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Resumen: En el presente estudio haremos un breve analisis sobre el concepto
de las acciones sociales y su regulacion en la legislacion venezolana.
Particularmente, estudiaremos la autonomia de las acciones, el ejercicio del
derecho de voto, y la diferencia practica entre el caracter indivisible de las
acciones y el derecho de voto individual asignado a cada accion emitida,
cuestion que habilita distintos enfoques estratégicos para sus titulares.
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Its indivisible character and the exercise of the right to vote

Abstract: This paper analyses the concept of shares and their regulation in
Venezuelan legislation. In particular, we will examine the autonomy of the
shares, the exercise of the right to vote, and the practical difference between
the indivisible nature of the shares and the individual right to vote assigned
to each share issued, which enables different strategic approaches for the
shareholders.
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INTRODUCCION

El régimen legal venezolano sobre las acciones sociales de las compaiiias
anonimas y compailias en comandita por acciones es muy limitado, al estar regulado
en unas pocas disposiciones (apenas 8 articulos') del Codigo de Comercio venezolano?,
y que se dara cuenta en este trabajo, lo cual supone, como podra facilmente inferirse, un
mayor campo de libertad y creatividad para los accionistas en su delimitacion particular
mediante los estatutos sociales de sus compaiias.

Abogada, Universidad Catolica Andrés Bello. Especialista en Derecho Mercantil, Universidad Catdlica Andrés Bello
(en tesis). Especialista en Derecho Financiero, Universidad Catolica Andrés Bello (en tesis). Curso Contract Law de
HarvardX, Harvard University. Curso Intellectual Property Law and Policy de PennX, University of Pennsylvania. Curso
Modelo de ICC de Contrato de Compraventa Internacional, International Chamber of Commerce. Programas sobre (i)
Principios legales del Mercado de Valores, (ii) Vision Global del Mercado de Capitales, y (iii) Financiamiento a través del
Mercado de Valores, Instituto Venezolano de Mercado de Capitales - Bolsa de Valores de Caracas. Miembro, Sociedad
Venezolana de Derecho Mercantil (SOVEDEM).

' Del articulo 292 al 299 del Cédigo de Comercio.

Codigo de Comercio (Gaceta Oficial N° 475 Extraordinario del 21 de diciembre de 1955).
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En el presente estudio haremos un breve analisis de cada una de esas disposiciones
y el régimen general aplicable a las acciones, para luego entrar a examinar, en particular,
el caracter autonomo de las acciones, y el derecho de voto que se desprende de la
titularidad de una accion, con especial referencia a como se puede ejercer el derecho
de voto y su regulacion.

Analizaremos, asi, la posibilidad de dividir el voto cuando un mismo accionista es
titular de mas de una accion o de un conjunto de acciones, estableciendo una diferencia
con el carécter indivisible de las acciones, cuestion que habilita distintos enfoques
estratégicos, asi como el impacto que puede tener esto en el caso de copropiedad de
acciones, al igual que en el Mercado de Valores.

1.- Generalidades sobre las acciones

1.1.- Naturaleza juridica y acepciones de accion

En las sociedades de capital, en especial referencia a las compaiiias anonimas?
y sociedades en comandita por acciones, las obligaciones sociales se encuentran
garantizadas -inicialmente®- por un capital social determinado que se divide en acciones.

Por su parte, las sociedades de responsabilidad limitada -que son igualmente
sociedades de capital- el capital se divide en cuotas sociales y goza de unas caracteristicas
particulares que la distinguen de la sociedad anonima y las sociedades en comandita
por acciones, especialmente en lo que se refiere a las diferencias entre las acciones y
las cuotas sociales’. En este estudio nos enfocaremos -tinicamente- en el analisis sobre
las acciones.

3 Haciendo énfasis en la importancia de la accion, Morles recuerda que: “... en algunos paises a la sociedad anénima se

la prefiere llamar sociedad por acciones- se afirma que la sociedad puede dejar de ser anénima, en el sentido de que la
denominacion social puede incorporar nombres de accionistas, pero que siempre sera sociedad por acciones”. Morles
Hernandez, Alfredo, Curso de Derecho Mercantil. Las Sociedades Mercantiles, tomo 11, Coleccion Catedra, (Caracas:
Abediciones - Universidad Catdlica Andrés Bello, 2017), p. 263.

Decimos inicialmente debido a que, una vez conformada la compailia, las obligaciones de la sociedad se garantizan con
todo el patrimonio de ésta y no solo con el capital social, el cual se integra de los aportes que realizan cada uno de los
accionistas y que limitan y garantizan -a su vez- la responsabilidad individual de los accionistas frente a la sociedad y las
obligaciones asumidas por ésta.

Sobre las sociedades de responsabilidad limitada y sus cuotas sociales, entre otros, véase: Goldschmidt, Roberto, Curso
de Derecho Mercantil, (Caracas: Universidad Catdlica Andrés Bello - Fundacion Roberto Goldschmidt, 2003), p. 575-
594; Morles Hernandez, Alfredo, op. cit., p. 601-619; Arismendi, José-Loreto y Arismendi, José-Loreto (hijo), Tratado
de las sociedades civiles y mercantiles, (Caracas-Barcelona: Ediciones Ariel, 3* edicion, 1964), p. 382-449; Nuiiez, Jorge
Enrique, Sociedades de Responsabilidad Limitada, (Caracas: Editorial Sucre, 1978), p. 36-52; y Chang De Negron,
Kimlen, “Abogando por el resurgimiento de la S.R.L. Reflexiones sobre la capacidad del Saren de fijar su capital”,
Revista Venezolana de Derecho Mercantil, N° 4, (Caracas: Sociedad Venezolana de Derecho Mercantil (SOVEDEM),
2020), p. 37-54. Disponible en https://www.sovedem.com/cuarta-edici%C3%B3n. Nuestras consideraciones en: Pecchio
Brillembourg, Isabella, “Sobre la naturaleza de las sociedades de responsabilidad limitada y su capital social. Una
propuesta para su recuperacion y uso”, Revista Venezolana de Derecho Mercantil, N° 4, (Caracas: Sociedad Venezolana
de Derecho Mercantil (SOVEDEM), 2020), p. 431-481. Disponible en https://www.sovedem.com/cuarta-edici%C3%B3n
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A otras voces, las acciones representan la parte del capital social suscrito por
cada accionista (al constituirse la sociedad o por aumento de capital), el cual, como lo
ha establecido Pinzon, “sirve de medida de los derechos de los socios al mismo tiempo
que fija el limite de su obligacion de contribuir con el aporte al giro normal de los
negocios™.

Como bien lo ha precisado la doctrina, la accion tiene tres acepciones diferentes,
debiéndose entender por ésta: (i) una parte alicuota o fraccion del capital social’, (ii) e/
conjunto de derechos y obligaciones que corresponden a esa alicuota, y (iii) el titulo de
crédito o documento con el cual el accionista hace valer sus derechos®.

Es la segunda acepcion traida a colacion la que nos interesa a efectos de este
estudio, ya que, dentro de ese conjunto de derechos, se encuentra -precisamente- el
derecho de voto, el cual estudiaremos en detalle mas adelante.

La legislacion venezolana no establece una definicion como tal de lo que
debe entenderse por accion, ni precisa cuales son los derechos u obligaciones que se
desprenden de ésta. Lo que se habilita es una regla general en materia accionaria de
acuerdo con el articulo 292 del Cédigo de Comercio, el cual delimita el principio de
igualdad de valor y derechos que debe tener las acciones de una misma clase. Como
veremos de inmediato, este articulo mas que contener una definicion legal de accion,
se presenta como la norma que establece las diferentes tipologias de acciones y la
posibilidad que se les otorga a los accionistas de establecer -por medio de los estatutos-
distintas categorias de acciones.

1.2. Tipologia y categoria de acciones

El articulo 292 del Codigo de Comercio textualmente establece que “las acciones
deben ser de igual valor y dan a sus tenedores iguales derechos, si los estatutos no
disponen otra cosa.// Las acciones pueden ser nominativas o al portador”.

¢ Pinzon, Gabino, Sociedades Mercantiles, volumen I, (Bogota: Editorial Temis, 1989), p. 127.

7 Conforme esta acepcion, la accion corresponde a la representacion de la division proporcional de los aportes que realice
cada socio, asi “cada accion resulta una parte alicuota del capital social”. Morles Hernandez, Alfredo, op. cit., p. 264.
Si bien no nos extenderemos en esta acepcion por cuanto excede el enfoque de este estudio, es importante recordar que
cuando se habla de “division” del capital social, “esta division es ideal, no material ya que el capital social no puede
ser dividido en ningtn sentido”. fdem. Sobre la accion como parte alicuota o fraccién del capital social, véase: [bid, p.
264-270; y Sanchez Calero, Fernando, Instituciones de Derecho Mercantil, volumen I, 23" edicion, (Madrid: Ciencias
Juridicas - McGraw Hill, 2000), p. 319-321.

8 Esta acepcion va dirigida al titulo fisico -cartular o en papel- de la accidn, el cual no es de obligatoria emision. Los
accionistas pueden decidir no emitir dichos titulos, de ahi que aclara Goldschmidt que “la existencia de tales documentos
[los titulos de las acciones] no constituye un elemento esencial del régimen de las sociedades por acciones”, y que “a
menudo, no se emiten dichos documentos”. Goldschmidt, Roberto, op. cit., p. 497-498. Sobre la accion como titulo de
crédito, véase: Morles Hernandez, Alfredo, op. cit., p. 292-308; Goldschmidt, Roberto, op. cit., p. 497-503; y Acedo
Mendoza, Manuel, Temas sobre la Sociedad Anonima, 2* edicion, (Caracas: Ediciones Schnell, C. A., 1976), p. 111-120.
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Del mismo se desprende, entonces, que: (i) existen dos tipologias legales de
accion: nominativas o al portador; y (ii) los accionistas pueden acordar -adicionalmente-
diferentes categorias o clases de acciones (sean éstas nominativas o al portador) que
pueden tener -entre unas y otras- valores distintos y/o derechos diferentes, siendo
esta categoria de acciones denominada normalmente como acciones preferidas o
preferentes’, en contraposicion con las acciones ordinarias o comunes'’, segin lo

explicaremos en breve.

En este punto, es importante dejar clara la diferencia conceptual entre categorias
o clases de acciones y tipologias de acciones. Al respecto, Morles indica que la doctrina
italiana es la que brinda una clara distincion entre categorias 'y tipos de acciones, siendo
las primeras aquellas reservadas a los grupos de acciones que se diferencian por los
distintos derechos incorporados (como lo serian -segin hemos venido distinguiendo-
las acciones comunes y acciones preferidas o preferentes); y encontrandose bajo el
rotulo de tipo de accion, aquéllas que se distinguen por sus caracteristicas exteriores (lo
que seria, como se denominan en la legislacion venezolana, las acciones nominativas o
las acciones al portador)''.

En definitiva, tenemos que hay:

. Ordinarias o Comunes
Categoria de acciones <
Que otorgan distintos derechos o de diferente valor

(“Preferentes™)

Nominativas
Tipos de acciones <
Al portador

“Las acciones preferidas o preferenciales son las que confieren a su titular algan privilegio (no en el sentido técnico-
juridico de prelacion en el pago de la acreencia usado por el articulo 1.866 del Codigo Civil). La preferencia puede estar
vinculada a aspectos patrimoniales (caso mas frecuente) o a aspectos administrativos de la sociedad”. Morles Hernandez,
Alfredo, op. cit., p. 288. Sobre las acciones preferidas Acedo Mendoza explica, en términos que suscribimos, que “...
el término «preferidas» o «de preferencia» no es el mas adecuado, pues las distinciones no siempre se basan en mejores
o «preferentes» tratamientos de las unas versus las otras, sino mas bien en una diversidad de derechos. En ocasiones
la diferencia, que no la preferencia, existe solo en cuestiones como la expresion distinta del derecho de voto, lo cual
en si no supone preferencia alguna. Es mas, en muchos casos las supuestas preferencias son muy limitadas, o en la
préctica negativas, si las consideramos desde el punto de vista del contenido econémico de los distintos derechos”. Acedo
Mendoza, Manuel, op. cit., p. 132.

“Las acciones comunes son las que otorgan los derechos ordinarios de accionista, sin privilegios ni restricciones”. Morles
Hernandez, Alfredo, op. cit., p. 288.

I Cf. Morles Hernandez, Alfredo, op. cit., p. 287.
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Con relacion a las acciones preferidas o preferentes, el articulo 293 del Codigo
de Comercio'? que se ocupa de establecer el contenido que deben tener los titulos de
las acciones (en caso de emitirse), ratifica en su ordinal 2°, por su parte, la posibilidad
de que existan variedad de clases de acciones con distintas preferencias y valores
asignados a cada una de ellas.

Por lo tanto, ademas de las llamadas acciones comunes u ordinarias, es legal-
mente viable que existan y se emitan otras categorias de acciones -de asi acordarlo los
accionistas por medio de los estatutos-, a las cuales se les atribuyan diferentes valores,
“privilegios” o derechos.

En el marco de la amplisima libertad contractual que define las relaciones
entre los particulares y, vista la expresa autorizacion legal que hemos referido en los
articulos 292 y 293, ordinal 2°, del Codigo de Comercio, se evidencia que las acciones
preferentes pueden ser “de tantas y de tan variada modalidad cuanto las necesidades
sociales obliguen al organizador de una empresa, en el agitado y multiforme ritmo de
la compleja vida econdmico-financiera moderna”"’.

Asi, se observa que la base legal venezolana, en lo que se refiere a las categorias
de acciones, es poca, estando “regulada” de forma puntual y sintética en los articulos
292 y 293 referidos del Codigo de Comercio (y en el derogado articulo 248 eiusdem’?),
dejando a libertad de los accionistas, a través de los estatutos, la creacion, limitacion y
regulacion de diferentes clases de acciones; dando apertura a un universo de diferentes
categorias de acciones, solo limitadas por la imaginaciéon de cada accionista y a las
particularidades de cada negocio, siendo posible amoldar distintas clases de acciones
dependiendo de la actividad comercial que se realice y de los intereses de los accionistas
que aprueban el documento constitutivo estatutario.

En esta linea nos recuerda Acedo Mendoza que “estas circunstancias hacen
especialmente atractiva la materia. La ausencia de normas explicitas obliga al jurista
a ocurrir (sic) en cada caso a los principios generales, por lo que un estudio de este
campo, poco trajinado en general, es un interesante ejercicio tedrico con importantes

12 Articulo 293 del Codigo de Comercio: “El titulo de las acciones nominativas o al portador debe contener:// 1° El nombre
de la compaiiia, su domicilio, el lugar en que se encuentren registrados los estatutos, con expresion de la fecha y ntimero
del registro.// 2° El monto del capital social, el precio de la accion, y si hay varias clases de éstas, las preferencias
que respectivamente tengan, y el monto de las diversas clases.// 3° La fecha en que conforme a los estatutos haya de
verificarse la asamblea anual ordinaria.// 4° La duracion de la compaiiia.// Las acciones deben ser firmadas por dos
administradores por lo menos, o por el administrador de la compaiiia, si es uno solo” (subrayado nuestro).

Cf. Hernandez-Breton, Armando, Codigo de Comercio Venezolano comentado, 13" edicion, Coleccion Arandina,
(Caracas: Editorial La Torre, 1978), p. 187.

Este articulo hacia referencia a la constitucion de sociedades por suscripcion publica, actualmente derogado por la
legislacion vigente en materia de Mercado de Valores. Sin embargo, de dicho articulo igualmente se desprendia una
autorizacion legal de las diferentes categorias de acciones, en los términos precisados.
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consecuencias en la practica financiera. A su vez, el financista es atraido por una libertad
de estipulacion que no tiene mas limites que el respeto a los conceptos fundamentales
del derecho del socio y por la agilidad y adaptabilidad que ofrece frente a las cambiantes
necesidades del mundo financiero”'.

Es importante aclarar que cuando el Codigo de Comercio establece la obligacion
de que las acciones tengan “igual valor” e “iguales derechos”, se trata de una obligacion
en lo que respecta a acciones de una misma categoria, es decir, no pueden existir
acciones de una misma clase o categoria con valores diferentes y que otorguen distintos
derechos. Por ejemplo, una empresa puede tener acciones “clase A” y acciones “clase
B” o acciones comunes y acciones preferentes'®, donde las primeras deben tener todas
el mismo valor y otorgar los mismos derechos, pero las segundas pueden tener un valor
diferente a las “clase A”, asi como otorgar derechos diferentes a las “clase A”, pero
entre ellas deben siempre tener el mismo valor y otorgar los mismos derechos.

Morles recuerda que la interpretacion que le ha dado la doctrina al articulo 292
del Coédigo de Comercio, y que en sus propias palabras es la interpretacion 1dgica del
mismo -lo cual apoyamos-, es que esta norma lo que permite es que existan diversas
categorias de acciones, no que entre acciones de una misma clase se pueda, a través
de los estatutos, regular que tengan diferentes valores y otorguen distintos derechos!’.
Igualmente ensefia Morles que “la alternativa de acciones individualmente diversas en
valor y derechos, tedricamente posible con base a una interpretacion meramente literal
y aislada del articulo 292, equivaldria a permitir una disciplina cadtica de las acciones,
sin ningun asidero en la practica de los negocios, y a ignorar que el ordinal 2° del
articulo 293 obliga a incluir en el titulo «el precio de la acciony, y si hay varias clases
de ésta «las preferencias que respectivamente tengan» %,

Asi lo aclaran igualmente los Arismendi, para quienes “la igualdad del valor de
las acciones y de los derechos de sus tenedores es una verdad respecto de los accionistas
de una misma categoria, es decir, de aquellos que han suscrito una misma emision y en
las mismas condiciones para todos; pero esta igualdad no existe entre los derechos de
las diversas categorias de acciones que pueden establecerse por los estatutos™"”.

Esta distincion es importante, en tanto la existencia de diferentes categorias de
acciones, distintas a las acciones comunes, puede implicar que alguna de ellas tenga

Acedo Mendoza, Manuel, op. cit., p. 130.

1 Aunque parezca de Perogrullo afirmarlo, no importa la nomenclatura que se le asigne a las diversas categorias de acciones
que puede tener una compania, cuestion que queda a la plena libertad de los accionistas.

7 Cf. Morles Hernandez, Alfredo, op. cit., p. 287.
8 fdem.
Arismendi, José Loreto y Arismendi, José Loreto (hijo), op. cit., p. 349.
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limitado -por ejemplo- el derecho de voto y que sean acciones que -simplemente-
otorguen a su titular una determinada participacion en las utilidades de la compaiiia, lo
cual resulta de especial relevancia en el tema de estudio.

1.3.- Régimen probatorio de la titularidad sobre las acciones

A efectos de entender como se prueba la titularidad de una accion, primero es
importante tener en cuenta las diferentes tipologias de acciones -segun explicaramos en
el punto anterior- esto es, si se tratan de acciones nominativas o al portador.

De acuerdo con el articulo 296 del Codigo de Comercio® si se trata de acciones
nominativas, la titularidad sobre las mismas se prueba con su inscripcion en el Libro
de Accionistas®' de la compaiiia, y si se cedieran las mismas a otro accionista 0 a un
tercero, dicha cesion debera constar en el mismo libro de la compafia y debera estar
firmado por ¢l cedente y por el cesionario (o sus apoderados)?.

Si las acciones nominativas estuviesen contenidas en un titulo fisico, igualmente
la cesion debe constar en el Libro de Accionistas, debido a que, si bien surte efectos
entre las partes cuando el traspaso es realizado en el mismo titulo, el mismo no tiene
efectos respecto de la sociedad ni frente a terceros hasta que no se haga su inscripcion
en el Libro de Accionistas®.

Resulta importante tener en cuenta que el régimen probatorio de la titularidad
o propiedad de las acciones nominativas difiere del de las acciones al portador, por
tener cada tipologia de accion diferente naturaleza. La propiedad de las acciones al
portador se prueba con la posesion o tenencia del titulo en si mismo, siendo que éstas
se caracterizan por estar plasmadas en un documento fisico, en un papel, por lo tanto,
su transmision se realiza con la simple tradicion del titulo, de acuerdo con el articulo
297 del Codigo de Comercio®. Las acciones nominativas, por no constar propiamente

20 Articulo 296 del Codigo de Comercio: “La propiedad de las acciones nominativas se prueba con su inscripcion en los

libros de la compaiiia, y la cesion de ellas se hace por declaracion en los mismos libros, firmada por el cedente y por el

cesionario o por sus apoderados (...)”.

Los administradores de las compaiiias anénimas y en comandita por acciones deben necesariamente llevar -ademas de los

libros contables obligatorios (Diario, Mayor e Inventario)- los siguientes libros, de acuerdo con el articulo 260 del Codigo

de Comercio: (i) Libro de Accionistas, donde se identifican los accionistas, la cantidad de acciones que poseen y la cesion

que hagan de éstas; (ii) Libro de Actas de Asamblea, donde se deben trascribir y firmar todas las Actas de las Asambleas

de Accionistas que se celebren; y (iii) Libro de Actas de la Junta Directiva, donde se trascriben las actas de las reuniones

que celebren los administradores o junta directiva.

El traspaso de cuotas sociales de una sociedad de responsabilidad limitada difiere -principalmente por la naturaleza misma

de este tipo societario- de la cesion de las acciones. Nuestras consideraciones en: Pecchio Brillembourg, Isabella, op. cit.,

p. 469-472.

% Cf. Acedo Mendoza, Manuel, op. cit., p. 113.

2 Articulo 297 del Codigo de Comercio: “La propiedad de las acciones al portador se transfiere por la tradicion del titulo.
Si perteneciere a menores y fueren vendidas sin los requisitos establecidos en el articulo 366 del Codigo Civil, la venta

21
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en un titulo, deben obligatoriamente probarse con su anotacion en el correspondiente
Libro de Accionistas.

Ahora bien, se habla del régimen probatorio en los dos casos, sea que se trate
de acciones nominativas o al portador, debido a que, de acuerdo con el Codigo Civil®,
ambos tipos de acciones se transmiten por el simple consentimiento, es decir, una vez
pactada por las partes la cesion de acciones tendria efectos frente a éstas, pero para que
tenga eficacia frente a la sociedad y a terceros (que pueda probarse) deben cumplirse
-ademas- las condiciones y formalidades que hemos revisado, para un tipo y para otro,
establecidas en el Codigo de Comercio.

Sobre este tema es importante recordar que las acciones nunca podran ser al
portador mientras no se encuentren integramente pagadas®, y que, en la medida que asi
lo permitan los estatutos, toda accion al portador podra convertirse en nominativa y las
nominativas al portador, siempre que se encuentren totalmente pagadas®’.

Dependera de los accionistas, al momento de la aprobacion de los estatutos de la
compaiiia, o posteriormente si deciden modificarlos, acordar si las acciones de la com-
paiiia serdn nominativas o al portador, o ambas de existir diversas clases de acciones.

1.4.- Caracteristicas principales de las acciones

Son muchas las caracteristicas que pueden precisarse sobre las acciones, intere-
sandonos en esta oportunidad las que en seguida sefialamos, dejando claro que, como
lucird evidente, no es un catalogo exhaustivo ni mucho menos, apenas nos limitamos
a indicar -sintéticamente- las que creemos son las caracteristicas principales, a saber:

1. Representan una parte del capital social que suscribe cada accionista;
2. Confieren a su titular legitimo la condicion de accionista;

3. Atribuyen derechos y obligaciones;

4. Son de caracter indivisible;

no se anula, pero quedan al menor todos sus derechos contra el tutor”.

Articulo 1.161 del Codigo Civil: “En los contratos que tienen por objeto la trasmision de la propiedad u otro derecho,
la propiedad o derecho se trasmiten y se adquieren por efecto del consentimiento legitimamente manifestado; y la cosa
queda a riesgo y peligro del adquirente, aunque la tradicion no se haya verificado”.

25

Articulo 294 del Codigo de Comercio: “Las acciones que no estén integramente pagadas son siempre nominativas. El
suscritor de ellas y sus cesionarios sucesivos son responsables del monto total de dichas acciones”.

27 Articulo 298 del Codigo de Comercio: “Las acciones al portador pueden cambiarse por nominativas y éstas por acciones

al portador, salvo en el ultimo caso, lo dispuesto en el articulo 294”.
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5. Pueden ser nominales o al portador;
6. Pueden ser de diferentes categorias o clases;

7. Deben tener las acciones de una misma clase el mismo valor y otorgar los
mismos derechos;

8. Son transmisibles o cedibles; y

9. Son de caracter autonomo o independiente®.

1.5.- Derechos y obligaciones principales que otorgan las acciones

No hay duda de que la accion confiere a su titular legitimo® la condicion de
accionista de una sociedad particular y le atribuye los derechos que se encuentren
especificamente establecidos en la Ley vigente, asi como los que asi se acuerden por
medio del documento constitutivo estatutario de dicha compaiiia.

Sanchez Calero aclara que la adquisicion de una accion “lleva inherente la adhe-
sion del socio a la normativa rectora de la sociedad en la que se integra y, consiguiente-
mente, la adquisicion de los derechos y la asuncion de obligaciones en ella previstos™,
por lo tanto, el titular legitimo de una accién no solo adquiere los derechos que de ella
se desprenden sino, también, los deberes correlativos.

Teniendo en cuenta la acepcion que nos interesa -en esta oportunidad- sobre la
accion como derecho, no nos detendremos en el analisis de los deberes que ésta supone.
En este sentido, y como bien lo indica Morles, “nuestra legislacion carece de una for-
mulacion lo suficientemente clara y de una reglamentacion lo suficientemente precisa
para construir una teoria de los derechos esenciales del accionista™"'.

Es decir, no existe en la Ley un catalogo como tal de los derechos inherentes a
la accion de una compaiiia o que se desprenden de la condicion de accionista; algunos
se encuentran dispersos en el Cédigo de Comercio, por una parte, y por la otra, otros
han sido desarrollados por la doctrina. Algunos doctrinarios se dedican a listar estos
derechos, sin una clasificacion u orden particular, mientras que otros los desarrollan a
partir de sus concepciones como derechos societarios, econdmicos y politicos (como
Goldschmidt), o como derechos patrimoniales y derechos administrativos (como Hung
Vaillant y Morles).

28 Esta caracteristica la abordaremos mas adelante en el punto 3 de este estudio.

2 En los términos anteriormente sefialados, titular legitimo es aquél (i) que conste como accionista en el Libro de Accionistas,
de tratarse de acciones nominativas, o (ii) que posea o detente el titulo de las acciones, de tratarse de acciones al portador.

Sanchez Calero, Fernando, op. cit., p. 322.
31 Morles Hernandez, Alfredo, op. cit., p. 270.
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En aras de recoger, sistematizar y organizar un listado de los diferentes
derechos que se desprenden de la condicidén de accionista, a continuacién enun-
ciaremos puntualmente los que creemos son los derechos principales y mas rel-
evantes™, a través de una clasificacion -siguiendo la linea de Goldschmidt®- de
derechos societarios, economicos y politicos.

1.5.1.- Derechos societarios

1. Inspeccionar el Libro de Accionistas y de Actas de Asamblea de Accionistas;
2. Examinar el balance de los administradores e informe del Comisario;

3. Exigir copias del balance de los administradores e informe del Comisario;

4.

Examinar el inventario y lista de accionistas antes de la celebracion de una
Asamblea;

W

Denunciar ante los comisarios los hechos censurables de los administradores;

6. Denunciar ante un Tribunal competente en materia mercantil las graves irre-
gularidades en el cumplimiento de los deberes por parte de los administrado-
res y la falta de vigilancia de los comisarios;

7. Impugnar las deliberaciones de la asamblea que sean manifiestamente
contrarias a los estatutos o la Ley.

1.5.2.- Derechos economicos

1. Derecho al dividendo y a los beneficios;
2. Cuota de liquidacion de la sociedad;

3. Reembolso de las acciones en proporcion al activo social cuando la ley per-
mite la separacion del accionista de la sociedad; y

4. Disposicion de las acciones de las que sea titular®.

32 Perfectamente pueden existir otros derechos asociados a la titularidad de acciones de una sociedad mercantil, que no se
enuncian en el listado en la medida que no son esenciales a toda sociedad y, mas bien, dependeran de lo que acuerden los
accionistas en los estatutos de cada sociedad en particular.

3 Cf. Goldschmidt, Roberto, op. cit., p. 544.

3 Este derecho se refiere a principalmente a la cesion de la titularidad de las acciones. Parte de la doctrina ha aceptado que
se separe la propiedad y posesion de la accion, como ocurre con la prenda, el usufructo y el embargo de las acciones. En
estos particulares casos (de separacion entre propiedad y posesion accionaria), de permitirse, se ha concluido que, con
relacion al derecho de voto, el mismo corresponde -unicamente- al propietario de la accion y el derecho al dividendo al
poseedor. Cf. Morles Hernandez, Alfredo, op. cit., p. 269.
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1.5.3.- Derechos politicos

1. Derecho de preferencia para suscripcion de nuevas acciones por aumento de
capital®’;

2. Derecho de separacion cuando no se convenga en el reintegro de capital,
aumento de capital o cambio del objeto social, de conformidad con el articulo
282 del Codigo de Comercio;

3. Ser convocado a las Asambleas de Accionistas;

4. Participar en las Asambleas®; y

5. Ejercer el derecho de voto.

1.6.- Sobre el derecho de voto de las acciones

Como explicaramos brevemente en el punto inmediato anterior, el derecho de
voto es uno de los derechos que se le otorga al titular de una accion, siendo de hecho
de los derechos mas caracteristicos o el que mas cominmente se identifica con la
titularidad de una accion.

Segtin hemos venido explicando, en materia de acciones la regulacion de éstas en
el Coédigo de Comercio es muy basica, lo que se extiende evidentemente a la regulacion
especifica del derecho de voto que tienen los accionistas, tanto asi que, en palabras de
Goldschmidt, la regulacion “es tan precaria, que ni siquiera existe una declaracion que
exprese -de modo directo- que al accionista le corresponde el derecho de voto™’, es
decir, no hay una disposicion expresa en la que se reconozca el derecho de voto que se
desprende de la condicion de accionista, mucho menos una norma que aclare que por
cada accion corresponde -como minimo- un voto’.

Este derecho no se encuentra regulado en la ley y parte -principalmente- de un desarrollo doctrinario, segln la cual
cuando se aprueban aumentos de capital, paralelamente se abre la posibilidad de que varie la proporcion de influencia
que algunos accionistas puedan tener respecto a otros, por lo que se admite que los accionistas existentes tienen derecho
preferente a la suscripcion de las nuevas acciones que sean emitidas con motivo de los aumentos de capital social que se
acuerden por medio de la asamblea de accionistas. Cf. Hung Vaillant, Francisco, Sociedades, 5* edicion, (Caracas: Vadell
Hermanos Editores, C.A., 1999), p. 125. Sobre este derecho, véase también: Sanchez Calero, Fernando, op. cit., p. 434;
Acedo Mendoza, Manuel, op. cit., p. 163-167; y Morles Hernandez, Alfredo, op. cit., p. 234-236.

Para algunos se trata mas bien de una obligacion, y para Hung es propiamente una carga, indicando que “nuestro Codigo
de Comercio lo formula como un deber (Art. 272); sin embargo, se ha dicho que este «deber» se encuentra solo en papel,
ya que no se establece sancion alguna para el caso de ausentismo del socio [GOLDSCHMIDT, (1), 315]. Particularmente
consideramos que el llamado «deber» del socio de asistir a la asamblea constituye mas propiamente una carga. En efecto,
las resoluciones adoptadas por la asamblea (dentro de los limites de poderes que le confiera la Ley y los Estatutos)
obligan a los socios no presentes (Art. 289 CCo)”. Hung Vaillant, Francisco, op. cit., p. 174. Es decir, que aun cuando
no comparezca, no participe o no ejerza su derecho de voz ni voto, queda igualmente obligado por las decisiones que
se tomen en la asamblea, lo que, en efecto, configuraria una carga de aceptar todas aquellas decisiones que se tomen en
estricta observancia de las formalidades establecidas en la ley y en los estatutos sobre las decisiones y votaciones.

37 Cita obtenida de Morles Hernandez, Alfredo, op. cit., p. 272.

Recuerda Goldschmidt que “por el contrario, en relacion a las cuotas de la sociedad de responsabilidad limitada,
enuncia expresamente que cada socio tendra derecho a un voto por cada cuota que le pertenezca” (resaltado nuestro).
Goldschmidt, Roberto, op. cit., p. 503.
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De ahi que, por ejemplo, y como indicaramos en el punto sobre los tipos y
categorias de acciones, dentro de las mal llamadas acciones preferentes, pudieran
emitirse clases de acciones sin derecho de voto o acciones con voto multiple.

1.6.1.- Acciones sin voto

Sobre este tema, se ha presentado en la doctrina una discusion de si debe o no
entenderse el derecho de voto como esencial o inherente a la condicidon de accionista,
siendo que la legislacion venezolana no establece expresamente el derecho al voto
como fundamental de la accion, ni prohibe en forma explicita la emision de acciones
sin voto®.

Para quienes es viable la emision de acciones sin voto, su fundamentacion se
consolida -principalmente- en dos disposiciones especificas del Cédigo de Comercio:
(1) el articulo 292 estudiado con anterioridad y segun el cual se entiende posible la
existencia de diferentes clases de acciones; y (ii) el articulo 279 que, segtn explican,
de forma implicita permite la categoria de acciones sin derecho de voto. Asi, quienes
apoyan dicha postura, establecen que, de la redaccion del articulo 279 del Codigo de
Comercio®, cuando se indica expresamente que el accionista que desee ser convocado
por carta certificada, deberd, ademas de expresar el domicilio, depositar en la caja
de la compaiiia el nimero de acciones necesario para tener voto en la asamblea,
se desprende que se permite -por via estatutaria- que no se le otorgue el derecho de
voto a los accionistas que no reunan un determinado nimero de acciones, lo que en
consecuencia permite -implicitamente- la emision de acciones que no le den a su titular
el derecho a tener voto en las asambleas.

Acedo Mendoza no apoya esta posicion, para quien el derecho de voto si es
inherente a la condicioén de accionista, expresamente indicando que “se ha pretendido
que esta mencion incidental al derecho de convocatoria personal presupone la
existencia de acciones sin derecho de voto (...), ésta no es la interpretacion gramatical
ni légica de la norma transcrita. En efecto, ella se limita a asentar un minimo niimero
de acciones para ejercer el derecho de voto en la asamblea, disposicion perfectamente
compatible con el reconocimiento del derecho de voto para todos los accionistas. En
efecto, en la hipdtesis del articulo 279 podria afirmarse con la misma o mejor razon,
que la interpretacion correcta es que cada accion tendria derecho a una fraccion de
voto, para que reunido el nimero minimo, el derecho de voto se exprese por el conjunto

3 Cf. Acedo Mendoza, Manuel, op. cit., p. 135.

40 Articulo 279 del Cédigo de Comercio: “Todo accionista tiene el derecho de ser convocado a su costa por carta certificada,

haciendo eleccion de domicilio y depositando en la caja de la compaiiia el niimero de acciones necesario para tener
voto en la asamblea” (subrayado nuestro).
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de acciones requerido como tal minimo. En consecuencia, el Articulo 279 no puede
interpretarse como un reconocimiento del legislador a la eventual existencia de acciones
sin derecho de voto™!.

El sector de la doctrina que establece que el derecho de voto es inherente a la
accion y que, en consecuencia, no pueden existir clases de acciones sin derecho de
voto, alegan que el voto es la mas elemental y basica manifestacion de voluntad de
los accionistas y que negarla implicaria excluir a dicho accionista de su capacidad de
decision en los asuntos sociales, lo que va en contra de la naturaleza y condicion de
accionista per se, y que al no existir expresamente una disposicion que lo permita, lejos
de poder concluirse que pueden existir acciones sin voto, el resto de las disposiciones
que regulan el ejercicio del voto confirman su prohibicion en tanto se refieren a una
mayoria aritmética de la totalidad de las acciones o la totalidad del capital social,
nunca indicandose que dicha mayoria (simple o calificada) sea sobre las acciones “con
derecho de voto™*.

Nos parece que la posicion anterior admite revision. Aun cuando las disposiciones
que se refieren al ejercicio del voto -y a las mayorias para la toma de decisiones- no
indican expresamente que las decisiones deben tomarse por cierta cantidad de “acciones
con derecho de voto”, esto no significa que esté prohibida su existencia, es decir, puede
interpretarse que cuando las disposiciones del Codigo expresan en forma genérica
que las votaciones deben hacerse por cierta “mayoria de acciones” o cierta “porcion
del capital social”, se parte de la premisa -a modo de condicidon necesaria- que las
“acciones” a las que se refiere son, en efecto, las acciones con derecho de voto (en caso
de existir acciones sin voto), o a la “porcion del capital social” que esté compuesta por
acciones con derecho de voto.

Lo que se puede desprender del discurso normativo del articulo 279 del Cédigo
de Comercio, es la facultad de los accionistas de acordar por medio de los estatutos,
la posibilidad de requerir una cantidad minima de acciones para ejercer el derecho de
voto en las asambleas, no pudiendo votar -que no es lo mismo que asistir y participar-
aquellos accionistas que no cumplan con ese minimo.

Para Goldschmidt pierde sentido lo establecido en el articulo 272 del Cédigo de
Comercio®, segun el cual se establece el deber de todo accionista de asistir a las asam-
bleas, si se admite la posibilidad de regular en los estatutos de una compaiia un minimo
de acciones para ejercer el voto en la asamblea, en interpretacion de lo establecido en el

4 Cf. Acedo Mendoza, Manuel, op. cit., p. 136.
2 Cf. Ibid., p. 138.

4 Articulo 272 del Cédigo de Comercio: “Los socios deben asistir a las asambleas”.
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mencionado articulo 279*. Ahora bien, hay que dejar claro que independientemente de
las posiciones sobre si la participacion en la asamblea es un derecho, deber o carga, lo
cierto es que el articulo 272 nada indica sobre el ejercicio del derecho de voto, se limita
unicamente a la asistencia a la asamblea®. Es decir, que exista la posibilidad de exigir
un minimo de acciones para votar en las asambleas, no contradice el derecho, deber
o carga de asistir y participar (asi sea con voz, pero sin voto, bien sea por detentar la
condicion de ser titular de acciones sin voto o por no contar con el minimo para votar)
en las asambleas de accionistas.

Debemos comentar que no apoyamos la posicion de la doctrina que utiliza el
articulo 279 como base legal para la emision de acciones sin voto, por cuanto consi-
deramos que es innecesario darle a dicha disposicion una interpretacion “incidental”,
cuando la posibilidad de emitir acciones sin voto*® se desprende de la poca regulacion
de las acciones sociales en el Codigo de Comercio venezolano y la autorizacion gene-
ral para emision de diferentes clases de acciones que se da por medio del articulo 292
y ordinal 2° del articulo 293 del mismo, antes estudiados, no habiendo necesidad de
buscar interpretaciones adicionales ni profundizar con mayor detenimiento en otras
disposiciones del Codigo de Comercio.

Por lo tanto, no hay limitacion alguna para emitir categorias de acciones sin
derecho de voto, asi como también es permitido la limitacion del ejercicio del derecho
de voto en las asambleas si no se cumple con un minimo de acciones, esto ultimo esta
expresamente permitido por el articulo 279 del Codigo de Comercio.

En este sentido, creemos que es de gran importancia traer a colacion el pensa-
miento de Morles sobre la materia, en referencia a la funcion econémica de la sociedad
andénima, quien abogando por la legalidad de la emisioén de acciones sin voto, ensefa
que “levantar objeciones dialécticas formales (derecho intangible, derecho inderoga-
ble) a una alternativa socialmente beneficiosa, sobre todo cuando el derecho positivo
venezolano es tan imperfecto en este punto, no es aconsejable. Mas acorde con la tra-
dicion del derecho mercantil es inclinarse por una interpretacion compatible con la
funcion econdémica de la sociedad anonima, aprovechando la flexibilidad normativa™’.

4 Cf. Goldschmidt, Roberto, op. cit., p. 503.

Distintas son las posiciones sobre el caracter inherente y vinculante del derecho de voto a la condicioén de accionista,
que es otra discusion sobre la validez y legalidad de las categorias de acciones sin voto o la exigencia de un minimo de
acciones para votar.

4 Otros paises han optado por prohibir expresamente en la Ley la emision de esta clase de acciones, apoyando la nocion de
que el derecho de voto es un derecho inderogable, esencial e inherente a la condicion de accionista.
47

Morles Hernandez, Alfredo, op. cit., p. 271.
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1.6.2.- Acciones con voto multiple

En lo que se refiere a las acciones con voto multiple, y al igual que lo concluimos
en el punto anterior, no existen impedimentos legales para la emision de esta categoria
de acciones. Se observa que “en definitiva el voto multiple es una forma valida de es-
tablecer derechos distintos para diferentes clases de acciones, conforme lo permiten los
articulos 292 y 293 del Codigo de Comercio™®.

Ahora bien, coincidimos con De Gregorio, cuando indica que esta categoria de
acciones, legalmente permitida, debe tener un limite, ya que un ilimitado reconoci-
miento de la facultad de multiplicar los votos de cada accion singular equivaldria al
desconocimiento del principio por el cual la voluntad social no debe ser expresada por
una minoria, sino que debe siempre predominar la mayoria sustancial y no formal de
acciones®.

2.- La autonomia de las acciones sociales:
la accion como unidad de medida del voto

Ahora bien, dejando de lado la mencionada posibilidad de acciones sin derecho
de voto o acciones con voto multiple y las teorias sobre el derecho de voto como
inherente y fundamental a la condicion de accionista, nos concentraremos, a efectos de
este trabajo, en las acciones comunes con derecho de voto, sin voto multiple, es decir,
aquellas acciones que establezcan por cada accidon un voto.

En esa perspectiva, podemos entender que la accion constituye, por regla general,
la unidad de medida del voto®, es decir, a cada accion corresponde un voto. Cuestion
que aboga a lo que hemos denominado el caracter autonomo o independiente de la
accion.

Siendo que la accion forma parte del patrimonio de su titular, la misma goza de
todos los derechos asociados a la propiedad, por lo tanto, el accionista puede disponer
libremente de sus acciones, en tanto manifestacion de ese derecho constitucional’!, con
lo cual, si un accionista tuviera mas de una accion o un grupo de acciones pudiera -por
ejemplo- vender solo un conjunto de ellas y no la totalidad de su paquete accionario.
Con esto queremos enfatizar, asi, la autonomia que tiene cada accion.

48

Acedo Mendoza, Manuel, op. cit., p. 139.

¥ Cf. De Gregorio, cita obtenida /dem.

3% Cf. Morles Hernandez, Alfredo, op. cit., p. 274.

Articulo 115 de la Constitucion: “Se garantiza el derecho de propiedad. Toda persona tiene derecho al uso, goce, disfrute
y disposicion de sus bienes. La propiedad estara sometida a las contribuciones, restricciones y obligaciones que establezca
la ley con fines de utilidad publica o de interés general. Solo por causa de utilidad publica o interés social, mediante
sentencia firme y pago oportuno de justa indemnizacion, podra ser declarada la expropiacion de cualquier clase de
bienes”.
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Mal pudiera entenderse, entonces, que son independientes a efectos de su
disposicion, pero dependientes o vinculadas (por el hecho de ser de un mismo
accionista) para el ejercicio de determinados derechos, como el de votacion -segun lo
explicaremos a continuacion-. O las acciones son autonomas en todos sus atributos, o
no lo son en ninguno de ellos. Lo que no pareciera tener sentido, es que las acciones
sean independientes para unos fines y dependientes para otros.

Aun cuando nuestra legislacion no regula expresamente el derecho de voto,
asignado éste a la condicion de accionista, en general, o a la accidn, en particular,
la conclusion 16gica -en virtud de lo arriba explicado- y analoga con la disposicion
que trae el Codigo de Comercio en materia de sociedades de responsabilidad limitada
(articulo 333%%) -y si no se han emitido acciones sin voto o con voto multiple-, es que
se debe entender que por cada accion individualmente considerada se asigna un voto.

En consecuencia, y esto es lo importante a nuestros fines, el accionista tendra
tantos votos como cantidad de acciones posea, esto es, “la posibilidad de que una
persona reuna varias acciones consiente que, por regla general, se multipliquen esos
derechos por el numero de acciones que posea™:.

2.1.- Sobre el ejercicio del derecho de voto en general

El derecho de voto en las compaiiias anénimas, como es sabido, se ejerce en
las asambleas de accionistas™, a las cuales todo accionista tiene el deber®’, segun lo
dispone el articulo 272 del Codigo de Comercio, de asistir y participar.

Asi, para la toma de decisiones en las mismas -como regla general- se requiere el
voto favorable de una mayoria simple, a menos que los estatutos dispongan otra cosa,
exigiéndose una mayoria calificada solo para determinados supuestos listados en el
Codigo de Comercio (articulo 280), tales como las decisiones sobre: (i) la disolucion
anticipada de la compaiiia; (ii) prorroga de su duracion; (iii) fusion con otra sociedad;
(iv) venta del activo social; (v) reintegro o aumento del capital social; (vi) reduccion

Articulo 333 del Codigo de Comercio: “Cada socio tendra derecho a un voto por cada cuota que le pertenezca”.
Sanchez Calero, Fernando, op. cit., p. 322.

A diferencia del ejercicio del derecho de voto en las sociedades de responsabilidad limitada, el cual puede ejercerse
sin necesidad de celebrar una asamblea de socios. Asi se entiende de lo establecido en el articulo 330 del Codigo de
Comercio: “Las decisiones de los socios se tomaran en la oportunidad y del modo que fije el contrato social. En éste puede
establecerse que la votacion se haga por correspondencia o por cualquier otro medio que asegura la autenticidad de la
declaracion de voluntad”.

Recordando que la doctrina ha discutido ampliamente si, mas que un deber, debe entenderse como un derecho y, para
otros, como Hung, se identifica como una carga, segin lo explicaramos anteriormente.
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del capital social; (vii) cambio del objeto social; (viii) reforma de los estatutos en las
materias antes expresadas; y (ix) cualquier otro supuesto expresamente establecido en
la Ley*.

Cuando hablamos de mayoria simple, nos referimos a mas de la mitad del capital
social representado en la respectiva asamblea. Es decir, conformado el quorum necesa-
rio para celebrar la asamblea -mds de la mitad de las acciones que conforman el capital
social, a menos que los estatutos dispongan otra cosa-, seran validas las decisiones que
se tomen con el voto favorable de, al menos, la mitad mas una de las acciones que se
encuentren representadas en la asamblea. De existir acciones sin voto, la mayoria a
tomarse en cuenta seria mas de la mitad de la porcion del capital social representado en
dicha asamblea que esté compuesta por acciones con derecho de voto.

Mayoria calificada o mayorias especiales, en contraposicion con mayorias sim-
ples, se refieren a que se exige, para adoptar una decision valida, que el voto favorable
provenga de una mayoria superior a la simple mitad mas una de las acciones. Por
ejemplo, el articulo 280 del Codigo de Comercio requiere, en primer lugar, un guorum
superior para declarar valida la asamblea, debiendo estar representadas en la asamblea
mas del 75% de las acciones (con derecho a voto) que conforman el capital social y,
ademas, requiere que de esa mayoria presente en la asamblea (minimo el 75%) se to-
men las decisiones con el voto favorable de -al menos- la mitad de las acciones repre-
sentadas en ella.

De todas las normas antes analizadas, hay que dejar claro que se habla siempre
de acciones que representen un porcentaje de la totalidad del capital social, con inde-
pendencia de sus titulares. Es decir, lo que importa es la cantidad de acciones represen-
tada en la asamblea, no la cantidad de accionistas.

La legislacion al regular el régimen sobre mayorias y ejercicio del derecho del
voto carece de mayor desarrollo, tanto que ni siquiera se establece, como hemos expli-
cado, la regla basica de que a cada accion le corresponde -al menos y de tener el dere-
cho- un voto, estableciéndose unicamente algunos supuestos en los que puede exigirse
una mayoria calificada, si no se regula algo distinto en los estatutos®’. No regulando, por
supuesto, las alternativas en caso de acciones con votos multiples o la posibilidad de
que un mismo titular de varias acciones pueda ejercer por cada accion su voto de forma
independiente a las otras acciones, cuestion medular sobre la cual versa nuestro interés.

Para el caso de las sociedades de responsabilidad limitada también se exigen mayorias calificadas, como lo es, por
ejemplo, para el caso de acordar la revocatoria de un socio que esté ejerciendo un cargo de director, como lo establece
el articulo 323 del Codigo de Comercio, segun el cual: “Para la revocatoria de los administradores que sean socios, sera
necesario decision de la mayoria absoluta de socios que representen no menos de las tres cuartas partes del capital social”.
7 Es decir, que incluso para los supuestos que la ley establece que debe exigirse una mayoria calificada, los accionistas
pueden acordar en los estatutos que esos temas se decidan igualmente por mayoria simple.
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En general, el régimen de toma de decisiones y mayorias necesarias para que la
asamblea pueda adoptar acuerdos validos es, en definitiva, el que se establezca en los
estatutos de la compaiia, por lo que las normas del Codigo de Comercio tienen, en
principio’, caracter supletorio®.

3.- Sobre el cardcter indivisible de las acciones

Goza de la mayor importancia, a nuestros fines, detenernos en lo establecido
en el articulo 299 del Codigo de Comercio, el cual regula, como lo ha denominado la
doctrina, el caracter indivisible de las acciones®. A tenor literal, la norma expresa lo
siguiente:

Articulo 299: “Si una accion nominativa se hace propiedad de varias personas,
la compaiiia no estd obligada a inscribir ni a reconocer sino a una sola, que los
propietarios deben designar como unico duerio” (subrayado nuestro).

Asi, una acciéon nominativa, aun cuando puede ser propiedad de mas de una
persona (la misma norma reconoce la legalidad de ello), dicha accidon no podria, segin
lo ha indicado la doctrina, subdividirse frente a la sociedad, quien -de acuerdo con la
ley- no esta obligada sino a reconocer a una sola persona como unico duefio de esta. Se
refiere entonces “a la legitimacion frente a la sociedad y no a la titularidad de la accion
ni a las relaciones internas entre los copropietarios™®!.

El caracter indivisible no impide la copropiedad de una accidén por varias
personas, de hecho, es muy comiin que esto suceda, como es el caso, por ejemplo, del
fallecimiento de un accionista, con lo cual sus acciones pasarian a la comunidad de los
herederos (asumiendo que hay mas de uno), o en el muy comun caso de la suscripcion
o compra de una accion por una persona casada sin capitulaciones matrimoniales,
circunstancia en la cual la accion pasaria a formar parte de la comunidad conyugal.

Para poder entender la norma antes estudiada, hay que interiorizar la naturaleza
de esta particular caracteristica de las acciones. El caracter indivisible de la accion tiene
como base el evitar las complicaciones derivadas de la copropiedad sobre acciones
individualmente consideradas frente a la sociedad y facilitarle, por un lado, el ejercicio

Hay que tener en cuenta, claro esta, que algunas disposiciones del Codigo tienen caracter de orden publico y, por ello, no

pueden ser relajadas por los accionistas a través de los estatutos.

Cf. Hung Vaillant, Francisco, op. cit., p. 186.

® En materia de sociedades de responsabilidad limitada existe una disposicion similar paras las cuotas sociales. Asi vemos
el articulo 320 del Codigo de Comercio que establece: “Si una cuota social pertenece proindiviso a varias personas,
éstas designaran la que haya de ejercer los derechos inherentes a dicha cuota, sin perjuicio de que todos los comuneros
respondan, solidariamente, de cuantas obligaciones deriven de la condicion de socio”.

1 Goldschmidt, Roberto, op. cit., p. 501.
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de los derechos que se le asigna a cada accion (dividendos, derecho de voto, etc.), y
por el otro, simplificarle la verificacion del cumplimiento de deberes de los accionistas
(pago de la totalidad de las acciones, suscripcion y pago de acciones en caso de
aumentos de capital, convocatoria para las asambleas, etc.), todo lo cual, a su vez,
facilita igualmente la circulacion del titulo®.

Como bien lo explican los Arismendi, “la indivisibilidad de la accion tiene por
fundamento la imposibilidad de que todos los copropietarios de la accion puedan
participar en el ejercicio de los derechos a ella inherentes y especialmente el derecho
de voto”®. Ahora bien, esto se refiere a que, cuando una sola accion es tenida por varios
copropietarios, estos copropietarios no pueden todos ejercer -a la vez- los derechos que
se desprenden de esa accion individualmente considerada.

Lo cierto es que la norma bajo analisis no es del todo clara. La disposicion no
prohibe expresamente a cada uno de los copropietarios el ejercicio de los derechos
asociados a una misma accion, mas bien revela que la sociedad “no esta obligada”
a reconocer sino a un unico duefio en esos casos, por lo que se pudiera concluir, por
argumento a contrario, que de estar dispuesta la sociedad, ésta pudiera inscribir y
reconocer a mas de un propietario por accion, siendo que no se trata de una prohibicion
expresa ni de un mandato obligatorio para la sociedad. La redaccion del enunciado
mas bien parte de la libertad de decision de las sociedades. Sin embargo, la doctrina
parece admitir que la norma prohibe a las sociedades reconocer a mas de un duefio por
accion -cuando la misma se hace propiedad de varias personas-, en lo que se refiere al
ejercicio de los derechos asociados a ella y al cumplimiento de obligaciones, de ahi la
denominacion del cardcter indivisible.

Ahora bien, vemos en la practica que es posible que una sociedad reconozca
-en cierta medida- a varios propietarios por una accion, pero lo que se prohibe o se
busca prohibir, es que se ejerzan los derechos asociados a la accion por mas de uno de
€sos copropietarios, o que se exija el cumplimiento de deberes a mas de una persona.
Por ejemplo, tenemos el caso de las sucesiones que, cuando fallece un accionista y su
accion pasa a la comunidad de los herederos, se inscribe en el libro de accionistas como
titular de la accion a la “sucesion”, y lo que se exige en estos casos, en cumplimiento
del caracter indivisible de la accion, es que se designe a un representante de la sucesion
que haga valer los derechos y cumpla con las obligaciones que se desprende de la
accion heredada.

2 Cf. Morles Hernandez, Alfredo, op. cit., p. 269.

% Arismendi, José Loreto y Arismendi, Jose Loreto (hijo), op. cit., p. 359.
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En el ejemplo, la sociedad estd reconociendo -asi sea de forma implicita-, e
inscribiéndolo asi en el libro de accionistas, la copropiedad de la accion heredada por
varias personas. Sin embargo, en la préctica no se le permite a todos los herederos
ejercer los derechos asociados a la accion, ni tampoco dividir el cumplimiento de las
obligaciones entre las partes, es decir, por la cuota parte que le corresponda a cada
heredero, sino que se exige que se designe a un solo representante por la accion
heredada, quien ejercera los derechos y dara cumplimiento a las obligaciones frente a
la sociedad®.

Es legalmente admisible, entonces, que una accidon sea propiedad de varias
personas, y lo que exige la ley unicamente es que, en esos casos, se designe a efectos
de la sociedad (legitimidad frente a la sociedad) un representante que ha de ejercer los
derechos de los accionistas y quien respondera frente a la compania de las obligaciones
que se desprendan de la condicion de accionista®.

Es importante dejar claro, que la indivisibilidad nada tiene que ver con la
posibilidad de fraccionar (split) las acciones para facilitar su negociacion en el mercado
bursatil®. Son dos cosas diferentes.

4.- Ejercicio del derecho de voto de un conjunto
de acciones de un mismo titular

Ahora bien, el analisis anterior se realiza con el fin de plantearnos -y proponer
una respuesta a- la pregunta siguiente, jes posible dividir el voto cuando un mismo
accionista sea titular de mas de una accion o de un conjunto de acciones sociales?

Asi, es importante acotar -nuevamente- que la indivisibilidad de la accion (reco-
nocimiento de titularidad frente a la sociedad), nada tiene que ver con el ejercicio del
derecho de voto, el cual si pudiera dividirse en el caso de que un titular tenga varias
acciones, en los términos que veremos a continuacion.

Tenemos que, por cada accion se asigna un voto, por lo tanto, una sola accion no
puede -en principio®’- votar multiples veces, que no es lo mismo que varias o multiples
acciones ejerzan su voto, que es individual y autonomo, sean éstas propiedad de varios
accionistas o de un mismo accionista. Teniendo en cuenta las precisiones anteriores

® Es importante recordar en este punto, que la designacion de un representante o persona como “Gnico duefio” no elimina
la responsabilidad solidaria de los copropietarios.

% Cf. Sanchez Calero, Fernando, op. cit., p. 344.

% Cf. Morles Hernandez, Alfredo, op. cit., p. 268.

7 Decimos que “en principio” una accién no puede votar multiples veces, ya que existe la categoria de acciones preferentes,

que pudieran otorgar el derecho de multiples votos por cada accion, dependiendo del valor nominal asignado a ellas, en

los términos anteriormente explicados sobre clases y tipologias de acciones.
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sobre la autonomia de las acciones y el caracter indivisible de las acciones, no debe
confundirse esta Gltima caracteristica con el derecho de voto que se le asigna de manera
individual a cada accion. Son dos cosas diferentes. Por corresponderle un voto a cada
accion, cada voto debe -necesariamente- entenderse como individual, autonomo
e independiente de los demas votos asociados al resto de las acciones que tenga un
mismo titular/accionista.

Lo que queremos resaltar, aunque ello de entrada pueda lucir evidente, es que
el accionista tiene tantos votos como cantidad de acciones detente, y como bien lo
indica Sanchez Calero, esto significa que sus derechos se multiplican®. O lo que es
igual, entre mds acciones mas derechos, con lo cual se presenta como un contrasentido
eventuales limitaciones a los derechos de un accionista por tener mas acciones, como
pudiera serlo el de obligar a un titular de varias acciones a ejercer el derecho de voto
en la misma linea o de la misma forma con todas sus acciones. Nuevamente: es un voto
POr accion, no un voto por accionista.

No existe en la legislacion venezolana norma alguna que establezca que cuando
un accionista sea titular de mas de una accion, deba ejercer el derecho de voto (asignado
-individualmente- a cada una de las acciones de las que es titular) de la misma manera
para todas sus acciones, esto es, que deba usar todos sus votos -sobre el asunto de que
se trate- para respaldar una sola opcion dentro de las disponibles, en caso de haber
varias opciones en una misma eleccion.

Por lo tanto, al no ser una actuacion prohibida o limitada, visto que las acciones
representan -individualmente- parte del patrimonio de su titular, y existiendo la regla
general de que a cada accion corresponde un voto, se observa que es legal y viable que
los accionistas propietarios de varias acciones dividan su voto, de asi quererlo, en las
diferentes decisiones que se discutan en una asamblea de accionista.

Lo que queremos transmitir es que, en nuestra opinion, es totalmente viable que
un accionista titular de, por ejemplo, cien acciones, pueda en un determinado objeto
de la asamblea votar a favor de la opcidon “A” con setenta acciones y por la opcion
“B” con las treinta restantes, si bien de entrada no pareciera esto tener mucho sentido
y, menos aun, aplicacion en la realidad, si los tiene. Las consecuencias practicas y
estratégicas de lo planteado se veran -mas facilmente- en seguida, tanto en el caso de
acciones mancomunadas o con multiples propietarios, asi como su potencial impacto
en el Mercado de Valores.

% Sanchez Calero, Fernando, op. cit., p. 322.
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4.1.- Su impacto para las acciones mancomunadas
o con muiltiples propietarios

Cuando hablamos de copropietarios de una o varias acciones, son ellos los que
deben determinar cual de ellos aparecera como fitular a efectos de la sociedad en el
libro de accionistas o quien sera el representante de las acciones mancomunadas, en
virtud del ya atendido caracter indivisible de cada accion, segun el cual la compaiiia no
esta obligada a reconocer sino a uno sélo de los varios copropietarios para el ejercicio
de los derechos y cumplimiento de deberes.

Como ya precisamos, esto se refiere a la legitimacion frente a la sociedad yno a la
verdadera titularidad de la accion ni a las posibles relaciones y acuerdos internos entre
los copropietarios, quienes pueden pactar -libremente- como manejar los derechos y
obligaciones que se desprenden de dicha accion, por ejemplo, en lo relativo al ejercicio
del derecho de voto, atendiendo al caracter autobnomo de las acciones explicado.

Asi, vemos que pudiera acordarse entre los copropietarios de varias acciones,
que el derecho de voto de cada una de las acciones sea ejercido en cumplimiento de
cualquier arreglo legal al que los copropietarios hayan llegado.

Por ejemplo, supongamos que una sucesion, con 3 herederos, se hace titular
de 9 acciones. En virtud del caracter indivisible, s6lo uno de esos 3 herederos, ahora
copropietarios de 9 acciones, sera reconocido -frente a la compaiia- como el accionista
titular o representante de esas 9 acciones, quien cumplira con los deberes y ejercera los
derechos inherentes a ellas, especialmente, el derecho de voto en las asambleas.

Precisamente lo que se quiere evitar a través del caracter indivisible es que, en
supuestos como éste, pretendan todos los herederos ejercer de manera individual los
derechos que se desprenden de cada accion, siendo imposible dividir cada una de las
acciones -individualmente consideradas- entre 3. Pero es totalmente posible que los
3 herederos lleguen a un acuerdo, por ejemplo, de como la persona designada, para
representar las acciones por todos los herederos frente a la sociedad, ejercera el derecho
de voto por cada una de ellas.

Es decir, previo a la celebracion de una asamblea, con conocimiento de los
puntos que seran discutidos en ella, los 3 herederos pudieran acordar que cada grupo de
3 acciones corresponde a cada uno de los herederos, indicandole al heredero designado
para representar la totalidad de las acciones frente a la sociedad y la asamblea, la
voluntad individual de como quisieran ejercer cada uno el voto por sus correspondientes
3 acciones, por cada uno de los puntos a discutirse; siendo asi posible que un mismo
titular de varias acciones en una asamblea, divida su voto por cada tres acciones (en el
caso del ejemplo), si asi lo acordaren los copropietarios.
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4.2.- Su potencial impacto en el Mercado de Valores

Actualmente en el Mercado de Valores no hay disposicion alguna que desdiga
lo anteriormente estudiado, en cuanto a la autonomia de las acciones y el ejercicio
del derecho de voto, siendo aplicables a esta area del Derecho las consideraciones
expuestas.

No obstante lo anterior, la derogada Ley de Mercado de Capitales de 1998% es-
tablecia un mecanismo especifico de eleccion de comisarios, regulado en sus articulos
126 y 127. Dichos articulos podian ser objeto de varias interpretaciones, una de ellas
potencialmente en contra de la posicion presentada sobre la autonomia de las acciones
para el ejercicio del derecho de voto.

El mecanismo indicado fue derogado por la Ley de Mercado de Valores de 20107,
situacion que se mantuvo en lavigente Ley de Mercado de Valores de20157". Sinembargo,
nos parece oportuno analizar dicho mecanismo por cuanto, independientemente de la
derogatoria de las disposiciones legales indicadas: (i) aun pudiera estar incluido dentro
de los estatutos de algunas sociedades que lo incorporaron con la vigencia de la Ley de
1998, (ii) pueden incluirse, de forma voluntaria en los estatutos de cualquier sociedad,
mecanismos de designacion de comisarios o administradores, en términos similares
al establecido en la derogada Ley de Mercado de Capitales de 1998, y (iii) pudieran
reincorporarse en la legislacion venezolana del Mercado de Valores, o en materia
societaria en general, disposiciones similares a éstas.

Teniendo en cuentalo anterior, en seguida plantearemos un brevisimo analisis de las
disposiciones derogadas indicadas, no s6lo para analizar la posible “desnaturalizacion”
de la autonomia de las acciones sociales abordado, sino -y esto es lo importante- de
cara a proponer tratamientos, soluciones y eventuales estrategias.

En este sentido, los articulos 126 y 127 de la derogada Ley de Mercado de
Capitales de 1998 establecian, a tenor literal, lo siguiente:

Articulo 126: “Las sociedades sometidas al control de la Comision Nacional de
Valores, tendran dos (2) comisarios y sus respectivos suplentes quienes deberdn
ser profesionales o técnicos con experiencia en asuntos financieros y mercanti-
les, serdn electos de una terna para cada comisario y sus suplentes, quienes se
someteran a consideracion de la asamblea ordinaria o extraordinaria de accio-
nistas con un minimo de quince (15) dias de anticipacion a la celebracion de la
asamblea” (subrayado nuestro).

% Ley de Mercado de Capitales 1998 (Gaceta Oficial N° 36.565 del 22 de octubre de 1998).
7 Ley de Mercado de Valores 2010 (Gaceta Oficial N° 39.546 del 5 de noviembre de 2010).

I Decreto con Rango, Valor y Fuerza de Ley de Mercado de Valores 2015 (Gaceta Oficial N° 6.211 Extraordinario del 30
de diciembre de 2015).



352

La autonomia de las acciones sociales. Su cardcter indivisible y el ejercicio del derecho de voto
ISABELLA PECCHIBO BRILLEMBOURG

Articulo 127: “Los comisarios no podran ser integrantes de la junta adminis-
tradora, empleados de la sociedad, parientes de alguno de los administradores
hasta el cuarto grado de consanguinidad o segundo de afinidad, ni conyuges.//
Seran electos en la siguiente forma: La eleccion sera publica y hecha por separa-
do para cada comisario. Los accionistas que hubieren votado a favor del primer
comisario no podrdn votar en la eleccion del segundo, salvo que representen
mas del ochenta por ciento (80%) del capital social. La eleccion se efectuara
por mayoria simple, salvo que los estatutos requiriesen un porcentaje distinto. Si
alguna de las votaciones se hiciere por unanimidad, todos los electores podran
participar en la siguiente” (subrayado nuestro).

De acuerdo con las derogadas disposiciones, se exigia un mecanismo especial para
elegir a los dos comisarios principales’ que debia tener toda sociedad que hiciere oferta
publica de sus acciones, donde los mismos tenian que ser elegidos de forma separada,
estableciéndose -ademas- que el accionista que hubiese votado favorablemente por el
primero, no podia participar en la eleccion del segundo, a menos que las acciones de las
que fuese titular representasen mas del ochenta por cien del capital social.

Como vemos de la redaccion del articulo 127, pareciera l6gico inferir -de una
primera lectura-, al hacer referencia a los “accionistas” y no a las acciones de forma
individual, que la prohibicion de votar para el segundo comisario aplica por la condicion
subjetiva del accionista (independientemente de la cantidad de acciones con las que
vote). Es decir, en contra de la autonomia de las acciones, una interpretacion literal y
aislada de dicha norma permitiria entender que, aun cuando un accionista sea titular de
cien acciones y votase a favor del primer comisario con s6lo cincuenta de sus acciones,
¢éste no pudiera votar por el segundo comisario con sus restantes cincuenta acciones,
al entenderse que se agota la posibilidad de votar por el segundo por la condicion de
“accionista” y no por el voto asignado a cada una de sus acciones.

En lo que se quiere insistir, a partir de los términos precisados, es que al referirse
la norma derogada a “los accionistas” y no a las acciones, pudiera interpretarse que al
momento de crearse esa disposicion no se tuvo en cuenta la posibilidad -objeto de este
estudio- de que distintas acciones de un mismo accionista pudiesen votar de manera
diferente. Quizas la norma hubiese tenido mas sentido si en lugar de referirse a “los
accionistas” que hubiesen votado anteriormente, se hubiese referido a las acciones,
como por ejemplo lo hacen las normas estudiadas que hablan de mayoria de votos en
el Codigo de Comercio.

2 De acuerdo con la derogada Ley de Mercado de Capitales de 1998, todas las sociedades que hacian oferta publica de sus
acciones debian designar como minimo dos (2) comisarios, y la forma de elegirlos necesariamente debia cumplir con las
formalidades establecidas en sus articulos 126 y 127. Actualmente no es requerido para las sociedades que hacen oferta
publica de sus acciones que tengan dos (2) comisarios, ni se exige que deban ser designados de una forma especial.
Sin embargo, muchas sociedades que hacen oferta publica de sus acciones mantienen en sus estatutos disposiciones
especiales para la designacion de comisarios.
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Como esta redactada la norma, es posible interpretar que el ejercicio del derecho
al voto se agota -independientemente de la cantidad de acciones- con la designacion
del primer comisario (de votar favorablemente), no pudiendo votar por el segundo
bajo concepto alguno. De esta manera, se hubiese evidenciado una “desnaturalizacion”
del entendimiento de la autonomia de las acciones y del derecho a voto asociado
individualmente a cada una de ellas.

No obstante lo anterior, lo cierto es que dicha norma -aln si estuviera vigente-
no pudiera interpretarse de forma aislada, entrando a valer todas las consideraciones
que hemos planteado en este estudio, sobre el caracter indivisible y auténomo de las
acciones, asi como la regulacion legal en materia del ejercicio del derecho de voto.

Por otro lado, en el entendido de que se tratase de un error de redaccién, y en
efecto se interpretase que al hablar de “accionistas” se refiere objetivamente a las
acciones con derecho de voto, seria viable entender que para este tipo de mecanismos
de designacion de comisarios, u otro similar regulado en los estatutos de cualquier
sociedad, el accionista (titular de varias acciones) pudiera dividir el voto por la cantidad
de acciones de las que sea titular, de manera que pueda votar en la eleccion del segundo
comisario, aun cuando ya hubiese votado favorablemente por el primer comisario
propuesto.

CONCLUSIONES

1. Las acciones individualmente consideradas, en manifestacion de los derechos
que se desprenden de la propiedad -por formar parte del patrimonio de su
titular-, gozan de absoluta autonomia e independencia. Las acciones deben
siempre entenderse autonomas, individuales e independientes unas de otras, aun
cuando sean propiedad de un mismo accionista. Es cada accion, individualmente
considerada, la que otorga al accionista la cuota-parte de derechos y obligaciones
que le corresponde en la sociedad.

2. El caracter indivisible de la accion se refiere a la legitimidad frente a la sociedad
para el ejercicio de derechos y el cumplimiento de deberes, no impidiendo la
copropiedad de las acciones, a la vez que nada tiene que ver con los derechos
individualmente asignados a cada accion, como el derecho de voto.

3. Elrégimen legal venezolano en materia de acciones es simple o poco desarrollado,
al igual que las regulaciones sobre el ejercicio del derecho de voto, lo cual supone
una mayor libertad para los accionistas en su regulacion y delimitacion particular
a través de los estatutos sociales.
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4. En atencion al denominado caracter autobnomo o independiente de las acciones,
se entiende por regla general la de asignar un voto por cada accion. Pretender
limitar a los accionistas en su ejercicio del derecho a voto cuando éstos sean
propietarios de varias acciones, se presenta como un contrasentido con la premisa
de que a mas acciones mas derechos. Es un voto por accion, no un voto por
accionista.

5. No existe en la legislacion venezolana norma alguna que establezca que cuando
un accionista sea titular de mas de una accion, deba ejercer el derecho de voto
(asignado -individualmente- a cada una de las acciones de las que es titular) de
la misma manera para todas sus acciones, esto es, que deba usar todos sus votos
-sobre el asunto de que se trate- para respaldar una sola opcioén dentro de las
disponibles, en caso de haber varias opciones sobre una misma eleccion.

6. Porlotanto,alno serunaactuacion prohibida o limitada, y vistalas consideraciones
anteriores, se puede observar que es legal y viable que los accionistas propietarios
de varias acciones dividan su voto, de asi quererlo, en las diferentes decisiones
que se discutan en una asamblea de accionistas.

Caracas, 9 de noviembre de 2020.
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