consecucién, y que la base del mismo sea el
principal de esos derechos, la naturaleza juridica de él, no reside sélo
aqui, sino que en atencién del otro interés patrimonial que protege, es
decir, el referente a la disminucién del porcentaje de las reservas a su
ligquidacién, debemos concluir que el derecho de opcién tiene una natu-
raleza juridica sui-generis, con un doble aspecto de consecucién y pa-
trimonial.



CAPITULO TERCERO
CONDICIONES DE EJERCICIO

1.—A quién corresponde; casos tipicos de escisién entre el tenedor
de la accién y su propietario:— El derecho de preferencia corresponde,
en principio, al accionista como tal; en nuestra Ley, se establece que el
ejercicio de este derecho debe hacerse “dentro de los quince dias si-
guientes a la publicaciéon en el Periédico Oficial del domicilio de la
Sociedad, del acuerdo de la Asamblea sobre el aumento del capital so-
cial” (Articulo 132). :

En otros paises, como Francia, el plazo para ejercitar el derecho es
fijado por los estatutos o por la Asamblea General que decide el au-
mento, pero nunca puede ser inferior a quince dias a contar de la publi-
caciéon a que se refiere el articulo segundo del decreto de 8 de Agosto de
1935, teniendo ademads otras formalidades, consistentes, “"En la insercién
del aviso anterior con el requisito previsto en el articulo tercero de la
Ley del 30 de Enero de 1907, siempre que la emisién por aumento de
capital motive la publicacion del requisito de referencia”.

“En caso de que no proceda hacer esa insercién, la Sociedad de-
bera comunicar, mediante carta certificada con acuse de recibo a los
acctonistas de titulos nominativos, los datos a que se refiere el articulo
segundo de este decreto”. (Gain et Delaisi, obra citada, piagina 784).

Siendo el derecho de preferencia esencial a la accién, para ejercitar-
lo se requiere la presentaciéon de los titulos, atin cuando en algunos ca-
$0s, se establece la necesidad de presentar cupones especiales, pero dichos
cupones no podran suplirse con cupones de dividendos de las antiguas
acciones, para canjearlos por las nuevas, porque ese movimiento se equi-
pararia a un pago no en efectivo; por otro lado, hay que tener presente
gque este cupén solamente incorpora un derecho a los dividendos y no a
otras prestaciones.
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Es posible condicionarse el ejercicio de este derecho a la posesion de
un determinado niimero de acciones antiguas, para adquirir una nueva;
en tal caso es factible que uno o varios accionistas no completen ese ni-
mero, ;Cémo podrd ejercitar su derecho de preferencia?.

En Espaiia existe en la Ley de Sociedades Andénimas un articulo ex-
preso que se refiere al caso de que ** ... los estatutos podrdn exigir con
caracter general a todas las acciones, cualquiera que fuese su clase o se-
rie, la posesion de un ntimero minimo de titulos, para asistir a la junta
general y ejercitar en ella el derecho de voto; e igualmente podri
fijar el nimero maximo de votos que un mismo accionista puede emitir.
Para ejercitar el derecho de voto, sera licita la agrupaciéon de acciones.
(Articulo 38).

Garrigues y Uria consideran que siendo la misma situaciéon. que la
del derecho de opcién, para el ejercicio de este derecho, procede la agru-
pacién de los titulos con otros accionistas, que al adquirir las acciones en
copropiedad, quedarian sujetos al articulo 40 de la misma Ley espafiola,
con la obligaciéon de designar un representante comin de los copropieta-
rios para ejercitar sus derechos. (Garrigues y Uria, ob. citada, pagina

£13).

En nuestro derecho, Joaquin Rodriguez y Rodriguez cita también
esta posibilidad ddndole la misma solucién, que me parece no existe im-
pedimento tedrico ni legal para objetarla; el articulo 122 de la Ley Ge-
neral de Sociedades Mercantiles regula la situaciéon de la copropiedad de
Ias acciones en nuestro pais.

El articulo 112 de la Ley General de Sociedades Mercantiles dice
que “las acciones seran de igual valor y conferirin iguales derechos, pe-
ro que en el contrato social podra estipularse que el capital se divida en
varias clases de acciones con derechos especiales para cada clase, obser-
vindose siempre lo que dispone el articulo 17, es decir que a nadie se le
puede excluir de las ganancias.

Ahora bien, quiere decir lo anterior que pueden existir, si asi lo
establece el contrato social, acciones de diferente valor nominal; si nos
basamos en el estricto sentido de la Ley, podria pensarse que si es factible
su existencia; sin embargo, en tal supuesto, puede presentarse el caso de
que existan acciones con un valor nominal de $1,000.00 y otras con un
valor de $100.00, de tal modo que dos tenedores, cada quien con diez
acciones, uno de $1,000.00 y el otro de $100.00 tienen el mismo nimero
y por lo tanto tendrdn el mismo derecho al ocurrir a la suscripcién de
acciones nuevas, pues el articulo 132 habla de “proporcién al nimero de
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sus acciones’, a pesar de que en el momento del aumento uno tiene entre-
gados $10,000.00 y el otro sélo $1,000.00, creindose implicitamente un
privilegio para el segundo accionista.

Por tal motivo, considero que el espiritu de la Ley, es de uniformi-
dad de valor nominal y por lo tanto, la excepcién de facultar al contrato
social para la creacién de diferentes clases de acciones, iba dirigida para
facilitar la creacién de acciones preferentes, de voto limitado, o cualquier
otra de las varias categorias de accionistas, pero de ninguna manera ha-
cia referencia al valor de las acciones.

Como ya dije el derecho de preferencia pertenece al accionista ins-
crito en el libro de la Sociedad, en el caso de acciones nominativas, y al
tenedor de la misma en el caso de acciones al portador.

Hasta aqui el ejercicio resulta normal y sin problemas, éstos co-
mienzan propiamente, cuando existe una escisiéon entre el tenedor de la
accién y su propietario.

Esta escision es producto natural de la calidad de titulo-valor de
la accién que la hace transferible, como mds adelante lo veremos. (Ver
nimero 3 de este Capitulo).

a)—Uno de los mas enconados debates que se han suscitado en re-
lacién a la titularidad de los derechos derivados de la accién, es aquél
que se presenta cuando existe un derecho real de usufructo sobre el ti-
tulo-accién.

En este caso ;Quién va a ejercitar los derechos, y en especial para
nosotros, el derecho de preferencia?

En la doctrina extranjera, dos de los mas altos exponentes del dere-
cho espafiol, Garrigues y Uria intervienen en este debate, en su libro que
hemos citado, “Comentarios a la Ley de Sociedades Anénimas™.

Esta legislacién al enunciar que el ejercicio de los demas derechos
de los socios, corresponden salvo disposicién contraria de los estatutos,
al nudo-propietario de las acciones, ha dado el paso necesario para solu-
cionar una serie de problemas que los gravimenes reales traen apare-
jados.

Esta solucién dada por la Ley espaiiola, de acuerdo con el ante-
proyecto del Instituto de estudios politicos, fué recogida en una sentencia
del tribunal Supremo del 23 de Enero de 1947.

Pero este fallo sostiene ademds que el derecho del usufructuario se
extiende a los frutos de las acciones nuevas suscritas por el nudo-propie-
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tario y que en consecuencia, es conforme a la equidad, que el usufructua-
rio venga obligado a satisfacer al nudo-propietario el interés legal de las
rantidades desembolsadas para suscribir dichas acciones. Ahora bien, si
antes de la vigente ley espaiiola, podia sostenerse esa doble tesis, hoy tro-
pezara con el obsticulo de que el Articulo 41 limita, salvo disposiciéon
expresa de los estatutos, el derecho del usufructuario a *‘participar en
las ganancias sociales obtenidas durante el periodo del usufructo y que
se reporten dentro del mismo. Si el contenido del usufructuo de acciones
se reduce y concreta en esa forma, no parece que el usufructuario pueda
pretender hacer suyos los beneficios correspondientes a las nuevas accio-
nes que en ejercicio de un derecho privativo suscribe el nudo-propieta-
rio” (Garrigues y Uria, obra citada, pdgina 433).

En el derecho mexicano, el Cédigo Civil de nuestro Estado d4 al
usufructuario el derecho de percibir los frutos naturales, civiles o indus-
triales (articulo 987), pero el derecho de opcién no es un producto o ga-
nancia, ya que por su naturaleza tipica y excepcional y su falta de regula-
ridad o periodicidad, constituye propiamente un capital en potencia, ya
que por su medio se produce un aumento de la participacién del accio-
nista en la Sociedad, por lo que el nudo-propietario sera el tinico auto-
rizado para ejercitar el derecho de opcién.

Por todo lo anterior, el usufructuario no tiene facultad sobre ningu-
no de los dérechos emanados de las nuevas acciones, puesto que el articu-
lo 997 del Cédigo Civil del Estado da derecho al usufructuario al fruto de
los aumentos que reciban las cosas por accesién y se entiende que perte-
necen al propietario por accesi6én segin el articulo 884, los frutos natu-
rales, industriales y civiles y dentro de estos ltimos, el articulo 890, se-
iiala “todos aquellos que no siendo producidos por la misma cosa direc-
tamente, vienen de ella por contrato, por Gltima voluntad o por la ley”,
y resulta por lo tanto que no entrando en el statu quo del socio, las
nuevas acciones obtenidas por el ejercicio del derecho de opcién, ni por
la Ley, ni por contrato previo, ni por Gltima voluntad, sino que es el
producto de un negocio juridico, realizado con la voluntad del nudo-
propietario, que hace uso de su patrimonio, para obtener esas acciones,
el usufructuario no tiene derecho a ellas.

b).—Acciones dadas en reporto.—Otro problema sobre el ejercicio
del derecho de preferencia se presenta en el caso de que exista un con-
trato de reporto sobre las mismas.

Pero como ya dijimos, el problema principal por la complejidad
de los articulos aplicables al caso, lo constituye el usufructo de acciones
que estudiamos en el apartado anterior.
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El articulo 261 de la Ley de Titulos y Operaciones de Crédito es
muy claro, pues expresamente dice: *‘Si los titulos atribuyen un derecho
de opcién que debe ser ejercitado durante el reporto, el reportador estara
obligado a ejercitarlo por cuenta del reportado; pero éste tiltimo deberd
proveerlo de los fondos suficientes dos dias antes por lo menos, del
vencimiento del plazo para el ejercicio del derecho opcional”.

Del cual se desprende que es el reportador el que se encargari de
ejercitar el derecho de preferencia; ahora bien, el articulo expresa que
el reportado debe entregar la cantidad necesaria para poder ejercitar
dicho derecho, lo que parece ir en contradiccién con el articulo 259, pues
éste define el reporto como una operacién ‘“‘en virtud de la cual el
reportador adquiere por una suma de dinero la propiedad de titulos de
crédito...”” y si es asi, es natural y l6gico que sea él el que ejercite el
derecho, pues lo hace en calidad de propietario de los titulos-acciones,
pero parece no haber razén para que sea el “vendedor” de las acciones el
que proporcione los fondos para el ejercicio del derecho opcional.

Sin embargo esto es perfectamente justo y legal en virtud de que
al concluir el contrato, al reportado les serdn devueltas acciones en -el
mismo nimero y especie, ain cuando no sean las mismas; con un ejem-
plo se aclarara lo anterior: supongamos que el objeto del contrato de
reporto sean 200 acciones ordinarias de la Empresa Cementos, S. A., que
tienen como numeros del 300 al 500; al concluir el contrato, le serin
devueltas acciones de la misma especie, es decir, ordinarias de la misma
Empresa Cementos, S. A., atin cuando dichas acciones sean de la namero
100 a la 300; de otro modo dicho, el reportado es “propietario” de 200
acciones ordinarias, y se justifica que haga el pago para el ejercicio del
derecho de preferencia, porque él recibird las acciones nuevas que se
adquieran y que no estaran dentro del reporto, como es natural, que de
no existir el articulo 261, deberian quedar en poder del propietario de
los titulos en el momento de su ejercicio, o sea el reportador, lo que
originaria que muchas operaciones no se realizacen en virtud de que no
era conveniente al reportado perder la oportunidad que le brindaba el
derecho opcional.

¢) . ~—Depésito bancario de titulos o dep6sito irregular.—El depésito
propiamente dicho, tiene por objeto que una persona llamada deposita-
tio, se obliga con otra, llamada depositante, a recibir una cosa, mueble
0 inmueble que aquél le confia y a guardarla hasta que la pida el de-
positante, mediante una suma de dinero o cualquier otra prestacién,
salvo pacto en contrario.

Ahora bien, para el estudio del derecho de preferencia en este
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punto solo nos interesa el depésito llamado en la doctrina depésito irre-
gular, mas adelante hablaremos del depésito cuya definicién hemos
dado en un principio.

El articulo 276, de la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito, permite en su parte final la trasmisién de la propiedad de los
titulos, dados en depdsito bancario y la obligacién del depositario de
devolver otros de la misma especie y cantidad y por lo tanto, las acciones
dadas en depésito con esta modalidad, se consideran propiedad del de-
positario, con los derechos inherentes a su calidad, incluyendo el de
preferencia, con la obligacién de hacer entrega del producto de dicho
derecho al concluir el depdsito, y con la facultad de exigir al depositante
las exhibiciones que deba hacer para el ejercicio del derecho de opcién.

Nos encontramos en este caso, con un problema similar al anterior
v en tal virtud lo que hemos expuesto alld lo consideramos aplicable
ahora.

El articulo 2416 del Cédigo Civil del Estado habla de 1a obligacién
del depositario en el depdsito regular, de realizar todos aquellos actos
esenciales para la conservacién de la cosa depositada.

¢Es el derecho de preferencia indispensable para la conservacién
de la accién?

En mi concepto, la respuesta puede hacerse en este sentido; es ante
todo necesario recordar lo dicho sobre el fundamento del derecho de
opcién, para darnos cuenta de que éste existe para proteger el statu quo
del socio en una determinada posicién dentro de la Empresa, el dere-
tho de preferencia no protege, ni conserva a las acciones en cuanto
tales, y por tal motivo, el depositario no esta capacitado para ejercer
este derecho, el cual queda en poder del depositante.

d).—Acciones en prenda.—El problema del ejercicio del derecho
de preferencia en el contrato de prenda, no existe propiamente.

El articulo 339 de la Ley de Titulos y Operaciones de Crédito nos
remite al 261 de la misma Ley, con el cual nos soluciona la cuestién,
pues como dijimos en el Contrato de Reporto, el acreedor prendario
ejercitard el derecho, con la obligacién del deudor propietario de pro-
porcionar el dinero correspondiente para la ejecuciéon del derecho.

e) .—Fideicomiso de Acciones.—Independientemente de la natura-
leza juridica del fideicomiso, la doctrina es uninime en el sentido de
que los bienes dados en fideicomiso, pasan en propiedad de la Insti-
tucién Fiduciaria que intervenga en la operacion.
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El articulo 354 de la Ley de Titulos y Operaciones de Crédito, en
su fraccion II nos da fundamento para formar el concepto anterior, y
si no fuere suficiente, el articulo 356, nos habla de que serd la Institu-
cién Fiduciaria la que posea todos los derechos y ejercite las acciones
derivadas de los bienes dados en fideicomiso.

Por lo tanto, el derecho de preferencia sera ejercitado por la Ins-
titucién Fiduciaria.

Ahora bien, el mismo articulo 356 sigue diciendo que ese ejercicio
puede ser limitado en la constitucién del fideicomiso, es decir que el
fideicomitente puede reservarse ciertos derechos para su ejercicio, por
lo que puede deducirse que si asi se estipula el derecho de preferencia
puede ejercitarlo el fideicomitente; pero en este caso surge el problema
de las acciones nominativas que han sido endosadas e inscritas en el
libro de la sociedad a favor de la Instituciéon Fiduciaria, lo que impedira
hacer dicha estipulacion, ya que tinicamente puede ejercitar el derecho
de preferencia la persona inscrita en el libro de registro de la Empresa,
tratandose de acciones nominativas.

Asi que siendo en esencia la misma situacién que la existente en
el contrato de reporto, creo que debe darse la misma solucién que en
aquél, en el caso de que no se haya hecho la reserva a que aludi con
anterioridad, es decir, el fideicomisario hara el pago para el ejercicio
del derecho de preferencia, de tal modo que esas acciones no queden
en propiedad de la Instituciéon Fiduciaria.

2.—Derecho de acrecer.—El problema que se presenta en el caso
de que los accionistas con derecho a la opcién no hayan suscrito todas
las nuevas acciones, es el siguiente: esas acciones sin titular ;qué des-
tino deberd darseles? Han surgido dos teorias para tratar de solucionarlo.

Ascarelli ha dado una base firme para lograrlo, afirmando que los
accionistas tienen el derecho de acrecer, es decir, que ain cuando ya
hayan ejercitado su derecho de opcién, pueden repetir de nuevo adqui-
riendo los sobrantes, en la proporcién al limite de sus solicitudes y
de sus aportaciones a la Sociedad.

Garrigues y Uria forman parte de la corriente doctrinal que se
inclina por negar a los accionistas que ya han ejercitado su derecho de
opcién, a repetir sobre las acciones no suscritas.

El argumento esgrimido por dichos autores, radica en el hecho
de que el haber ejercitado el derecho de preferencia un accionista, agota
la facultad concedida por la Ley y como ésta no habla del discutido
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Derecho de acrecer, propuesto por Ascarelli, el accionista no puede exi-
gir su satisfaccion.

Como mas atras dejamos sentado, la ley Francesa por medio del
decreto de 8 de Agosto de 1935, reglamentd en todas sus formas el ejer-
cicio del derecho de preferencia, y también en este aspecto se distingue
de todas las legislaciones, pues es la tinica que reglamenta el derecho
de acrecer.

Es el articulo cuarto de dicho decreto el que lo regula: *si algunos
accionistas no suscribieron las acciones a que tienen derecho preferente,
segun las disposiciones anteriores, las acciones asi disponibles, se distri-
buirin a los accionistas que hubieren suscrito un nimero de acciones
superior al que podian suscribir con caricter preferente, en proporcion
a su participacion en el capital y en el limite de sus demandas”. (Gain
et Delaisi, ob. citada, pagina 784).

Con cuya disposicién despeja cualquier incégnita que pueda pre-
sentarse en este respecto.

La falta de disposiciones aplicables en nuestra Ley de Sociedades
impide dar una solucién tajante y es en esa virtud que nos inclinamos
por ninguna de las dos teorias expuestas.

A mi modo de ver, el decir que forzosamente pueden exigir los
accionistas el cumplimiento del discutido derecho de acrecer, no tiene
razén de ser, pues si ellos no tienen mdas fundamento legal que el ar-
ticulo 132, y este ya ha sido agotado, no creo procedente una accién
para exigir el cumplimiento de algo que sélo tiene fundamento en lo
expuesto por algunas teorias del derecho.

Por otro lado, tampoco podemos crear una imposibilidad juridica
de ejercicio de este derecho de acrecer, como lo pretenden Garrigues
vy Uria, pues con base también en la ausencia de disposiciones en nues-
tra Legislacién, puede decretarse su existencia en el estatuto consti-
tutivo, o por acuerdo de la Asamblea, con lo cual los accionistas anti-
guos que han ejercitado su derecho de preferencia, pueden repetir sobre
las acciones no suscritas y exigir el cumplimiento del derecho de acrecer.

3.—Cesi6én del derecho de preferencia.—Si recordamos lo expuesto
en el capitulo segundo de este trabajo, en el sentido de que el derecho
de preferencia tiene dentro de su naturaleza juridica un caracter bi-
frontal, es decir, con dos facetas diferentes que lo constituyen como un
derecho de consecucién y patrimonial al mismo tiempo, y por ese ca-
ricter patrimonial que en parte lleva imbibito, ha surgido la teoria



EL DERECHO DE PREFERENCIA EN LAS SOCIEDADES ANONIMAS 31

que lleva como médula la idea de cue el derecho de ovcién es factible
de cederse independientemente de la accién, a una tercera persona. sea
accionista o no.

Esta teoria trae aparejados varios problemas que vamos a desarro-
lar en seguida.

En nuestra legislacién no se ha tratado esta cuesti6n, pero segin

el Dr. Rodriguez y Rodriguez, puede admitirse la idea de la cesién de
este derecho.

La doctrina francesa y su decreto-ley que ya he enunciado, admiten
expresamente esta posibilidad.

Gain et Delaisi al respecto dice: “El derecho (de preferencia) es
negociable en los mismos términos y condiciones de la accién, mientras
dure la suscripcién, (Art. 19 del decreto-ley de 1935)”,

“El puede ser trasmitido segin la naturaleza de la accién, en la
forma nominativa, a la orden o al portador. En estos dos altimos ca-
sos, la Sociedad puede ser obligada a emitir un certificado represen-
tativo del derecho, mencionando el nimero de acciones que le corres-
pondan. En el primer caso, una simple transferencia en el libro de
registro de la Sociedad, serd suficiente. Es cierto que el derecho (de
preferencia) puede ser negociado independientemente de las acciones”
(obra citada, pdgina 422).

El derecho espaiiol, también es ajeno, legislativamente hablando a
este problema.

La doctrina estd acorde en permitir la cesién del derecho con base
en lo expuesto en un principio.

Se presenta desde luego un problema: ¢Es posible la procedencia
de esta cesi6n, antes de concretizarse el derecho, es decir, antes de que
haya nacido?

El derecho francés es preciso en este punto, como ya vimos, el ar-
ticulo primero concretamente dice: * ... Este derecho es negociable en
las mismas condiciones de la accién mientras dure la suscripcion’
(Gain et Delaisi, ob. citada, pigina 784).

En cambio, para nuestro Pais, en vista de que no existe reglamen-
tacién alguna y tratindose de un derecho negociable, puede hacerse la
cesion conforme a las reglas de la compra de esperanza.

Para Roberto Guajardo Sudrez *‘el derecho de preferencia no pue-
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de ser considerado como un valor susceptible de circular en el comercio.
No puede ser cedido a titulo gratuito u oneroso. Es un derecho inhe-
rente a la accién. Al venderse el titulo, el nuevo propietario seguira
gozando del derecho, pues éste no se establece a favor de personas de-
terminadas, sino en beneficio del titulo mismo. Cualquiera que sea el

propietario, se encuentra facultado para ejercitar el derecho”. (Obra
citada, pagina 1006).

En mi concepto, el derecho de preferencia si es transferible, inde-
pendientemente de la accién, a una tercera persona, sea accionista O no,
¢Por aué? Por lo que anteriormente he asentado, es decir, por el conte-
nido econémico, patrimonial, consubstancial a este derecho, que lo hace
encontrarse excluido de la esfera personalisima del accionista como tal.

Ahora bien, ;En qué forma serd hecha esta transmisién indepen-
diente de la accién? Se recordara que he afirmado que para el ejercicio
del derecho de preferencia se hacia uso de las mismas acciones v en al-
gunos casos de cupones que se encuentran adheridos a la accién, pues
bien, la transmisién de esos derechos se hard poniendo en circulacién los
respectivos cupones. El tenedor del cupén sera titular del derecho.

Un argumento que indirectamente puede inclinar nuestro pensa-
miento en este respecto, aun cuando se trate también de doctrina ex-
tranjera, es el hecho de que en el origen de este derecho, que como lo
expuse surgi6é a raiz de la jurisprudencia de la Corte de Massachusetts
en el afio de 1807, la cesion del derecho fué considerada como uno de
los beneficios de su creacién, como lo expone Berle and Means en la
obra que he citado: “Esto tuvo un doble efecto (la creacién del dere-
cho). Cuando eran emitidas nuevas acciones, si el precio para ellas
era fijado de tal modo que pudiera disminuir el valor nominal de las
acciones existentes, cada accionista podia retener su posicién, suscri-
biendo a su proporcién la emisién venidera. El resultado dejaria su
valor nominal y su proporcién en el derecho de dividendo y voto sin
menoscabo. Si no estaba en condiciones de tomar sus acciones, él puede
por lo menos, asegurarse contra pérdidas, vendiendo o asignando su
derecho para suscribir las nuevas acciones”. (Obra citada, pdagina 145).

Se presenta en esta hipotesis un problema que ha sido planteado en
la doctrina espafiola, ampliamente por Garrigues y Uria, y aqui en
México por el Doctor Rodriguez y Rodriguez.

Partiendo de la base que admite la cesién del derecho de prefe-
rencia, los autores mencionados se hacen esta pregunta: ;Serd libre la
venta o cesion del derecho de preferencia cuando no sea libre la venta
de las acciones?
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Juzgo conveniente explicar un detalle bdsico para el entendimiento
cabal de la situacién planteada.

No obstante que antes lo he enunciado es oportuno apuntarlo de
nuevo.

El articulo 130 de la Ley General de Sociedades Mercantiles per-
mite el pacto para restringir la libre trasmisibilidad de las acciones.

Independientemente de la naturaleza juridica de esta restriccién
(ver Rodriguez y Rodriguez, obra citada, pdgina 387, Tomo I), para
nosotros lo importante en este caso es el hecho de que la Empresa
puede haber pactado en la Escritura Social esta restriccién y entonces
es cuando se presenta el problema a que he hecho alusién.

En la ley de Sociedades Anénimas espafiola existe también, en el
articulo 46, esta posible restriccién.

Ambas doctrinas, estin acordes en que encontrindose restringida
lIa trasmisién de las acciones, légicamente el derecho de preferencia se
encuentra en la misma situacién, porque en ultima instancia, tanto
importa ceder acciones, como ceder derechos de suscripcién de éstas.

Y es que el caracter personal de la Sociedad Anénima, ha estado
adquiriendo cierta preponderancia en nuestra legislacién; de tal modo,
que si por X circunstancia se ha hecho el pacto en cuestién, la cesién
del derecho de preferencia, que tiene como esencia el permitir qué él
accionista venda o traspase su derecho, a la persona que mds crea con-
veniente, representa una situacién similar, por no decir intica, a la
cesion de las acciones.

Me parece muy légica la solucién dada por los autores mencio-
nados, amén de que existen fundamentos legales para apoyarla.

Asi pues, he admitido la posibilidad de que el accionista ceda o
traspase el derecho de opcién, antes de que haya nacido.

Sin mbargo, no hay que confundir la cesién del derecho a la re-
nuncia de! mismo.

Como se recordari al hablar del nacimiento jurisprudencial de es-
te derecho en los Estados Unidos, una de las principales argucias para
hacer un lado los efectos trascendentales del mismo, fué el empleado en
algunos Estados de la Unién, principalmente en Delaware, consistente
en la insercién en la Escritura Constitutiva de Clausulas en las cuales
el accionista renunciaba al derecho por adelantado, es decir, antes de
que se hiciera necesario su ejercicio.

(Ver Capitulo Segundo).
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Con lo cual quedaba pricticamente en la misma situacién que
antes, es decir, la Sociedad estaba en la absoluta libertad para la emisién
de acciones y colocacién de las mismas.

Al respecto, el Tribunal de Minnesota en el caso Jones vs. Morri-
son, dijo: *'Si una Sociedad ya sea a través de los oficiales, directores, o
mayoria de accionistas, puede disponer del nuevo capital a quien quiera
que sea, y a cualquier precio que se pueda fijar, entonces tiene también el
poder de disminuir el valor de cada accién del antiguo capital, permi-
tiendo a otras personas tener un interés igual en la reserva y en la
buena reputacién o valor del negocio establecido”. (Ballantine on
Corporations, Henry Winthrop Ballantine, pagina 488, No. 209).

Adn cuando en México no existen disposiciones expresas aplica-
bles al caso, la simple légica juridica me guia en la solucién insinuada.

Es decir si el articulo 132 como he dejado sentado es imperativo
e inmodificable, creo que el renunciar por adelantado al derecho que
garantiza, implica una modificacién, que adn cuando se trata de un
accionistas en particular puede originar los trastornos inherentes al des-
conocimiento total del derecho.

Podria argiiirse que esos mismos peligros se presentan en la ce-
sion o venta del derecho, pero considero que no es asi, pues en la venta
del derecho antes de su concretizacién, el accionista esta percibiendo un
beneficio, cosa que no sucede aqui, lo que puede dar lugar a pensar
que se trata de una renuncia forzada con notorio perjuicio para el in-
terés de la Sociedad y del puablico que con ella contrata.

Es mas, puede suceder que la cesién sea gratuita, en este caso, el
accionista estd escogiendo la persona que va a hacer uso del derecho,
cosa que no sucede en la simple renuncia de él. En la cual la Sociedad
puede disponer de las acciones en la forma y términos que mejor le
parezcan, por lo que caeriamos en los peligros a que alude el Tribunal
de Minnesota en la sentencia referida.



CAPITULO CUARTO
EXCEPCIONES AL EJERCICIO DEL DERECHO DE PREFERENCIA

No obstante que hemos afirmado y sostenido que el articulo 132
de nuestra Ley de Sociedades es imperativo e inmodificable, asi mismo,
debemos tener en cuenta, que es necesario que no existan impedimentos
que vayan en contra de los procedimientos de aumento de capital, pues
‘existen algunos supuestos en que es imposible aplicar el derecho de pre-
ferencia, porque es radicalmente incompatible con las operaciones de
aumento de capital que dan lugar a la emisién de acciones. En el pre-
sente Capitulo haremos un estudio a estas excepciones al ejercicio del de-
recho de preferencia.

1.—Fusién de Sociedades.—De los articulos 223 y 224 de la Ley
General de Sociedades Mercantiles, derivamos las dos formas cldsicas
de procedimiento de fusién de Sociedades: por integracién y por
absorcién.

El Doctor Rodriguez y Rodriguez cita una definicién del caricter
juridico de la fusién, consistente ‘“‘en la unién juridica de varias orga-
nizaciones sociales que se compenetran reciprocamente, para que una
organizacién juridicamente unitaria, substituya a una pluralidad de
organizaciones” (obra citada, pdgina 624, Tomo II).

En ambos procedimientos existe un aumento de capital, con lo cual
habria base para la procedencia del derecho de preferencia; sin embargo
el debate se concretiza Ginica y exclusivamente en la fusién por absor-
cién, pues en la fusién por integraciéon hay una desaparicién absoluta
de las Sociedades y la “integracién” de una diferente a las demis, con
lo que practicamente excluye el problema, en este aspecto.

En cambio en el procedimiento por absorcién, es una Sociedad que
va a englobar a otra u otras, con la correlativa ampliacién del capital
social. ;Pueden ejercitar los accionistas de la Sociedad absorvente, el
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derecho de preferencia, sobre las nuevas acciones que se emitan para
titularizar el activo de las Sociedades absorvidas?

Légico es que existe una imposibilidad de ejercicio, pues las nuevas
acciones han sido emitidas para destinatarios forzosos en proporcién a
sus respectivas participaciones en las sociedades extinguidas, frente a
los cuales no pueden tener preferencia los socios de la Empresa
aborvente.

En la doctrina espaiiola, Garrigues y Uria, estin acordes con esta
solucién, pues existen similares disposiciones en esta materia en relacién
con nuestro derecho.

Ahora bien, puede suceder que la sociedad absorvente aumente su
capital por encima del limite necesario para absorver el patrimonio de
las sociedades extinguidas, entonces me parece que si es procedente
el ejercicio del derecho de preferencia de los accionistas absorventes
sobre ese excedente de acciones.

2.—Emisién de acciones para capitalizar obligaciones.—Como vi-
mos en el capitulo primero de esta Tesis, la Sociedad puede adquirir
numerario para incrementar su patrimonio por medio de un crédito
colectivo, que se logra con la emisién de titulos llamados obligaciones.

Sin duda alguna ha sido uno de los mayores éxitos de los legis-
ladores, la creacién de este tibo de overaciones crediticias, hoy tan en
boga en todas las grandes empresas y ain cuando su aparicién fué
anterior a la de las Sociedades Anénimas, el surgimiento y difusioén de
las obligaciones como titulos privados ha dependido de la aparicion
de las Sociedades Anénimas.

En México, fué el Cédigo de Comercio de 1879, el primero que
introdujo algunas disposiciones aisladas al respecto, sin embargo, existié
en 1897 una “ley general de emisién de obligaciones y bonos” que
con el cardcter de ley especial reglamenté estos titulos, siendo el ante-
cedente directo de la Ley de Titulos y Operaciones en lo conducente
a las obligaciones.

La obligacién como titulo-valor, podemos definirla, siguiendo al
Doctor Rodriguez y Rodriguez, como ‘el titulo-valor en que se incor-
poran los derechos y obligaciones del titular de una fraccién del crédito
colectivo concedido a una Sociedad” (obra citada, pdagina 270).

Asi pues el obligacionista tiene el caracter de un acreedor de la
Sociedad, por lo tanto el problema que encabeza este epigrafe consiste
en lo siguiente:
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El hecho de que una empresa tenga un adeudo considerable y que
por virtud de overaciones felices ya no tiene necesidad del crédito,
puede acudir a un medio para deshacerse de dichas obligaciones, el cual
consiste, en aumentar el capital social emitiendo nuevas acciones, las
cuales serdn dadas a los obligacionistas conforme a las reglas 0 normas
del convenio que al efecto se realice y en cambio de los titulos- obliga-
ciones.

Para validez de la operacidon sera necesario obtener previamente la
aprobacion de la mavoria cualificada de los obligacionistas, la cual se
tomara en la Asamblea extraordinaria que al efecto realicen.

En este caso los accionistas no tienen el derecho de adquisicién
preferente, pues la nueva emisiéon ha sido hecha para destinatarios
determinados, contra los cuales no tienen preferencia.

Hay otro tipo de obligaciones, que no tienen el caricter de ser
convertidas en acciones tinicamente por acuerdos generales, sino que
se trata de obligaciones que llevan imbibito la facultad de ser conver-
tibles, operindose esta conversién por voluntad del obligacionista.

Siendo en la prictica un problema el hecho de que cada vez que
un obligacionista manifieste deseos de hacer uso de su derecho, sera
necesario convocar la Asamblea de Accionistas, por tratarse de un
aumento de capital y ser éste el inico 6rgano para autorizar una mo-
dificacién del capital; para salvar este inconveniente, de hecho insu-
perable, se ha tratado que todas las solicitudes de conversién de obli-
gaciones en acciones, deben hacerse del conocimiento de la Empresa
en un tiemoo determinado, cercano a la fecha en que la Sociedad lleva
a cabo su Asamblea de Accionistas.

Como es natural aqui tampoco pueden ejercitar su derecho de
opcién los antiguos accionistas, pues el obligacionista lleva ya la prio-
ridad en la redaccion del mismo titulo.

3.—Capitalizacién de reservas.—E! hecho de que la Sociedad Ané-
nima esté constituida por personas que responden Unicamente por el
importe de sus anortaciones, ha hecho aue el legislador viniera en
ayuda de los acreedores de la Empresa para constituir una garantia mais
amplia cue el cavital social.

Es el articulo 20 de nuestra Ley de Sociedades quien obliga a se-
parar de las utilidades de la Empresa un 5% hasta que importe la
quinta parte del cavital social. Esto es lo que la doctrina ha deno-
minado reserva legal.
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Sin embargo los accionistas pueden acordar la constitucién de una
reserva extraordinaria, que excede la legal, para fines particulares de
la Emoresa; dicha reserva pertenece en absoluto a los socios, pudiendo
ser repartida entre ellos si asi lo acuerdan.,

Ahora bien, el capital de una Sociedad continia siendo el mismo
de su cifra primitiva, no importa los movimientos del patrimonio, de
tal modo que al aumentar éste por medio de las reservas, existe una
escision entre el capital y el patrimonio, por lo que pueden los accio-
nistas acordar la capitalizacién de las reservas para poner acordes el
capital nominal con el capital real de la Sociedad.

Se bha discutido y hasta negado la legalidad de esta operacion; en
nuestro derecho no cabe duda sobre el particular, y en cualquier mo-
mento puede la Sociedad capitalizar las reservas.

El principal debate se basa en la reserva legal, pues la extrordi-
naria, por el hecho de ser propiedad de los socios y no representar ga-
rantia de los acreedores, el problema no existe propiamente.

No queremos adentrarnos en las discusiones y argumentos sobre
el particular, sino que lo importante para nosotros en este momento
es examinar si el derecho de preferencia de los accionistas puede ejer-
citarse en esta forma de aumento de capital. (Para legalidad de esta
operacién, ver Roberto Guajardo Sudrez obra citada, piagina 148).

La respuesta nos la da la mis elemental 16gica juridica, pues siendo
la capitalizaciéon de las reservas una de las formas de aumento nominal
de capital, el derecho de preferencia no llega a concretizarse, pues for-
zosa y necesariamente serin los propios accionistas los que recibirin el
aumento nominal de sus acciones, de tal modo, que acciones de un
valor de $100.00 al aumentarse el capital por las reservas, pongamos
en $50.00 por accién, el inico movimiento consistitdA en cambiar las
acciones de aquel precio por las de $150.00.

Puede suceder asimismo que no se cambie el valor nominal de
las acciones, sing que se emitan nuevas por el valor del aumento, atn
asi, el pago se hard en compensaciéon conforme al porcentaje del monto
de las reservas que a cada accionista corresponda.

4.—Capitalizacién de beneficios.—Corresponde este aumento a lo
aue hemos denominado aumento nominal del canital social.

Se presenta cuando la empresa posee utilidades no repartidas y
que por acuerdo de la misma, procede el aumento del capital en lo
que respecta al monto de las utilidades.
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Para nosotros, en lo que respecta al problema que estamos estu-
diando, diremos que se trata del mismo caso que el anterior y que por
lo tanto el accionista no necesita ejercitar el derecho de opcién, pues
por el caracter mismo de la operacion le corresponde su participacion
en el aumento del capital social.

5.—FIl problema de la emisiéon de acciones de aportaciones en espe-
cie—Cuando la empresa acuerda aumentar el capital con aportaciones
en especie, se presenta en la doctrina el problema consistente, en saber, si
procede o no el ejercicio del derecho de preferencia por los accionistas.

En Francia no es procedente sino en el caso de aumento de capital
con acciones de numerario, segun dispocision expresa del decreto de
1935.

En Espaiia Garrigues y Uria afirman, aun cuando en mi concepto
errados, que tampoco procede ejercitar el derecho, ya que el articulo 90
de la Ley de Sociedades espafiolas dice que *‘en caso de aportaciones
no dinerarias el acuerdo se adoptard con conocimiento del informe a
que se refiere el parrafo segundo del articulo 17 de esta Ley, asi co-
mo el nombre del avortante y determinarid el nimero de acciones que
han de entregarse y las garantias adoptadas para la ejecucién del com-
promiso, segun la naturaleza de los bienes en daue la aportacién con-
sista, en cuyo articulo se basan los autores mencionados para decir
que en virtud de que ya se ha concertado una operaciéon y adquiri-
do un compromiso con la persona que haya de efectuar las aportacio-
nes, ya no es posible que un accionista venga a interponerse en el plan
general, haciendo valer un derecho de suscripcién, con cargo a bienes del
mismo género y especie del que se aportan, pues el articulo 90 afirma
que cuando los socios reunidos en la Asamblea General aprueban la ope-
racién ya no es posible que se alteren los términos, y concluyen que en
tal virtud el derecho de suscripcién preferente no procede.

Tratando de interpretar el articulo en discusién, me parece que si
en la Asamblea de que habla, se comprometen alguno o algunos accio-
nistas a aportar bienes del mismo género de los que se proponen, estd
obligada la Sociedad a preferir a dichos accionistas en relacién con los
nuevos candidatos, con lo que, implicitamente se reconoce el derecho de
preferencia.

En nuestra legislacién, no hay disposiciéon aplicable, por lo que si
los accionistas aportan bienes de la misma especie, calidad y cantidad
que los prometidos, no hay razén para que no ejerciten el derecho.

Se presenta en este punto un problema importantisimo. Siendo que
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los accionistas tienen el derecho de preferencia y lo ejercitan en igual-
dad de circunstancias y sin existir exclusién de uno o varios por decisién
arbitraria de la Asamblea. ;Cémo va a ser posible que pricticamente,
pueda ejercitarse el derecho de suscripcién preferente, por todos los ac-
cionistas que lo deseen, en un aumento de capital por aportaciones en
especie? Un ejemplo aclarara la situacién. La Empresa Fundicién Mon-
terrey, S. A., va a aumentar el capital social con aportaciones en especie,
que consisten en tres hornos y existen 25 socios. El problema de ejercicio
del derecho de preferencia se presenta porque tedricamente nada mas 3

socios podrian hacer uso de él, con lo cual quedarian excluidos los otros
22.

Asi planteado el problema, parece sin solucién, pero en mi concep-
to se trata de una cuestion muy simple. Supongamos que el valor de
cada horno sea de $50,000.00, que harian un aumento en el capital so-
cial de $150,000.00, pues bien, si todos los accionistas desean ejercitar
su derecho de preferencia, lo mids légico es que se divida el valor del
aumento en proporcién a sus participaciones sociales, y se reintegre el
valor que corresponda a los socios que aportaron los bienes, emitiéndose
acciones por aportaciones en especie y entregidndose a los accionistas ejer-
citantes del derecho de acuerdo con lo aportado en la operacién.

6.—Acciones preferentes y ordinarias.—Se ha discutido si los accio-
nistas ordinarios pueden exigir el cumplimiento de su derecho de opcién,
en el supuesto de que la Sociedad acuerde una emisién de acciones pre-
ferentes.

Los sostenedores de la tesis que niegan el derecho, se apoyan en la
razén dada por el Cédigo de Comercio italiano, consistente en conside-
rar como una incongruencia que los mismos socios que ven la necesi-
dad de un capital adicional que ayude a financiar la Empresa, y para
lograrlo acuerdan la emisién de acciones privilegiadas, que hagan en-
trar mas fdcilmente esos capitales de fuera de su circulo, y cuando ya
lo han conseguido, exigen el derecho de suscripcién preferente.

En nuestro Pais, dicha argumentacién no inclina la balanza a su
favor, pues en virtud del precepto rigido de nuestra Ley, Gtnicamente con-
movible en los casos de incompatibilidad del derecho de opcién con la
operacion de aumento de capital.

Si a lo anterior agregamos que en el caso de las acciones preferen-
tes es cuando mads peligra el statu quo de los antiguos accionistas, por las
ventajas que se otorgan a sus tenedores, que vendran a repercutir en los
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beneficios, o sobre el patrimonio resultante de la liquidacién, lo que
quedaba del argumento esgrimido, cae por tierra.

Ahora bien, en el caso de que existiesen en la Sociedad ambos tipos
de acciones, al hacerse la nueva emisién de acciones preferentes, ¢Ten-
drin derecho los accionistas comunes a ejercitar su derecho de opcidén
sobre dichas acciones, o nada mdis los tenedores antiguos de acciones
preferentes?

Se trata de una situacién tipica de aplicacién del articulo 195 de la
Ley General de Sociedades Mercantiles, pues constituyendo los accionis-
tas preferentes una categoria especial, de las que alude dicho articulo,
la posibilidad de ejercicio de derecho por los accionistas comunes, estd
sujeta a la aquisencia de la mayoria de los accionistas preferentes, pues
no se puede afectar a los grupos o categorias especiales con ninghin
acuerdo, si antes no es aprobado por ellos.

Sin embargo, la situacién varia radicalmente en el caso inverso,
¢Pueden los accionistas preferentes ocurrir a la suscripcién de las accio-
nes ordinarias?

Analizaremos esta situacién primeramente en el derecho extranjero.

En los Estados Unidos la emergencia de crear acciones preferentes,
di6 origen a una tremenda confusién, con respecto al derecho de opcién
apenas nacido.

Es sabido que el principal aspecto o peculiaridad de las acciones
preferentes lo constituye su limitacion en el voto y el ser no participan-
tes, de lo que el vice-canciller Lane, en una opinidon concisa dedujo, que
desde el momento que el unico objeto del derecho de preferencia era
proteger ya sea un interés en el sobrante acumulado y un poder de voto
imponible, y ya que el accionista preferente no tenia interés en el sobran-
te y no obtendria poder de voto, la razén para la existencia del derecho
sucumbid.

(Berle and Means, obra citada, piagina 176).

Ballantine en la obra cque hemos citado dice: “El derecho de prefe-
rencia es mas frecuentemente concedido a los tenedores de acciones co-
munes. Es muyv dudoso, para el tenedor de acciones de una clase, que
tenga derecho de preferencia con respecto a la emisién de acciones de
otra clase. ;Serd dado a los tenedores de acciones preferentes, particular-
mente a acciones preferentes sin voto no participantes?”.

“En el caso de la Thomas Branch & Co. vs. Riverside and Don Ri-
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ver Cotton Mills, la Corte de Virginia sostuvo que las acciones preferen-
tes s6lo en lo que respecta a dividendos tenian derecho a suscripcién,
con base en el derecho de preferencia a la par con las comunes, en una
nueva emisién de acciones comunes, a fin de proteger su interés pro-
porcional y derechos participantes en el activo en liquidacién™.

“Pero en el caso de la General Investment Co. vs. Bethlehen Steel
Corp., donde las acciones preferentes no tienen derecho al activo en li-
quidacién, sino tinicamente al grado de dividendos acumulados y a la
par, por lo que el interés relativo, en el voto de las antiguas acciones
preferentes no seria afectado por la emisién de una nueva clase de ac-
ciones preferentes sin derecho a voto, por lo que se sostuvo que los ac-
tuales tenedores no necesitan del derecho de prioridad para suscribir”

(Obra citada, No. 209).

De lo anterior podemos concluir que en los Estados Unidos, la re-
gla general para la solucién de este problema sigue dos caminos:
a).—Caso de que las acciones preferentes sean no participantes y
b).—Caso de las acciones preferentes participantes.

En el primer supuesto hemos visto que dos Cortes de los Estados
Unidos han resuelto en el sentido de que las acciones preferentes no
pueden ejercitar su derecho de opcién sobre la emisién de acciones co-
munes y en el segundo caso ese ejercicio si es factible en virtud de que,

como ya se expuso, protege el interés proporcional en el activo en li-
quidacion.

Esta conclusién es l6gica en este Pais en que como dice Berle and
Means, “‘el hecho en la actualidad, es que el derecho de voto no es sufi-
cientemente importante para merecer su atencién, siendo éste el princi-
pal argumento para que el derecho de preferencia se transforme en la

participacion que el accionista tiene en el Activo y en el dividendo”
(obra citada, pigina 177).

En la doctrina espafiola, se soluciona el problema, diciendo que en
el presente caso, no procede el argumento de las categorias especiales de
que habla el articulo 85 de la Ley de Sociedades Anénimas Espaiiola,
porque con la simple emisién de las acciones ordinarias no se modifican
los derechos de estas acciones, pues las alteraciones que se puedan pre-

sentar, no obstaculizan el régimen de derechos especiales, como sucede-
ria en el otro caso.

Como un ejemplo se aclara el concepto anterior; suponiendo que
el privilegio de las acciones preferentes consistiera en ceder la mitad de
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las ganancias en cada ejercicio a este tipo de acciones, es natural que al
aumentar el namero por los accionistas ordinarios que adquieren accio-
nes preferentes, se vulnere su proporcién en las ganancias, por lo que se
necesita el consentimiento de esa categoria de accionistas para la proce-
dencia del acuerdo, cosa que no sucede cuando la emisién es de acciones
comunes.,

En nuestra legislacién no se ha hecho distinci6én alguna, por lo que,
el argumento anterior, que me parece bastante légico, debemos anadir
que este derecho de opcién se debe extender a ambas categorias de accio-
nes no obstante que tengan las preferentes limitado su voto y sean no
participantes, pues hay que recordar que la ley les concede el derecho
de voto en el caso de las Asambleas extraordinarias, en las que se veria
perdida o vulnerada su influencia.

7.—Derecho de preferencia sobre las acciones en tesoreria.—Este
problema se presenta en las Sociedades de capital variable; en los Esta-
dos Unidos, no se extiende a estas acciones, que son concideradas como
similares a acciones sin emitir. En México el Doctor Rodriguez y Rodri-
guez dice que “los accionistas podran ejercitar su derecho en la forma
ordinaria. Las acciones no suscritas, seran las que, transcurrido el plazo
de ejercicio del derecho de opcién, quedardn en tesoreria para entrega a
futuros suscriptores”. (obra citada, Tomo Segundo, Pagina 231).

Sin embargo, existe, en mi concepto, una dificultad que hay que
sanjar antes de emitir una opinién tan segura.

Una de las caracteristicas de las Sociedades de capital variable, es
que no tienen la formalidad de la publicidad del acuerdo de aumento de
capital social, asi que, si el derecho de preferencia, tiene como plazo de
ejercicio el de quince dias a partir de la publicaciéon del acuerdo de
aumento, y esta publicacién no existe para las acciones de tesoreria, ;Qué
base se debera tomar para afirmar como lo hace el doctor Rodriguez y
Rodriguez, de “que transcurrido el plazo de ejercicio del derecho de
opcién, quedarin en tesoreria para entrega a futuros suscriptores’?.

Siendo el derecho de preferencia imperativo e inmodificable en su
esencia, por acuerdo de la Asamblea o de los Estatutos, como a lo largo
de este trabajo he venido asentando, no es posible que se niegue en el ca-
so de las Sociedades de capital variable por el s6lo hecho de que no exista
la publicacién del acuerdo de aumento de capital; en tal virtud creo
que si el articulo 216 de la Ley General de Sociedades Mercantiles en su
pirrafo segundo dice que: “En las sociedades por acciones el contrato
social o la Asamblea General Extraordinaria fijaran los aumentos del ca-
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pital y la forma y términos en que deban hacerse las correspondientes
emisiones de acciones. Las acciones emitidas y no suscritas o los certifi-
cados provisionales, en su caso, se conservardn en poder de la Sociedad
para entregarse a medida que vaya realizindose la suscripcién”, el plazo
de quince dias de que habla el articulo 132, debe correr, a partir del mo-
mento en que el contrato social o la Asamblea Extraordinaria fije el
aumento del capital en cuestién.



CAPITULO QUINTO

DESCONOCIMIENTO DEL DERECHO

iDesconocimiento de un derecho!, {Violacién de una garantia!,
] s |}

hechos que en apariencia, no ofrecen dificultad para que, mentalmen-
te, al imaginarnos la violaci6n, imaginemos también la forma de reme-
diarla.

Sin embargo, en este caso, existe una gran dificultad creada por el
mismo legislador, que nos impide solucionar, con esa rapidez de que ha-
blamos, el problema que se presenta cuando se obstaculiza el ejercicio
del derecho de preferencia.

En algunos casos, silo se tratard de un acuerdo que niega ese ejer-
cicio, pero en otros, llegari al extremo de que las acciones que corres-
pondian al socio, han sido vendidas a un tercero, antes del término le-
gal, lo cual viene a enredar mds la madeja ya en si intrincada, por la
falta de disposiciones claras y precisas.

Antes de entrar al estudio de esta cuestién en nuestro derecho, creo
pertinente hacer alusiéon a los efectos que este desconocimiento del dere-
cho de opcién produce en el derecho francés.

1.—Efectos que produce en el derecho francés.—Como ya en otra
parte de este trabajo lo he mencionado, en el derecho francés, a partir
del decreto-ley de 1935, se han solucionado toda esa serie de problemas
que la falta de una reglamentacién expresa, trae aparejados.

El decreto-ley de 8 de Agosto de 1935 previene sanciones civiles y
penales, en el caso de violacién del derecho de preferencia.

La primera sancién civil es la nulidad del aumento de capital, “‘en
. ., . . LY
caso de violacién de las disposiciones del presente decreto™.

La segunda sancién civil es la responsabilidad solidaria de todos
los administradores y de los comisarios por el perjuicio causado. Estas
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sanciones prescriben respectivamente, a los cinco y tres afios, segun el
régimen general de prescripciones establecido por la Ley de 1867.

Las sanciones penales componen tres delitos establecidos por el de-
creto que he enunciado: a).—Violacién de los articulos 1 a 4 del de-
creto, referentes a la publicidad, término de quince dias para el ejercicio
del derecho, falta de publicacién en el boletin anexo y en el periddico
Oficial, violaciones en el envio de las cartas a los tenedores de acciones
nominativas, reparticién entre los accionistas antiguos de los derechos
de preferencia no ejercitados, (lo que Ascarelli denominé derecho de
acrecer, Ver Capitulo Tercero).

Estos delitos son castigados con una multa de mil a cien mil fran-
cos (Articulo 9). En estos caso, el legislador francés, quizo creer que se
trataba de un descuido, o como lo dicen Gain et Delaisi, “un delito de
imprudencia’, por lo cudl, la pena no es muy grande.

b).—Violacién de los articulos 1 a 4, pero con la agravante de
una infraccién cometida con intencién fraudulenta, con la idea de pri-
var a los accionistas de una parte de sus derechos en el patrimonio de la
Sociedad (Articulo 10). Esta circunstancia agravante hace que el tribu-
nal, ademas de la multa a que hicimos mencién en el anterior parrafo,
pueda suministrar una pena de uno a cinco afios de prision.

¢).—Violacién a los articulos 6 y 7 por falsos informes de los Co-
misarios, administradores y gerentes, o cuantos de los miembros del
Consejo de Vigilancia fueren culpables; es penada esta violacién con
una multa de mil a cien mil francos.

Asi pues, con esta reglamentacién que hace el derecho francés, a
las violaciones del derecho de preferencia, el problema se soluciona fa-
cilmente, con la facilidad a aue en un principio hacia mencién; ya que
en el momento de que se produzca la violacién, se encuadra en uno de
los articulos resvectivos v se tiene la accidon que se debe ejercitar, con-
tra quien y en qué forma, hechos imposibles de efectuar en nuestro de-
recho, sino mediante un estudio detenido de las circunstancias especia-
les de cada caso.

2.—En nuestra ley ;Qué efectos produce?.—Asi bien, no existien-
do en nuestra Ley de Sociedades, ninguna disposicién expresa que pue-
da aplicarse a este problema, es necesario acudir a las normas genera-
les sobre validez e invalidez de los acuerdos de las Asambleas.

En este respecto, existen dos caminos que el accionista puede se-
guir, para reclamar las violaciones a sus derechos, la acciéon de nulidad
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y la de impugnacién.

El estudio enderezado a tratar de diferenciar cuando un acuerdo
es nulo y cuando es impugnable, ha dado motivo para una serie de dis-
quisiciones entre los tratadistas de la materia.

Por ejemplo, en el derecho aleman, Gierke, citado por Rodriguez
y Rodriguez, divide el problema en dos cuestiones principales: si se trata
de violaciones al procedimiento, o al contenido.

L ]

En el primer caso, si es tan irregular que propiamente no pueda
hablarse de acuerdo de la Asamblea, serd posible su anulacién; pero si
sélo se trata de meras infracciones al mismo, entonces solo sera im-
pugnable.

En el segundo caso, el acuerdo sera nulo si va en contra de normas
imperativas, prohibitivas o de orden publico o en contra de las buenas
costumbres y serd impugnable cuando ataque derechos especiales de los
socios, a excepciéon hecha de que se trate de derechos fundados en leyes
imperativas.

En cambio en el derecho italiano, otro tratadista afirma que:
“a2).—La deliberacién es nula, cuando carece por completo de un ele-
mento esencial, o sea cuando falta el sujeto persona-juridica, su capaci-
dad y legitimacién; cuando falta la asamblea, o una voluntad, manifes-
tacién o formas determinadas, si ésta se exije ad-substantiam; o una
causa, o un objeto determinado y posible fisica y juridicamente; o bien
cuando por el objeto o por la causa, pugnen directamente con la ley
prohibitiva establecida en interés general, o con las buenas costumbres.
La deliberacién nula es siempre ineficaz’.

“b).—La deliberacién es impugnable cuando es contraria a la Es-
¢ritura Constitutiva, a los Estatutos o a la Ley, sin ser ni valida ni nula
esto es, cuando existen todos los elementos esenciales, pero unq o algu-
nos de ellos o todos estidn viciados o bien cuando en su contenido pug-
nen con una norma imperativa-prohibitiva de la Ley, dictada en interés
particular, o con una norma imperativa-prohibitiva de los Estatutos. Al
lado de tal impugnabilidad no es concebible la anulabilidad sobre la ba-
se de los principios de derecho comun, la cual, como se ha dicho, puede
encontrar aplicacién solo respecto de cada negocio individual de voto.
La deliberacién impugnable es, como la valida, eficaz e ineficaz, en
sentido estricto, segiin que existan o n6 todos los requisitos suspensi-
vos y falten o né los resolutorios”. (Donati, citado por Rodriguez y Ro-
driguez, obra citada, Tomo Segundo, Pigina 74).
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En nuestro derecho, existe una dificultad para precisar ambos con-
ceptos, pues con la idea de buscar una disposicién concreta que abarque
todos los casos de ineficacia, algunos autores han designado como la
disposicién anhelada, el articulo 201 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles, que textualmente dice: “Los accionistas que representen el
339 del capital social, podrin oponerse judicialmente a las resoluciones
de las Asambleas Generales, siempre que se satisfagan los siguientes
requisitos:I.—Que la demanda se presente dentro de los quince dias si-
guientes a la fecha de la clausura de la® Asamblea; II.—Que los recla-
mantes no hayan concurrido a la Asamblea o hayan dado su voto en
contra de la resolucién, y III.—Que la demanda sehale la cldusula del
Contrato Social o el precepto legal infringido y el concepto de violacion.
No podri formularse oposiciéon judicial contra las resoluciones relativas
a la responsabilidad de los administradores o de los Comisarios™,

Sin embargo, un estudio detenido de este articulo me permitiri co-
nocer la verdadera significacién que el legislador quizo darle.

Concretando la cuestién: ;Abarca el articulo 201, en su redaccion,
la accién de nulidad; o sélo se trata de una accién de impugnacién?.

Adelantaremos la respuesta; en mi opinién, el articulo 201 sélo
proporciona al accionista uno de los caminos a que en un principio hici-
mos mencion: la accién de impugnacién. He aqui el argumento que
apoya esta tesis.

El articulo 202 de la Ley General de Sociedades Mercantiles refi-
riéndose al 201, dice: “La ejecucién de las resoluciones impugnadas po-
dri suspenderse por el juez...”, con lo cual nos abre el camino para
las posteriores disquisiciones; aun cuando podria argiiirse que esto no
es suficiente, no obstante, tenemos ya la base gramatical de la propia
Ley, que habla de “resoluciones impugnadas” que no lo pueden ser, -
sino mediante la accién de impugnacién.

Pero sigamos ahondando la cuestién, para entrar al meollo propia-
mente dicho del argumento; resulta a todas luces incongruente con las
caracteristicas que integran el concepto de nulidad, que ésta se encuentre
supeditada para ejercitarse a la reunioén del 339 del capital social, pues
aparte de que va en contra de sus elementos esenciales, la simple 16gica
juridica nos indica que es imposible tal hecho, ya que en ese supuesto,
el 68% del capital podria manejar arbitrariamente la Sociedad, con la
seguridad de que su actuacién no seria objetada con la nulidad, por la
falta del porcentaje necesario para legitimar la opinién judicial.
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Si a lo anterior afiadimos que las acciones de nulidad establecidas
para casos concretos en la Ley de Sociedades, como en el articulo 179,
(Nulidad de las Asambleas, si no se reunen en el domicilio social), 188
(Nulidad por falta de requisitos en la Convocatoria y falta de Orden del
Dia), 189 (Nulidad por falta de quérum y de las resoluciones no mayo-
ristas) entre otros, no estin supeditados a tal minoria, por lo que, de
tratarse el articulo 201 de una disposicién general, estaria en contradic-
cién con dichos articulos.

El doctor Rodriguez y Rodriguez expone con claridad meridiana
esta incongruencia: “Seria inconcebible suponer que se ha querido dar
una accién individual al accionista individualmente considerado y una
accién colectiva, de minoria, a esos mismos accionistas; o que la accion
de nulidad puede ejercitarse por aquél que sufra una lesién en su interés
individual, en tanto que la colectiva, se otorga a los que sin sufrir esa
lesién s6lo tienen el deseo de mantener intacto el orden juridico delinea-
do por la Ley o por los Estatutos, porque llegariamos al absurdo de que
el supuesto para el ejercicio de la accién de nulidad, tendria que ser la
prueba del dafio sufrido por el accionista en vez de la infraccién de nor-
mas imperativas de determinadas caracteristicas”. (obra citada. Tomo
Segundo, Pdgina 77).

Para dar una idea mas cabal de la flagrante contradiccién entre la
accién a que alude el articulo 201 y la de nulidad, es necesario hacer re-
ferencia, aun cuando sea en forma somera a la teoria de las nulidades.

La teoria tripartita de Bonnecase, estd plasmada en todo su vigor
en el Cédigo Civil del Estado, y en forma especial en los articulos
2118-2139.

Como es bien sabido, divide en tres los actos ineficaces, aquellos que
estin afectados de inexistencia, nulidad absoluta y nulidad relativa.

Un acto juridico es inexistente cuando le falta uno de sus elemen-
tos esenciales; la nulidad absoluta es procedente cuando vaya en con-
tra de una Ley imperativa, prohibitiva o de interés publico y es dada a
cualquier interesado, es imprescriptible e inconfirmable. La nulidad re-
lativa existe, cuando falta alguna de las caracteristicas de la absoluta.

Todos los caracteres de esta nulidad nos dan la pauta para distin-
guirla de la accién que se establece en el articulo 201, pues la nulidad
no estd sujeta a ningun plazo, es de cardcter estrictamente individual y
es invocable por cualquier interesado, caracteristicas eminentemente con-
trarias al articulo 201, que repetimos, solo proporciona una acciéon de
impugnacién “sujeta a caducidad ejercitable por una minoria, basada en
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Ia infraccién de la ley o de los estatutos, cuando esta infraccién no dé
motivo para el ejercicio de la accién de nulidad™.

Ya tenemos perfectamente delineado el problema general, ahora
bien, la violacién del derecho de preferencia. ;Da derecho a una accién
de nulidad o de impugnacién?

Si recordamos lo expuesto en el Capitulo Segundo de esta tesis, en
el que expusimos que el articulo 132 consagraba una norma imperativa
e inmodificable por los Estatutos o por la Asamblea, nos daremos cuenta
que en relacién con lo expuesto sobre la nulidad, este s6lo elemento nos
llevaria a la conclusién de que la violacién de este derecho estd sujeta a
una accién de nulidad.

Sin embargo, quisiera redondear la solucién con algunas argumen-
taciones tedricas.

Donati, al hacer referencia a los acuerdos nulos hace cuatro gru-
pos de ellos, en el Gltimo habla de acuerdos con causa u objeto imposi-
ble o ilicito. Tratindose la violacién del derecho de preferencia de un
acuerdo con objeto ilicito, ya que va en contra de una ley imperativa,
inmodificable por la Asamblea, la accién de nulidad no es de dudosa
procedencia.

A todo esto, es aplicable ademis, lo dicho en contra del articulo
201, en el sentido de que es incongruente que la accién protectora del
derecho de opcién, se encuentre supeditada a un porcentaje, siendo que
es eminentemente individual.

Es necesario recordar ahora, la distincién a que hicimos mencién
en un principio, es decir, la posibilidad de que se realicen estos dos su-
puestos: que exista s6lo un acuerdo negando el derecho de preferencia o
que hayan sido vendidas a terceros parte o la totalidad de las acciones,
al intentar la accién de nulidad.

En ambos casos la solucién es diferente.

En el primero, en si no tiene mayor trascendencia, pues la accién
interpuesta permite anular el acuerdo, y las cosas volverin al estado que
guardaban antes de la violacién, con la inherente responsabilidad de los
administradores y socios que estén involucrados en la violacién.

Asi pues, al quedar sin efecto el acuerdo de que se deriva, no pueden
ya nacer, si no han nacido, ni obligaciones ni derechos; y si ya nacieron,
quedan sin efecto desde el momento de su nacimiento.
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Pero en el segundo, el problema se complica con la intervencién
de terceros que han obrado de buena fe, en vista de la apariencia de le-
galidad que rodea el acuerdo.

En este respecto y en general para los acuerdos nulos, han surgido
dos teorias: Una que tiende siempre a la proteccién de los terceros que
han celebrado negocios con la Sociedad a raiz de aquel acuerdo y de bue-
na fe, y otra que afirma que el problema se debe resolver segin el caso
concreto de que se trate,

Roberto Guajardo Sudrez, afirma que es necesario un sistema mas
radical que la simple responsabilidad de los Administradores, que él
mismo propone como solucidén, de tal modo que se obligue a la Sociedad
a rescatar las acciones vendidas de las personas que las hubiere adquiri-
do, para que puedan ejercitar los antiguos accionistas su derecho en .la
proporcién que les corresponda. (obra citada, pigina 105).

Rodriguez y Rodriguez considera que, *‘si se hubieren Ilegado a emi-
tir indebidamente acciones, antes de la instauracidon de la demanda o de
la orden de suspensién, no precisa ejercer la accién también contra los
suscriptores, porque la nulidad del aumento de capital, judicialmente
decretada, entrafia la nulidad de los titulos emitidos en ejecucién del
mismo, sin perjuicio de la responsabilidad de los administradores e in-
cluso de los socios culpables frente a los accionistas y a los suscriptores
perjudicados”. (obra citada, Tomo Segundo, Pagina 235).

En mi concepto, seria ir demasiado lejos, y en ocasiones sin ningan
beneficio, el que se anule el aumento de capital, miaxime que lo unico
que se ha violado es el derecho de adquisicién preferente; por lo tanto
opino que la demanda vaya dirigida a pedir la nulidad del acuerdo pri-
vativo del derecho y de las acciones emitidas, con la peticién de que se
emitan nuevos titulos teniendo como beneficiarios a los accionistas anti-
guos en la proporcion que les corresponda, amén de la responsabilidad
de los administradores, socios 0 quien quiera que resulte responsable,

Por supuesto que los terceros perjudicados con la sentencia que anu-
le las acciones emitidas, tendrdn accién en contra de los responsables de
Ia violacién.

Considero oportuno hacer alusién a la opinién del Dr. Rodriguez y
Rodriguez en el sentido de que en algunas ocasiones es necesario hacer
uso de una providencia precautoria que suspenda la ejecucién de un
acuerdo violatorio de derechos y en tal supuesto, considera de conve-
niencia prictica ampliar el concepto del articulo 202 de la Ley General
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de Sociedades Mercantiles al caso de la nulidad de los acuerdos. (Obra
citada, pigina 94, Tomo Il1), tal opinién, me parece un poco forzada
en su realizacién, en virtud de que ese mismo articulo ha sido utilizado
como argumento para apoyar la tesis de que el articulo 201 sélo hacia
referencia a la accién de impugnacién y ademds considera que al pedir
la nulidad del acuerdo, lleva como légica consecuencia la suspensién de
la ejecucién del mismo, sin necesidad de acudir a preceptos que regulan
otro tipo de acciones que pueden llevarnos a contradicciones peligrosas.

Los accionistas perjudicados por el acuerdo deben cumplir con el
requisito de que habla el articulo 205 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles para poder ejercitar la accién de nulidad.

Como ya lo expuse la accién se rige por las disposiciones del
derecho comin, en sus caracteres esenciales.

La competencia es concurrente para ‘el juez comin o federal, del
domicilio de la Sociedad.

La sentencia que se dicte, tiene fuerza de cosa juzgada frente a los
socios, frente a los 6rganos sociales y frente a los terceros.

3.—Aplicacién del derecho de preferencia a Sociedades constitui-
das antes de entrar en vigor la actual Ley G. S. M. — El articulo
14 constitucional dice en su parte conducente que a ninguna ley se le
dara efecto retroactivo en perjuicio de persona alguna.

Quisiera dar aun cuando sea en forma somera, una idea de las
teorias que sobre retroactividad se han emitido. Trataremos unica-

mente aquellas, que la Suprema Corte de Justicia ha tomado mdis en
cuenta.

La teoria que sin duda alguna mis adictos ha tenido, es la llamada
doctrina clésica iniciada por Merlin y que dominé el pensamiento juri-
dico de fines del Siglo XIX.

Consiste esta teoria en distinguir: los derechos adquiridos, de las
simples espectativas de derecho; de tal modo que una ley es retroactiva
cuando ataca o extingue derechos adquiridos con anterioridad, y no

lo es, cuando regula, cambia, modifica o extingue simples espectativas
de derecho,

Bonnecase formulé la teoria de las situaciones juridicas concretas

v abstractas. No serd retroactiva la ley que respete las situaciones
juridicas concretas.
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Paul Roubier afirma que la ley es “‘retroactiva si pretende apli-
carse a hechos verificados con anterioridad (facta praeterita); pero si
pretende aplicarse a situaciones en curso (facta pendentia) serd nece-
sario establecer una separacién entre las partes anteriores a la fecha del
cambio de legislacion, que no podrian ser tocadas sin que la Ley sea
retroactiva y las posteriores para las cuales la ley nueva al aplicarse,
no tendra sino un efecto inmediato; por ultimo una relacién a los hechos
futuros (facta futura) es claro que la ley no puede ser nunca retro-
activa’.

En principio la Suprema Corte de Justicia habia aceptado la teoria
de los derechos adquiridos: “'Sobre la materia de la irretroactividad exis-
ten diversas teorias, siendo las mas frecuentes la de los derechos adqui-
ridos y de las espectativas de derecho y la de situaciones juridicas ge-
nerales de derechos y situaciones concretas, o situaciones abstractas y
situaciones concretas, siendo la primera, el mandamiento de la Ley, sin
aplicacién concreta de la misma. El derecho adquirido es definible,
cuando el acto realizado introduce un bien, una facultad, o un provecho
al patrimonio de una persona y el hecho efectuado no puede afectarse ni
por la voluntad de quienes intervinieron en el acto, no por disposicién
legal en contrario; y la espectativa de derecho, es una esperanza o una
pretension de que se realice una situnacién juridica concreta, de acuerdo

con la legislacién vigente en un momento dado. En el primer caso,
se realiza el derecho y entra al patrimonio; en el segundo, el derecho
estd en potencia, sin realizar una situacién juridica concreta, no for-
mando parte integrante del patrimonio; estos conceptos han sido aco-
gidos por la Suprema Corte, como puede verse en las paginas 226 y 227
del apéndice al Tomo L del Semanario Judicial de la Federacién, al
establecer: Que para que una Ley sea retroactiva se requiere que obre
sobre el pasado y que lesione derechos adquiridos bajo el amparo de
leyes anteriores y esta Gltima circunstancia es esencial. La ley es retro-
activa cuando vuelve al pasado, para cambiar, modificar o suprimir los
derechos individuales adquiridos. Al celebrarse un contrato, se crea
una situacidén concreta, que no puede destruirse por la nueva Ley, si no
es incurriendo en el vicio de retroactividade Si una obligacién ha nacido
bajo el amparo de la ley antigua, subsistird con los caracteres y las con-
secuencias que la misma ley le atribuye” (apéndice al Tomo LXXVI,
Segunda Parte, Volumen Segundo Pagina 1373, del S. J. de la F.).

Mis tarde la Suprema Corte cambié de parecer al respecto: “Este
principio (el de la no retroactividad) corresponde al problema de la
aplicacion de las leyes en el tiempo, cuestién que se complicé extraor-
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dinariamente en el siglo pasado, con la distinciéon hecha por la doctrina
clasica, entre derechos adquiridos y simples espectativas, concepcion que
ha dejado de ser aplicada por esta Suprema Corte de Justicia, como
puede verse en la ejecutoria Sinchez Vda. de Teran, Ricarda, para ser
substituida por la teoria moderna que se funda en el principio de que
una ley es retroactiva cuando vuelve sobre el pasado, sea para apreciar
las condiciones de legalidad de un acto, o para modificar los efectos de
un derecho ya realizado. El problema de la aplicacién de las leyes en
cuanto al tiempo, descansa en la diferencia entre el efecto inmediato y
el efecto retroactivo de una Ley, siendo el primero, la aplicacién de una
ley en el presente y el segundo en el pasado. El principio general es
que la aplicacién de toda ley es inmediata, esto es, que se aplica en el
presente, pero que no puede ser aplicada al pasado. Esta distincién se
ve con claridad cuando se trata de situaciones juridicas nacidas y ex-
tinguidas bajo el imperio de una sola ley, pero requiere algunas expli-
caciones cuando la duracién de una situacién juridica, nacida al amparo
de una ley, se prolonga mas allda de la fecha en que dicha ley fué
substituida por otra. Para estos casos, se hace preciso determinar en
qué consiste el efecto inmediato y cudl seria el retroactivo de una nueva
Ley, pudiendo a este respecto, darse como criterio general el propuesto
por Roubier en su libro Les Conflicts de Lois Dans le Temps: si la nueva
ley pretende aplicarse a hechos verificados (facta praeterita) es retro-
activa; si pretende aplicarse a situaciones en curso (facta pendentia),
serd necesario establecer una separacién entre las partes anteriores a
la fecha del cambio de legislacién que no podrin ser tocados sin que
la ley sea retroactiva y las posteriores, para las cuales la ley nueva, al
aplicarse no tendrd sino un efecto inmediato; por Gltimo con relacién
a los hechos futuros (facta futura) es claro que la ley no puede ser
nunca retroactiva. Para explicar el alcance del principio propuesto
proporciona Roubier la siguiente explicacién: a) .—El dearrollo de una
situacién juridica comprende tres momentos, el de constitucién, el de
produccién de sus efectos y el de extincion, y con relacion a ellos deberd
analizarse el alcance de la distincién del efecto inmediato y el retroac-
tivo de la ley; b) .—Las leyes que gobiernan la constitucién o extincién
de una situacién juridica, no®pueden sin ser retroactivas, aplicarse a la
constituciéon o extincién realizadas de una situacién juridica; c).—La
ley que gobierna los efectos de una situacién juridica, no puede, sin ser
retroactiva referirse a los efectos que una situacién de esa naturaleza,

haya producido bajo el imperio de la Ley anterior, ya se trate de mo-
dificarlos, aumentarlos o disminuirlos, pero todos los efectos que en el
futuro se produzcan quedaran regidos por la nueva ley; d).—Las leyes
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que crean situaciones juridicas deben asimilarse a las leyes relativas a
la constitucién de una situacién juridica, de tal manera, que no puedan
dar a hechos o actos pasados, el poder de determinar para el futuro esa
situacién juridica; e).—Por Gltimo, las leyes que suprimen una situa-
ci6én juridica, pueden tener en cuenta, bien el medio de llegar a esa
situacién y entonces son asimilables a las leyes que gobiernan la cons-
titucién de la situacién juridica, o bien por el contrario, a los efectos y
el contenido juridico de esa situacidén, siendo entonces, asimilables a
las leyes que gobiernan los efectos de una situacién juridica, por lo que
en el primer caso no podrian tocar, sin ser retroactivas, las situaciones
ya constituidas, debiendo aplicarse en el segundo, a las situaciones exis-
tentes para ponerles fin. (Ejecutoria tomada de la obra Derecho Me-
xicano del Trabajo, de Mario de la Cueva, Tomo Primero, pagina 302
vy 303).

Con base en estas ideas sobre la retroactividad y recordando lo que
dice el articulo segundo de la Ley General de Sociedades Mercantiles,
sobre el particular: “*Sus disposiciones regirdn los efectos juridicos de los
actos anteriores a su vigencia, siempre que su aplicacién no resulte re-
troctiva’, podemos concluir que si la Sociedad constituida con anterio-
ridad es ajena al derecho, o lo niega, la nueva Ley de Sociedades es
aplicable por completo, anulando las disposiciones que nieguen el De-
recho de Preferencia, sin poder argiiirse que se esta aplicando retroac-
tivamente la Ley, pues no existe perjuicio para persona alguna, ademas
de lo anterior, es conveniente citar las palabras de Martinez Bdez y Gual
Vidal al respecto, defendiendo la tesis de la aplicacion inmediata de la
ley a las antiguas Sociedades “‘puesto que éstas representan sistemas ins-
titucionales, que deben regirse por la nueva ley y no simples Contratos
en que se deja a la libre voluntad de las partes escoger las normas juri-
dicas mas convenientes a sus intereses’. (Citado por Rodriguez y Ro-
driguez, obra citada, Tomo Segundo, pigina 234).

En cambio si se han constituido determinadas situaciones juridicas,
si la Sociedad reconoce el Derecho de preferencia a ciertas personas y
éstas lo han ejercitado, la nueva ley no puede desconocer esas situacio-
nes, porque entonces si caeria dentro de los limites de la prohibicién
constitucional aludida y la consiguiente violacién de la garantia indivi-
dual.



CAPITULO SEXTO
CONCLUSIONES

PRIMERA :—El derecho de preferencia, es una proteccién del le-
gislador para los accionistas antiguos de las Sociedades Anénimas, con-
sistente en la conservacién de su influencia dentro de la Sociedad y la
proporcionalidad sobre las reservas de la Empresa.

SEGUNDA:—El derecho de preferencia s6lo procede en los casos
de aumento real del capital social, siempre y cuando no vaya en contra-
diccién con el procedimiento seguido para el aumento.

TERCERA:—E] articulo 132 que consagra el derecho de preferen-
cia en la Ley General de Sociedades Mercantiles es imperativo e inmo-
dificable por los Estatutos o por acuerdo de la Asamblea.

CUARTA:—La violacién del derecho lleva como consecuencia la
nulidad del acuerdo y de las acciones que se hubieren emitido indebida-
mente, sin perjuicio de la responsabilidad de los culpables de la violacién.

QUINTA:—Por ultimo, creo conveniente concluir, que es palpable
la falta de una reglamentacién mds amplia a este derecho, semejante al
decreto-ley de 8 de Agosto de 1935 del Derecho Francés, con lo cual se
evitarian mds ficilmente los problemas que hemos analizado a lo largo
de este trabajo, problemas que sin duda alguna aumentarin en la prac-
tica, debido al florecimiento cada vez mayor de la industria y el comer-
cio en nuestro Pais, junto a los cuales florecen asimismo las argucias
de los individuos o grupos de individuos, que pretenden apoderarse del
manejo administrativo y financiero de las empresas, contra los cuales
necesita el accionista una proteccién mis eficaz del legislador.



EL DERECHO DE PREFERENCIA EN LAS SOCIEDADES ANONIMAS b9

BIBLIOGRAFIA

1—Dr. Joaquin Rodriguez y Rodriguez.—Tratado de Sociedades Mer-
cantiles. Editorial Porraa, S. A., México. 1947.

2—Berle and Means.—The Modern Corporation and Private Property.
The Macmillan Company. New York. 1948.

3—Henry Winthrop Ballantine.—Ballantine on Corporations. Callag-
han and Company. Chicago. 1946.

4—Gain et Delaisi.—Societes Commerciales. Librairie Dalloz. Paris.

1939.

5—Tullio Ascarelli.—Sociedades y Asociaciones Comerciales. Ediar,
S. A. Buenos Aires. 1947.

6—Cesar Vivante. — Tratado de Derecho Mercantil. Editorial Reus,
S. A. Madrid. 1932.

7—Roberto Guajardo Suidrez.—Aumento del Capital Social en las So-
ciedades Anénimas. JUS, Revista de Derecho y Ciencias Sociales,
México. 1941.

8—Eduardo Pallares.—Prontuario Critico de la Ley de Sociedades Mer-
cantiles. Libreria Robredo. México. 1944,

9—Garrigues y Uria.—Comentario a la Ley de Sociedades Anénimas.
Instituto de Estudios Politicos. Madrid.



EL DERECHO DE PREFERENCIA EN LAS SOCIEDADES ANONIMAS

INDICE

INTRODUCCION
CAPITULO PRIMERO

BREVE ESTUDIO DEL CAPITAL SOCIAL
Y SU MODIFICACION

1.—Concepto y funcién del Capital.
2.—Capital Social y Patrimonio.—Su diferencia.

3.—Aumento del Capital Social.

CAPITULO SEGUNDO

CONCEPTO DEL DERECHO DE PREFERENCIA
1.—Definicién, antecedentes y fundamento.

2.—Derechos Patrimoniales y de Consecucién.

CAPITULO TERCERO
CONDICIONES DE EJERCICIO

1.—A quien corresponde; casos tipicos de escisién entre el te-
nedor de la accién y su propietario.

2.—Derecho de acrecer.

3.—Cesion del Derecho de Preferencia.

61

15

23



62 RICARDO ORTIZ CHACON

CAPITULO CUARTO

EXCEPCIONES AL EJERCICIO DEL
DERECHO DE PREFERENCIA

1.—Fusién de Sociedades. 2.—Emisién de acciones para ca-
pitalizar obligaciones.

3.—Capitalizacién de reservas. 4.—Capitalizacién de benefi-
cios. 5.—El problema de la emisién de acciones de apor-
taciones en especie. 6.—Acciones Preferentes y Ordinarias.

CAPITULO QUINTO

DESCONOCIMIENTO DEL DERECHO

1.—Efectos que produce en el Derecho Francés.
2.—En nuestra Ley, ¢Qué efectos produce?

3.—Aplicacién del Derecho de Preferencia a Sociedades Cons-

tituidas antes de entrar en vigor la actual Ley General de
Sociedades Mercantiles.

CAPITULO SEXTO

CONCLUSIONES

BIBLIOGRAFIA

35

45

57

59






