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La regla de “una acción un voto” que emerge del “principio de proporcionalidad” que comentamos en el Punto anterior, constituye hoy por hoy uno de los principales lineamientos del gobierno corporativo en las sociedades públicas y constituye una de las más importantes demandas de los inversores institucionales en el mercado de capitales. Así por ejemplo, el “Council of Institutional Investor”, una de las principales asociaciones de inversores institucionales de los Estados Unidos, tiene a éste como uno de sus principios fundamentales entre los derechos de los accionistas.

Asimismo, los principales fondos involucrados en la defensa de los derechos de los inversores institucionales han defendido e incluido como principio fundamental a  la regla una acción un voto. Tal es el caso de “Calpers” (California Public Employees Retirement System), el fondo de pensión más importante de los Estados Unidos.
 Este tipo de fondos se opone a planes de reestructuración y recapitalización que impliquen la alternación de los derechos políticos de los inversores en favor de los grupos de control.
 

Desde el punto de vista del análisis económico del derecho se ha resaltado que la regla de “una acción, un voto” es un elemento necesario para no crear costos de agencias innecesarios.
 En especial, se ha resaltado el problema de “elección colectiva” que los accionistas enfrentan al ser compelidos a decidir con ofertas de recapitalización o canje de acciones que implican cambios en los derechos de voto. Así, el profesor de Harvard Richard Ruback ha dicho que este tipo de ofertas hace que los accionistas decidan de una forma que no es aquella en la que hubieran resuelto si hubieran considerado el interés colectivo de ellos. En tal sentido, la SEC se ha persuadido que este tipo de proposiciones es inherentemente coercitiva y que el problema de elección colectivo crea una seria desventaja en el mercado de control de votos.

Como hemos dicho antes, casi todas las legislaciones prevén que el capital suscrito por cada accionista da la medida de sus derechos en la dirección de la sociedad, en el reparto de los dividendos u otras distribuciones a los accionistas y finalmente en el producto de la liquidación. Esta es la aplicación del que hemos denominado “principio de proporcionalidad”.  Si embargo, las acciones de voto plural, las acciones preferidas y las acciones sin voto constituyen excepciones a dicho principio. 

Particularmente debatidas han sido las acciones de voto múltiple. En la actualidad, la admisión de este tipo de acciones está cada vez más cuestionada, excepto en el derecho anglosajón, donde su emisión es permitida sin restricciones conforme el enfoque contractualista del derecho societario, excepto por las mayores restricciones que existen en el ámbito de la oferta pública y que surgen de la Regla 19c-4 de la SEC. 

En efecto, como bien se ha señalado,
 una regulación legislativa de las acciones privilegiadas en el voto debería basarse en la diferenciación entre la sociedad anónima abierta y la sociedad anónima cerrada. Los peligros advertidos o las desventajas admitidas sobre el uso del voto plural, en realidad adquieren vigencia en la sociedad anónima abierta, donde puede prevalecer el compromiso de un interés público contra el eminente interés privado, pues de otro modo la conducción gerencial al nivel moderno y eficaz como se la denomina en los últimos tiempos, se traduciría en caprichosas o arbitrarias designaciones, producto de un desigual poder decisional; lo cual no ocurre en la sociedad cerrada o de familia.

En el ámbito de la oferta pública, la cuestión de las acciones de voto plural tiene una íntima vinculación con la cuestión de la protección de las minorías. Como ha sido resaltado por Ascarelli,
 el problema de la tutela de la minoría en estas sociedades viene a ser realmente el de la tutela de la mayoría de los accionistas, que deben ser protegidos contra las eventuales malversaciones de los que dominan la sociedad. Es por ello que el tema de las acciones de voto plural en el ámbito de la oferta pública está íntimamente relacionado con la defensa de las minorías y la protección de los inversores.
 

En definitiva, aun en legislaciones como la Argentina que no admiten la emisión de acciones de voto plural mientras la sociedad está en el ámbito de la oferta pública, ello no es óbice para que éstas las hayan emitido con anterioridad. Tampoco podría ser un impedimento para que se adopten estructuras de voto plural mediante una oferta de canje de acciones con la participación de una sociedad vinculada, controlada o controlante que en la práctica tenga el mismo efecto que si la oferta de canje la realizara el mismo emisor. Por último, y tal como veremos al analizar los antecedentes americanos, la cuestión de las acciones de voto plural en el ámbito de la oferta pública se vincula principalmente con alteraciones materiales de los derechos de votos en forma posterior al ingreso a la oferta pública, sea por emisión de acciones de voto plural a una clase de accionistas, por ofertas de canje de acciones o por cualquier otro mecanismo, la mayoría de las veces coercitivo, que termine afectando el derecho de voto de los accionistas minoritarios o externos.

                                          a) Derecho Europeo

Así por ejemplo, en el Derecho Comunitario, la Propuesta de Quinta Directiva sobre estructura y órganos de la sociedad anónima prohibe de forma expresa las acciones de voto plural. El antecedente de esta Directiva viene desde el proyecto que fue elaborado por la Comisión de la Comunidad Europea y que fuera presentado al Consejo en el año 1970. En el mensaje de dicho proyecto se fundaba tal prohibición en que dichas acciones “comportan un peligro de una supresión de relación entre el comportamiento de capital que implica un riesgo  y el derecho de voto”. Si bien esta directiva no constituye legislación vigente en el ámbito de la comunidad, indica con claridad cual es la tendencia en el ámbito europeo con relación a este tema.

Igual tratamiento tienen estas acciones en el derecho español. Para determinar con precisión cuál es la correcta configuración que del derecho de voto se ha realizado en el derecho español de sociedades anónimas se debe acudir al conjunto del articulado de la Ley de Sociedades Anónimas.
 De tales normas se puede deducir que la extensión del derecho de voto del socio se reconoce en función del principio de proporcionalidad real. Ello supone que la participación en el capital determina los votos del accionista, prohibiéndose en forma expresa la emisión de acciones de voto plural. En la reforma del año 1989 se agregó en tal sentido que quedan vedadas todas las cláusulas que “de forma directa o indirecta alteren la proporcionalidad entre el valor nominal de la acción y el derecho de voto o el de suscripción preferente”.
 

En el derecho alemán el principio de que cada acción atribuye el derecho a votar viene afirmado genéricamente en la Sección 12 AktG, precepto de carácter imperativo que, además debe interpretarse en el sentido de que a cada acción de igual valor nominal se debe reconocer el mismo derecho de voto. Se admiten las acciones sin voto, en tanto se ajusten a la regulación que las trata. El segundo párrafo de la norma prohibe en forma expresa la emisión de acciones de voto plural, en forma similar a la Ley de 1937. Excepcionalmente, se prevé que la autoridad en materia económica del Land en la que la sociedad tenga su domicilio pueda autorizar este tipo de acciones “para la salvaguarda de los intereses de la economía general”.

Tampoco admiten este tipo de acciones el derecho italiano ni el portugués. El derecho Italiano reconoce el principio de proporcionalidad de manera muy rigurosa. En el régimen en vigor en el Código Civil Italiano de 1942 se prohibieron expresamente las acciones de voto plural.
 En el derecho portugués, el Código de Sociedades Comerciais de 1986 prohibe el establecimiento de acciones de voto plural.

En cambio, en el derecho francés este tipo de acciones están admitidas, aunque con ciertas limitaciones. En efecto, se admiten las acciones de voto plural (doble voto), sujeto a que el accionista hubiera permanecido como tal por un plazo no inferior a los dos años. Dicho privilegio se pierde si las acciones se trasmiten a terceros. De la misma manera, el derecho suizo ha mostrado tradicionalmente una mayor flexibilidad en cuanto al principio de proporcionalidad. Como consecuencia de ello, el Art. 693 del Obligationerecht admitía con carácter general una técnica que de manera indirecta facilitaba la creación de acciones de voto plural. En el citado precepto se preveía la posibilidad de que los estatutos concedieran a cada una de las acciones, independientemente de su valor nominal, un voto. De esta forma, las acciones con valor nominal más bajo atribuirían a su titular una influencia superior a la que les correspondería en proporción a la participación en el capital que representaban. Sin embargo, no se admite la creación de acciones con el mismo valor nominal y distinto número de votos. La reforma al régimen de la ley de sociedades de 1991 ha modificado en gran manera el régimen al limitarse rígidamente su ámbito de aplicación y eficacia (ej. el voto privilegiado no puede superar la décima parte de la correspondiente al conjunto de las acciones y no se admite en relación a acuerdos que tengan mayor importancia), lo que se ha justificado con los mismos argumentos que en otros países se invocaron en contra del voto plural. Esta reforma se entiende como un paso definitivo provisional hacia la supresión definitiva de las acciones de voto plural.


                                       b) Derecho Latinoamericano

A excepción de Argentina, la mayoría de los países latinoamericanos también han prohibido las acciones de voto múltiple, por ejemplo Brasil, Uruguay y México.
 En Argentina, antes de que se sancionara la actual ley de sociedades estas acciones no estaban reguladas, aunque su licitud era ampliamente admitida.
 La actual ley 19.550 admite en forma expresa este tipo de acciones.
  El argumento principal que sirve de fundamento en nuestra ley, según se expresa en su exposición de motivos para la implantación expresa del voto plural es el incentivo y garantía para los “grupos de capital nacional”. En la actualidad, este argumento parece contradictorio con otras normas que aseguran el tratamiento igualitario al capital exterior.
 En definitiva, nuestra ley de sociedades consagra el principio general de que las acciones serán de igual valor,
 pero admite que puedan existir acciones privilegiadas en el voto, aunque éstas no pueden tener preferencias patrimoniales.
 Asimismo, se prohibe emitir acciones de voto privilegiado cuando la sociedad haya sido autorizada a hacer oferta pública de sus acciones, aunque se ha admitido su emisión en casos de capitalizaciones de reservas o revalúo contable.
 En nuestra legislación, el ejercicio del voto plural tiene sólo dos limitaciones: 1) en los casos de la transformación, prórroga o disolución anticipada de la sociedad, de la transferencia del domicilio al extranjero, del cambio fundamental del objeto y de la reintegración total o parcial del capital, las resoluciones se adoptarán por el voto favorable de la mayoría de acciones con derecho a voto, sin aplicarse la pluralidad de votos;
 y 2) a su vez, para la elección y remoción del síndico cada acción tendrá derecho a un solo voto.
 Aún cuando nuestra legislación admite las acciones de voto plural con las pocas limitaciones antes indicadas, la ley reconoce expresamente que este régimen no es aplicable en el ámbito de la oferta pública.  

                                      c) Derecho de los EEUU

Tal como hemos dicho antes, el derecho anglosajón se caracteriza por una actitud permisiva para las acciones de voto múltiple, con excepción de las acciones de corporaciones públicas, donde existe una regulación especial que consagra la regla “una acción un voto”.
 El principio conocido como “one share one vote” ha tenido un largo y tradicional predicamento en la cultura corporativa de los Estados Unidos.
 En particular, este principio,  que dispone que cada acción -independientemente de su clase- contará con derechos políticos proporcionales a su participación en el capital social, constituye uno de los pilares más importantes de la posición regulatoria de la US Securities and Exchange Commision (SEC). Adicionalmente a los esfuerzos de la SEC por establecer el principio de "One Share One Vote", han habido varios proyectos de leyes presentados por diputados y senadores integrantes de los comités de finanzas y bancos de ambas Cámaras con el objeto de consagrar aquel principio.

En 1986, luego de imponer durante más de 50 años el principio de “One Share One Vote” en su standard de cotización para las compañías cotizantes, la NYSE propuso modificar dicho principio buscando adoptar un sistema de acciones de voto plural en virtud del cual diferentes clases de acciones podrían contar con diferentes cantidades de votos como respuesta a la preocupación de conglomerados de empresas, dominadas por familias o grupos controlantes, de ser víctimas de ofertas de control hostiles.
  Algunos de dichos conglomerados y otras empresas cotizantes en la NYSE iniciaron un proceso de retiro de cotización de dicha institución bursátil ante la ausencia de acciones de voto plural y de pase a otros mercados como el American Stock Exchange (AMEX) y el NASDAQ, quienes sí aceptaban la cotización de sociedades con estructuras de voto plural.
 A fin de evitar dicha situación, la NYSE presentó esta propuesta ante la SEC, quién debía aprobar o rechazar la misma en su carácter de organismo de control de las resoluciones de las entidades autorreguladas en el ámbito del mercado de capitales de los Estados Unidos.

La propuesta de NYSE era a su vez consecuencia de la ola de takeovers hostiles de la década del 80´, que había hecho aumentar la cantidad de compañías que habían efectuado “planes de recapitalización”,
 modificando su estructura de capital y pasando de una única clase de acciones ordinarias con un voto a dos clase de acciones con distintos derechos de voto. Aunque dichos cambios pueden tener distintas características, siempre terminan de la misma manera: dando un mayor poder al grupo de control y al management de la compañía. En un plan de recapitalización de este tipo, los accionistas cuyos derechos de voto son reducidos típicamente terminan recibiendo un pequeño incremento en sus dividendos, en “compensación” por la pérdida de su poder político.

La SEC no se pronunció sobre la propuesta de la NYSE, sino que emitió una resolución de carácter general: la Rule 19c(4);
 aplicable a los estándares de cotización de las acciones de los mismos cotizantes en los mercados autorregulados, incluyendo la NYSE, con un contenido contrario a aquella propuesta, es decir, de rechazo a la modificación del principio de “One Share One Vote” y a cualquier otra acción o resolución que anule, restrinja o reduzca los derechos de voto de los accionistas. A tal fin argumentó que éste se encontraba en el corazón de la regulación pública  tendiente a asegurar la confianza en los mercados de capitales. 

No obstante, la Rule 19 c(4) permitió que aquellas sociedades que ya habían emitido acciones de voto plural conservaran dicha estructura de capital, al igual que autorizó la emisión primaria de acciones de voto plural en el entendimiento que los inversores son conscientes de las implicancias y consecuencias de las emisiones al momento de la compra inicial de las mismas. Por el contrario, la Rule 19c(4) prohibió a las compañías públicas la emisión de acciones de voto plural en “exchange offers” por cuanto dichas ofertas de canje contenían un elemento “coercitivo” en razón que la prima ofrecida promovería la aceptación de los inversores de canjear sus acciones de voto por acciones sin voto. Es importante resaltar que la norma adoptada por la SEC tuvo un amplio respaldo académico. En efecto, aproximadamente 1000 especialistas enviaron comentarios a la SEC en favor de la norma.
 Las razones citadas por ellos fueron las siguientes: (i) la adopción de un standard mínimo es necesario para controlar el "management accountability" por cuanto el management ha utilizado este tipo de planes para aislarse de las ofertas de control hostiles, lo que a su vez promueve la actuación del management en beneficio propio y no de los accionistas; (ii) la norma protegerá los intereses de los inversores en conexión con batallas por el control corporativo brindándoles la oportunidad de recibir los beneficios de la venta de la prima de control; (iii) la norma permite la adopción de planes de emisión de acciones con diferentes cantidades de voto que tengan fines legítimos y que no se afecten negativamente los derechos de los accionistas; (iv) la norma busca evitar una competencia desenfrenada entre las entidades autorreguladas que lleve a un deterioro en la calidad institucional de su normativa; y (v) en las ofertas de canje, los inversores se ven coercionados a canjear sus títulos con el objeto de evitar quedarse con acciones de voto plural, perdiendo además la preferencia patrimonial de las acciones ofrecidas en canje, que sean inefectivas por el éxito del canje que torne absolutamente inefectiva la tenencia minoritaria de este tipo de acciones.

Sin embargo, The Business Roundtable, buscando reducir el poder de los inversores institucionales, presentó una acción judicial contra la Rule 19c(4) con el argumento que dicha agencia carecía de jurisdicción para imponer criterios de cotización a las entidades autorreguladas y de gobierno corporativo a las entidades emisoras cotizantes en dichas organizaciones autorreguladas. La Corte de Apelaciones del Distrito de Columbia falló a favor de The Business Roundtable y en contra de la Rule 19c(4) basándose en cuestiones de forma y considerando que la agencia no contaba con facultades suficientes para imponer dicha normativa por cuanto la Securities Exchange Act de 1934, en opinión del Tribunal, no puede ser entendida en el sentido de que incluye la regulación de asuntos que no están directamente relacionados con las cuestiones de “disclosure” de información, fin básico de las leyes de Securities, como son la imposición de criterios de cotización a las organizaciones autorreguladas y de criterios de gobierno corporativo a los emisores.
 Durante varios años la cuestión quedó sin resolver hasta que en 1994, tras la presión continua de la SEC, la NYSE, el AMEX y el NASDAQ alcanzaron un acuerdo con el objeto de modificar ciertos criterios de cotización, en especial, en relación con la estructura de capital y con las acciones de voto plural. 

En Julio de 1994 dichos mercados propusieron a la SEC un cambio en dichos criterios adoptando, en la nueva normativa, los principios contenidos en la resolución original de la SEC impugnada judicialmente. Consecuentemente, desde diciembre de 1994, en que la SEC aprobó el cambio propuesto por aquellos mercados, está prohibido para los emisores cotizantes en dichos mercados adoptar nuevas estructuras de voto plural que afecte los derechos de los accionistas existentes luego del ingreso a la oferta pública.

                                              d) Nuestra opinión 

Parecería que enfocar la discusión de la regla “una acción un voto” bajo la mirada del derecho continental, es decir, en términos de una discusión en torno a la admisión o prohibición total de las acciones de voto plural no es el más correcto. Por el contrario, el enfoque que tomó la SEC al emitir la Regla 19c-4 parecería preferible, y más acorde con la realidad financiera de la firmas, porque intenta distinguir entre distintas situaciones, regulando aquellas que justifican una intervención normativa y diferenciándolas de otras que no lo justifican porque pueden resolverse satisfactoriamente en el mercado. Si bien la teoría financiera había estado preferentemente centrada al estudiar cuestiones relativas a la estructura de capital al nivel de endeudamiento de la firma, y no a las cuestiones de control que emergen de los derechos políticos de las acciones,
 la disputa entre las principales bolsas del mundo y la SEC creó una gran oportunidad para profundizar los fundamentos de una regulación en la materia.

La teoría financiera que hemos analizado en el Capítulo II respecto de la estructura de capital de la firma y las proposiciones de Miller-Modigliani parecen indicar que el cambio de estructura de capital típico de estos planes no debería diferenciarse de un típico LBO, donde el grupo de control se endeuda, recompra acciones del mercado pagando un “premio” y fija el control adquiriendo un paquete mayoritario. En efecto, en un mercado perfecto, el mayor dividendo pagado a las acciones que pierden derechos de voto debería ser valorizado, y por lo tanto, el accionista disconforme podría vender sus acciones cobrando “un premio” igual al valor actual de los futuros incrementos de dividendos. Sin embargo, la evidencia empírica que disponía la SEC al momento de evaluar la norma resultaba muy distinta. Mientras que el premio cobrado por los accionistas públicos en un LBA oscilaba entre el 30 y 40%, el resultante de los denominados “Dual Class Recap Plans” eran en el mejor de los casos nulo.
  Esta evidencia empírica podía estar indicando dos cosas: un costo de transacción del mercado que no justificaba intervención estatal o, imperfecciones de información en el mercado, tales como problemas de “elección colectiva” que llevan a los accionistas a actuar bajo el “dilema del prisionero” y en forma “coercionada”.

En efecto, el problema que plantea una regulación “plana”, que sigue sin desvíos la regla de la “proporcionalidad” y por lo tanto prohiba totalmente la emisión de acciones de voto múltiple o emisión de acciones sin votos, es que puede afectar a cierto tipo de firmas que, con un propósito legítimo, intenta fijar el control en un grupo determinado. Es el caso de las compañías tecnológicas que deben recurrir pemanentemente a aumentos de capital, dado que su estructura financiera soporta poca deuda, y que plantea un dilema al grupo fundador cuando tienen que seguir financiando proyectos rentables. El propósito de estas firmas es realizar este tipo de planes para poder así seguir obteniendo capital sin diluir el control. La evidencia empírica también encontraba apoyo en este tipo de conclusiones, al menos en los EEUU.
 Nótese que en este tipo de firmas, que enfrentan un mercado con altas tasas de crecimiento, que deben recurrir permanentemente al mercado de capitales por nuevo capital y que están expuestas a un alto grado de competencia en los mercados de bienes y servicios, los costos de agencias derivados de la falta de alineación entre el capital y los votos están también fuertemente limitados por los factores competitivos existentes en los distintos mercados donde las firmas deben competir.

Desafortunadamente, el caso anterior también convive con otro tipo de objetivos para este tipo de planes. Aquellos donde el motivo principal no tiene tanto que ver con las reales necesidades de financiamiento de la firma, sino más bien con los intereses del grupo de control dominante. Aquí el motivo está vinculado a la incapacidad de los accionistas públicos a resistir este tipo de oferta por los problemas de “elección colectiva” que hemos comentado, y que por tanto, dan lugar a un aprovechamiento de una clase de accionistas sobre otros. Un ejemplo de ello es la consolidación del control de la firma con el objetivo posterior de maximizar la prima de control por la venta del paquete accionario del grupo de control.

Por lo tanto, cualquier regulación en la materia debería tener, como los hace la Regla 19c-4, un claro objetivo de requerir a las sociedades aquella información que sirva para revelar las verdaderas características de este tipo de planes, intentando distinguir entre aquellas que pueden tener un propósito legítimo de aquellas otras que operan básicamente basadas en la coerción. Así por ejemplo, una regla que permita al grupo de control emitir nuevas acciones con menores derechos de voto para seguir financiando proyectos con un valor actual neto positivo, es consistente con el objetivo legítimo del primer tipo de firma, es decir, de aquellos que pretenden seguir creciendo sin tener que soportar el costo excesivo de dicho crecimiento vía la dilución del control de la firma. En estos casos, será el propio mercado que establecerá el “precio equitativo” de ese tipo de acciones con menores derechos de voto, sin que nadie sea defraudado respecto de los verdaderos términos de las acciones o estructura de votos de la sociedad. Igual situación surge si en la estructura de capital ya existían acciones de voto múltiple, y luego se emiten acciones de un voto vía una oferta pública inicial, dado que el inversor ya habrá merituado en su decisión de compra la estructura de votos que resulta de la firma en la cual es invitado a participar.
 Por el contrario, los planes que alternan la estructura de votos, ya sea reduciendo los derechos de voto existentes de los accionistas públicos o dando más votos a una clase en detrimento de otra, son aquellos que deben ser sujetos a un mayor escrutinio de las autoridades por ser más consistentes con los planes cuyo objetivo principal es fijar el control por medios coercitivos sin un propósito comercial legítimo. Ese es el sentido de la Regla 19c-4 que prevé que: (i) la emisión de nuevas acciones con menores votos o sin votos están claramente permitidas; (ii) las acciones de voto múltiple emitidas con anterioridad a la oferta pública también están admitidas; (iii)  las operaciones que reducen los votos existentes de los accionistas tenedores de acciones ordinarias quedan prohibidas. 

Por ello creemos, como bien dice Ronald Gilson
 en su análisis de esta controversia, que el enfoque que tiene la norma de la SEC es una forma inteligente de regular el contrato de capital, dejando al mercado distinguir entre aquellos emisores que tengan un propósito legítimo y aquellos que persiguen una “privación de derechos” (“disenfranchisement”) de los accionistas tenedores de acciones ordinarias. En conclusión, parece conveniente que las legislaciones futuras sobre el tema tomen debidamente en cuenta los distintos matices que resultan de esta controversia y adopten normas flexibles, que sean los suficientemente duras contra aquellos que utilicen este tipo de planes con fines coercitivos y expropiatorios de los restantes accionistas, pero que a su vez, no obstaculicen otros tipos de estructura de capital que tienen un propósito comercial legítimo y que es debidamente merituado por el mercado, sin necesidad de una regulación estatal.

_________________________________________________________________________________________________________________________________________________________

� El principio sostiene que: “each share of common stock, regardless of class, should have one vote. Corporations should not have classes of common stock with disparate voting rights. Authorized unissued common shares that have voting rights to be set by the board should not be issued without shareholder approval”Ver www.ciicentral.com/com/ciicentral/policies.htm.


� En sus principios de gobierno corporativo establece que: “One Share/One Vote: In general, every share of stock should entitle the holder to one vote in shareholder meetings” Ver www.calpers.co.gov.


� En el caso de la oferta de canje de Marriott la posición de CALPERS fue muy concreta. En 1998 el management de Marriott International propuso la creación de una estructura de capital con acciones de voto plural. Bajo la misma, las acciones comunes dan derecho a un voto, mientras que las acciones de voto plural conceden diez votos. Como consecuencia de ello, la familia Marriott aumentaría su control ya que en ese momento poseía el 20% del capital. El chairman del Comité de Inversiones de CALPERS, Charles P. Valdes, expresó: “Estas propuestas no tienen beneficios aparentes a los accionistas a menos que tu apellido sea Marriott... Una estructura de acciones de voto plural, que conlleva derechos políticos desiguales, es antiética al fundamental y justo principio de One Share One Vote. También constituye un blackmail a los inversores pasivos como CalPERS quienes se verían forzados en el futuro a comprar acciones de menores voto como parte de una estructura que encontramos odiosa.”


� Frank H. Easterbrook and Daniel R. Fischel, Voting in Corporate Law, XXVI, Jouran of law and Economics, 395, 410-11.


�Robert Monks and Nell Minow, Corporate Governance, Backwell Business, pág.114.


�Wathelet-Paya (h), Acciones sin valor nominal, RDCO 1971,-48


� Ascarelli Tulio, Sociedades y asociaciones comerciales, Bs.As., 1947.


�Así por ejemplo, Velasco Alonso menciona que como una medida de protección de los accionistas frente a los administradores y los posibles abusos de poder de la mayoría la ley española prohibe las acciones de voto plural.Vemos así que la prohibición de emtir acciones de voto plural se considera una norma de protección de las minorías, que tiende a introducir una regla de justicia en las relaciones internas de la sociedad. Y ello es así por cuanto contribuye a que la entidad sea conducida por las mayorías reales que representen la mayoría de capital (Cfme. Villegas, ob. cit., pág 137).


�Ver Arts. 50, 90 y siguientes.


�Ver art.50.2 segundo inciso Ley de Sociedades Anónimas.


�Ver art. 2351 del Código Civil.


�Ver art. 384.5. 


�En Brasil el artículo 110 de la Ley de Sociedades Anónimas dispone que las acciones otorgan derecho a un voto y que está expresamente prohibido atribuir voto plural a cualquier clase de acciones. En la República del Uruguay se establece en su artículo 322 de la Ley de Sociedades que las acciones ordinarias dan derecho a un voto. La ley mexicana de 1934 establece en su artículo 113 que cada acción tendrá derecho a un voto. De este precepto y del consagrado en el artículo 112 sobre la igualdad de derecho de los accionistas se infiere que el voto plural está prohibido.


�El antiguo Código de Comercio de Vélez Sarsfield y Acevedo no contenía ninguna disposición receptiva del sistema de acciones de voto plural o múltiple. Asimismo, con fundamento en la disposición del Art. 352 se ha entendido que la creación de privilegios en el derecho de voto es lícito. Así es como la Comisión Nacional de Valores había regulado en las Normas, Capítulo I, Punto 4, Resolución General Nro. 1 del año 1969 que estas acciones no podían contemplar más de cinco votos por acción.


�El mensaje que acompañaba la actual Ley de Sociedades Comerciales 19.550 decía que “si bien se consagra el principio de que cada acción confiere un voto (art. 216), se autoriza la creación de clases de acciones que puedan conferir más de un voto, hasta el máximo de cinco votos, pero en tal caso el privilegio en el voto es incompatible con preferencias patrimoniales (art. 216), y agregaba que “la tendencia actual – tanto legislativa como dogmática- es contraria al reconocimiento de esta preferencia pero la realidad argentina demuestra la conveniencia de su mantenimiento por lo menos hasta que el país alcance un grado de desarrollo, de afianzamiento de su evolución industrial, porque actúa como un incentivo y medio de garantía de grupos de capital. De ahí que, como un comienzo hacia la supresión total, se acepta la modificación introducida por el art. 9 de la ley 19.060 y en distintos supuestos tal preferencia es inaplicable (quórum, ciertas reformas estatutarias, etc.). Los poseedores de acciones ordinarias hallan garantía de la fuerza del capital en otras normas: 1) se limita a cinco el máximo de voto plural; 2) el requisito del quórum computado sobre el capital (arts. 243 y 244) y para determinadas resoluciones, la mayoría se computa sobre el capital (art. 244, cuarto párrafo) ; y 3) para la elección de síndico 8 art. 280). Asimismo, el art. 194 establece el derecho de suscripción preferente de los accionistas a las nuevas emisiones de la misma clase y el derecho de acrecer en proporción a las que posean. El derecho se confiere a los titulares de acciones ordinarias, incluyendo a las de voto plural, con excepción de las sociedades autorizadas a hacer oferta pública (art. 216)”.


� En efecto, la ley 21.382, modificada por el Decreto 1853/93 establece expresamente que los inversores extranjeros tendrán los mismos derechos y obligaciones que la Constitución y las leyes dan a los inversores nacionales cuando invierten en actividades económicas o productivas.


�  Ver  art. 207 de la LSC


� Ver art 216 de la LSC.


� CN Com Sala B, 2/12/77, ED, 78-647.


� Ver art. 244 de la LSC.


� Ver art. 284 de la LSC.


�  Las siguientes disposiciones administrativas, de entidades autorreguladas y jurisprudenciales resultan aplicables a la estructura de capital (clases y características de las acciones) de las emisoras que cotizan en mercados autorregulados bursátiles y extrabursátiles de los EEUU:  a) Propuesta del NYSE de Modificación del Principio “One Share One Vote”; b) Rule 19 c(4) de la US Securities and Exchange Commission (la “Rule 19c(4)”); c) Release No 34-25891; d) Fallo Business Roundtable vs. Securities and Exchange Commission Contrario a la Rule 19 c(4); e) Propuesta de la NYSE de Aceptación de las Disposiciones de la Rule 19 c(4); e) Resolución de la SEC Aprobatoria de la Propuesta de la NYSE de Adoptar los Principios de la Rule 19 c(4); f) la Public Utility Company Act de 1935. Esta ley regula la estructura de capital de ciertas sociedades de servicios públicos; y g) la Investment Company Act de 1940. Esta ley regula la estructura de capital de las sociedades de inversión (mutual funds, closed-end funds and unit investment trusts). La primera de dichas leyes, la Public Utility Company  Act, impuso como norma obligatoria que todas las acciones de los emisores regulados por dicha ley (las sociedades de ciertos servicios públicos) debían otorgar la misma cantidad de votos, en respuesta a las prácticas, muy habituales en los años 1920 y 1930, en virtud de las cuales los grupos controlantes de dichas compañías consolidaban dicho control mediante unas pocas acciones con derecho a voto y distribuían entre los inversores acciones sin derecho a voto o con menor cantidad de votos que aquéllas. En igual sentido, la Investment Company Act de 1940, encargada de regular a las sociedades de inversión ordena en el artículo 16 que todas las acciones emitidas por dichas compañías deben contar con igual cantidad de derechos de voto.





�Carolyn Kay Brancato, Affording  shareholder representation, Getting Listed on Wall Street, pag. 185.


� Proyectos de los Representantes Dingell, Lent y Rinaldo y Senadores Craneston, Metzembaum y D’amato. 


� Con fecha 19 de septiembre de 1986, el Comité del NYSE encargado de analizar la posibilidad de admitir la cotización de acciones de voto múltiple o plural efectuó una propuesta para modificar el principio conocido como “One Share One Vote”, tradicionalmente adoptado por el NYSE. El Comité del NYSE que efectuó la propuesta recomendó modificar el principio mencionado precedentemente y consecuentemente permitir que los emisores adopten estructuras de voto plural o múltiple sujeto a que:


1) la transacción en la que acciones con diferente derecho de voto vayan a ser emitidas sea aprobada por dos tercios de todas las acciones presentes y no presentes con derecho a voto;


2) el emisor cuente con una mayoría de directores independientes al momento en que tal cuestión sea sometida a votación y que, asimismo, la mayoría de los miembros del Directorio apruebe tal propuesta; en caso que el emisor no cuente con mayoría de directores independientes, tal propuesta debería ser aprobada por la totalidad de los directores independientes;


3) el índice diferencial de derecho de voto entre diferentes clases de acciones no debería superar de 1/10; y


4) los derechos de los tenedores de dos clases de acciones ordinarias deberían ser substancialmente los mismos, excepto por el derecho de voto por acción.


Los principios expresados precedentemente se aplicarían solo a compañías que coticen públicamente sus acciones, no así a las compañías que en forma previa a cotizar sus acciones tengan derecho de voto múltiple quienes no estarían sujetas a aprobación del derecho de voto múltiple conforme a lo establecido precedentemente, sino que no sólo podrían conservar dichas estructuras sino que además podrían emitir acciones adicionales de voto plural sin tener que cumplir con los requisitos mencionados. Sin embargo, en caso que una compañía resolviera emitir acciones de voto múltiple con posterioridad a su cotización pública, la misma debería cumplir con los requisitos establecidos en los apartados (1) a (4) precedentes.


�Para ver la historia del estándard de cada bolsa respecto de este tema, consultar Joel Seligman, “Equal Protección in Shareholder Voting Rights: The One Common Share, One Vote Controversy”, 54 GEO.Wash.L.Rev.687 (1986).


�Así entre 1976 y 1979, se registraron sólo 4 firmas con planes de este tipo, pasando a 93 en el periodo 1980-1987, registrándose 43 sólo en este último año, según reporta Kenneth Lehn, Jeffry Netter & Annette Poulson, en “Consolitating Corporate Control: Dual Class Recapitalizations versus Leveraged Buyouts”, 27 J. Fin.Econ.557-570 (1990) , citado por Ronald J.Gilson, ob. cit. pág. 181.


� La Rule 19c-4 emitida por la Securities and Exchange Commission dispone lo siguiente:


Las normas de cada bolsa de valores deberán establecer que: ninguna norma, práctica o interpretación de una bolsa de valores permitirá la cotización, o la continuación de cotización, de acciones ordinarias de un emisor local, si tal emisor emite títulos valores, o adopta alguna resolución o acción societaria, con el objeto de anular, restringir o reducir los derechos de voto por acción de los tenedores de una clase de acciones ordinarias en circulación de tal emisor.


Las normas de cada bolsa de valores deberán establecer que: ninguna norma, política, práctica o interpretación de una bolsa de valores permitirá que se autorice informar la cotización y/o negociación de acciones a través de un sistema automático de cotización entre agentes bursátiles, o la continuación de la autorización, de cualquier acción ordinaria u otro título valor de un emisor local, si el emisor de tales títulos valores emite títulos valores, o adopta alguna resolución o acción societaria, con el objeto de anular, restringir o reducir los derechos de voto por acción correspondientes a los tenedores de una o más clases de acciones ordinarias en circulación.


A los efectos de los apartados (a) y (b) precedentes, se presumirá que los siguientes supuestos tienen por objeto anular, restringir o reducir el derecho de voto por acción de una o más clases de acciones ordinarias en circulación:


Una resolución o acción societaria que imponga una restricción al poder de voto correspondiente a las acciones ordinarias en circulación que estén en poder de un beneficiario o de un agente de registro, basada en el número de acciones en poder de tal beneficiario o agente de registro; 


Una resolución o acción societaria que tenga por objeto imponer una restricción en el poder de voto de las acciones ordinarias en circulación que estén en poder de un beneficiario o de un agente de registro, basada en el período de tiempo en que tales acciones han estado en poder de tal beneficiario o agente de registro;


Una emisión de títulos valores, a través de una oferta de canje, para canjear  acciones ordinarias de una clase en circulación, en la cual los títulos valores a ser emitidos tendrán derecho de voto superior o inferior al derecho de voto por acción de cualquier clase de acciones ordinarias en circulación; y


La emisión de títulos valores como consecuencia de la distribución de dividendos, o cualquier otro tipo de distribución de acciones, conforme a la cual los títulos valores a ser emitidos tengan derecho de voto superior al derecho de voto de cualquier clase de acciones ordinarias en circulación.


A los fines de los apartados (a) y (b) precedentes, los siguientes supuestos se presumirán, en forma individual, que no anulan, restringen o reducen el derecho de voto por acción correspondiente a los tenedores de una o más clases de acciones ordinarias en circulación:


La emisión de títulos valores de acuerdo a una oferta pública inicial;


La emisión de cualquier clase de títulos valores, a través de una oferta pública, con derechos de voto que no sean superiores al derecho de voto por acción de cualquier clase de acciones ordinarias en circulación;


La emisión de cualquier clase de títulos valores para realizar, de buena fe, una fusión o adquisición, con derechos de voto que no sean superiores al derecho de voto por acción de cualquier clase de acciones ordinarias en circulación del emisor; y


Resoluciones o acciones societarias adoptadas de acuerdo a las leyes estatales que requieran que una sociedad de ese estado condicione los derechos de voto de un beneficiario o de un agente de registro, que sea poseedor de un determinado porcentaje de los derechos de voto de la sociedad, a la aprobación por parte de los accionistas independientes de la sociedad.


� Ronald Gilson, professor of Law; Stanford University, Manning Warren, professor of Law, University of Alabama; Thomas Mahler, Senior Legal Counsel, Fidelity Investment Products; Alain Raine, President, National Association of OTC Companies; Richard Chase, vicepresident, Philadelphia Stock Exchange; Jefrey Gordon, associate professor of Law, New York University; Richard Ruback, professor, MIT; Robert Monks, Institutional Shareholders Services; Harrion Goldin, Council of Institutional Investors; Roberta Karmel, professor of law, Brooklyn University.


� Con fecha 12 de junio de 1990, la Cámara de Apelaciones del Distrito de Columbia (distrito federal) emitió un fallo en el cual sostuvo que la SEC se excedió en sus facultades al emitir la Norma 19c-4. En efecto, el fallo en cuestión sostiene que los artículos de la Securities Exchange Act de 1934 esgrimidos por la SEC para sancionar la Rule 19c(4) no le otorgan facultades a dicha agencia para resolver cuestiones relativas a las acciones de voto múltiple o plural y que, por lo tanto, la SEC se excedió en su facultades al emitir la mencionada Norma 19c-4. El Tribunal consideró que la SEC sólo tiene facultades para regular aspectos relacionados con el disclosure de información, pero no para imponer criterios de cotización a las entidades autorreguladas y de gobierno corporativo a los emisores cotizantes en dichas organizaciones. Cabe destacar que el fallo bajo análisis no emite juicio de valor respecto del principio “One Share One Vote”, sino que basa su parte resolutiva en el hecho de que la SEC carece de competencia para imponer principios de gobierno corporativo por cuanto la Securities Exchange Act no se las ha otorgado. Por otro lado, si bien el fallo no deroga la norma, la SEC no podría hacer valer la misma salvo un cambio jurisprudencial.





�Como dice Holstrom y Tirole, en su obra “The Theory of the Firm”, “The finance literature has traditionally ignored the fact that a share does not merely confer a right to a residual return stream. It also gives a vote”;  citado por Ronald J Gilson, en Regulating the Equity Component of Capital Structure: The SEC´s Response to the One-Share-One Vote Controversy, en Studies in International Corporate Finance and Governance Systems, Edited by Donald H. Chew, Oxford University Press, 1997, pág 180.


� Ver Ronald J. Gilson, en “Regulating the Equity Component of Capital Structure: The SEC´s Response to the One-Share-One Vote Controversy”, en Studies in International Corporate Finance and Governance Systems, Edited by Donald H. Chew, Oxford University Press, 1997, pág 182.


Ronald J Gilson, en Regulating the Equity Component of Capital Structure: The SEC´s Response to the One-Share-One Vote Controversy, en Studies in International Corporate Finance and Governance Systems, Edited by Donald H. Chew, Oxford University Press, 1997, pág 180.





� Ver Ronald J. Gilson, ob. cit. pág. 183.


� Supongamos el siguiente escenario: el grupo de control posee información que les indica que el valor de las acciones debe aumentar en el futuro (ej. por nuevos descubrimientos o por la evolución de actuales planes de R&D que todavía no son públicos). Adicionalmente, el grupo de control sabe del interés de otras firmas en hacer una oferta por el paquete mayoritario de la empresa. Con dicha información, el grupo de control decide consolidar su posición de dominio con la expectativa futura de poder luego maximizar su premio de control, ofreciendo a cambio a los accionistas minoritarios actuales un dividendo preferido cuyo valor actual significa sólo una porción del mayor valor que éstos tendrían de verse beneficiados por una oferta pública en el futuro.


�Nótese que este criterio es compatible con la admisión de las acciones de voto plural antes de la oferta pública de acciones de una firma, como existe por ejemplo en la Ley de Argentina, e incluso, sería consistente con dejar a la entera libertad contractual la cantidad de votos que se le quieran dar a las acciones del grupo fundador.


� Ver Ronald J. Gilson, ob. cit. pág. 186.
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