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I. INTRODUCCION

La accion es un titulo-valor que brinda el status de socio a su propietario y ampara la parte del
capital social correspondiente a su aportaciéon en una sociedad mercantil, sea una sociedad
anonima o una sociedad en comandita por acciones.

Las acciones se clasifican en diversos tipos. Atendiendo a los derechos que atribuyen, las
mismas pueden clasificarse en: acciones comunes, acciones privilegiadas y acciones preferentes.

Este comentario se enfocara sobre las acciones preferentes. Lo anterior obedece a que,
siendo instrumentos de una gran utilidad, las acciones preferentes constituyen un instrumento
interesante y controvertido por razones tanto practicas como académicas. Para explicar porqué
se realizara una explicacion del contexto de dicho instrumento bajo el derecho mercantil
mexicano (II), para luego tratar su regulacion (III) y su funcionalidad (IV). Con posterioridad
realizaré un comentario sobre la discusion tedrica y practica sobre las mismas (V) para finalizar
con un comentario conclusivo (VI).

II. CONTEXTO EN LA LEGISLACION MERCANTIL

La Ley General de Sociedades Mercantiles (“LGSM?”) establece la posibilidad que una sociedad
mercantil emita diversas clases de acciones con distintos derechos cada una. En términos
generales, la accion concede a su titular dos géneros de derechos: (a) patrimoniales; y (b)
corporativos. La clasificacion de los diversos tipos de acciones obedece a la modificacion que de
los derechos anteriores se realice dentro del marco de una sociedad mercantil. El alcance de la
alterabilidad de cada uno de los derechos derivados de las acciones varia atendiendo a la especie
del mismo. Es decir, los derechos pueden aumentarse o reducirse y la LGSM otorga cierto
margen de maniobra para quienes deseen disenar un instrumento especifico atendiendo a los
deseos de los socios y las necesidades del negocio particular. Sin embargo, existen ciertas
limitantes.

Es en este contexto donde surgen las acciones preferentes. Esta especie de acciones
deriva de la limitacién al principal derecho corporativo de la accion: el derecho de voto.

III. REGULACION
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Cuando las circunstancias de un negocio requieran contar con accionistas cuya participacion en
el mismo se limite al aspecto financiero, ello se puede lograr mediante la emisiéon de acciones
preferentes.

Una manera de entender la utilidad y probar la flexibilidad de las acciones preferentes es
vislumbrandolas con un minimo y un maximo. Un minimo de requisitos a satisfacer y un
maximo de derechos corporativos que pueden ser eliminados. Existe cierta divergencia de
opinién acerca de la posibilidad de rebasar los limites mencionados y la posibilidad de dar
mayores derechos corporativos. Sin embargo, lo que es cierto es que, dentro de ambos extremos,
la LGSM otorga un margen de maniobra para disenar el instrumento financiero que deseen a
manera de satisfacer las necesidades del negocio y de los accionistas. A continuacién se abundara
sobre lo anterior.

A. LIMITE MAXIMO DE RESTRICCION AL DERECHO DE VOTO

La LGSM contempla la posibilidad de que se restrinja el derecho de voto de los accionistas con
una limitante: que no se restrinja el derecho de voto sobre los siguientes temas: (1) prorroga de la duracion de
la sociedad; (i1) disolucion anticipada de la sociedad; (ii1) cambio del objeto social; (iv) cambio de
nacionalidad; (v) transformacion de la sociedad; y (vi) fusién con otra sociedad.

Fuera de los anteriores puntos neuralgicos, una accién puede carecer de derecho de voto,
sin que ello implique la imposibilidad de asistir y deliberar en las asambleas. Es decir, pueden
emitirse acciones que participen tnicamente de los beneficios econémicos y tan solo derechos
corporativos en caso de que las decisiones a ser ventiladas sean del tipo de decisiones que
modifican en forma substancial a la sociedad mercantil.

B. QUID PRO QUO MINIMO A CAMBIO DE LA RESTRICCION DEL DERECHO DE VOTO

La limitacion del voto no es gratuita. Si bien la LGSM reconoce que puede existir una situacion
bajo la cual se justifique la existencia de accionistas sin poder de decision, la LGSM establecio
una cortapisa a la facultad otorgada: se debe otorgar una prima.

La prima apuntada se ha establecido legalmente como un dividendo preferente que goza
de los siguientes beneficios:

. Monto minimo: El dividendo preferente debe ser por un minimo de cinco por ciento. Es

decir, en adicion de los dividendos naturales que fluyen a favor del tenedor de la accion
como resultado de las utilidades del ejercicio en cuestiébn, un cinco por ciento
correspondera a los tenedores de acciones preferentes. Dicho dividendo puede
Incrementarse y no es inusual encontrarse con casos en que el mismo llega a ser del diez o
veinte por ciento. Generalmente, el porcentaje se calcula sobre el valor de la aportacion
nominal hecha por el socio respectivo o sobre el valor que las partes pacten. Dado que la
ley no lo precisa, es conveniente hacerlo en forma expresa.

. El dividendo es preferente: Antes que se repartan los dividendos decretados para el

ejercicio en cuestion, se repartira el dividendo preferente entre los accionistas preferentes.
Los dividendos remanentes se distribuiran entre todas las acciones (incluyendo las
preferentes—salvo acuerdo en contrario).



. El dividendo es participante: Existen acciones preferentes participativas y no
participativas. Las primeras son aquéllas que, una vez pagado el dividendo preferente,
también tienen derecho a participar de los dividendos remanentes en concurrencia de las
acciones comunes. Las segundas (no-participativas) no tienen este derecho. Existe cierta
discusion acerca de esta aseveracion. Sin embargo, la practica e interpretacion
prevaleciente tiende a coincidir con lo expuesto.

. El dividendo es acumulativo: En caso de no existir o decretarse dividendos en un ejercicio
determinado, el cinco por ciento (o el porcentaje mayor pactado) se acumula en cada
ejercicio.

. La cuota de liquidaciéon es preferente mas no necesariamente participante: La accién

concede a su titular el derecho a recibir una parte del resultante de la liquidacion del
haber social una vez disuelta la sociedad. El monto que por concepto de cuota de
liquidacioén recibe cada accion es proporcional al monto total remanente del haber social
(una vez cubiertas las deudas sociales) dividido entre el nimero de acciones.

En este contexto, las acciones preferentes cuentan también con un derecho
adicional: recibir una cantidad por concepto de cuota de liquidacion, con anterioridad a
las acciones comunes. Qué porcentaje deben recibir esta sujeto a lo pactado al momento
de emision de las mismas.

En términos generales, una vez cubierta la cuota de liquidacion preferente, las
acciones preferentes no tienen derecho a participar del remanente, mismo que sera
repartido entre las acciones comunes. De desearse dicha opcion, sera necesario pactarlo
en forma expresa.

. Proteccion minoritaria: Sin perjuicio de la regla general relativa a la no-participacion de

los accionistas preferentes en la administracién de la sociedad, debe contarse con la
anuencia expresa de los titulares de las acciones preferentes para tomar pasos
corporativos que mermen sus derechos.

IV. FUNCIONALIDAD

La utilidad de las acciones preferentes depende de las circunstancias del negocio en particular y
de los intereses de los accionistas en el mismo.

Si bien existen multiples circunstancias del negocio e intereses de los inversionistas que
pueden justificar la emision de acciones preferentes, en términos generales, puede decirse que es
un instrumento util para negocios en manos de expertos que no necesitan capital humano
adicional, pero si de financiamiento sin compromisos.

A su vez, desde la perspectiva contraria, un inversionista cuyo interés en un negocio es
meramente econdomico, puede encontrar en este tipo de acciones un instrumento financiero que
le asegura una renta adicional, pero con las seguridades y protecciones que la LGSM establece
en su favor a cambio de la renuncia—parcial—de su derecho de voto.

V. EL DEBATE ACADEMICO



Las acciones preferentes han dado mucho de que hablar. La razoén de ello es clara: lo escueto de
su regulacion.

Si bien existen varias posturas que explican la regulacion y la utilidad de las acciones
preferentes —de las cuales una se ha vertido en este comentario —, existe una postura que deseo
abordar. Se ha sostenido que la explicacion propuesta en la seccion III anterior adolece de un

vicio: es imposible dar mayores derechos corporativos que los minimos contemplados en el
articulo 113 de la LGSM.*

Dicha postura cimienta su conclusién en un doble razonamiento:

. La incorporacién de derechos de voto adicionales a los Derechos Minimos en las acciones
preferentes tiene por efecto dar mayor injerencia en la administracion de la sociedad lo
que impactara a los titulares de las acciones comunes quienes optaron por “sacrificar” un
derecho econémico preferente a cambio de gozar de derechos de voto plenos.

. El texto del articulo 113 incluye la palabra “solamente”. La inclusion de dicha palabra
proscribe por completo la posibilidad de mayores derechos de voto.

Disiento. Considero dicho razonamiento poco convincente por los siguientes motivos:

a) La LGSM no es una ley tributaria o penal. Es una ley permisiva, dinamica y que busca
brindar las bases juridicas para que se den negocios. No obstaculizarlos. Al no ser una ley
de excepcion, que puede restringir libertades, privar de derechos o sancionar, no rige el
principio de interpretacion exceptio est strictissimae applicationis. Por consiguiente, donde la
LGSM sea omisa o poco clara, considero que las interpretaciones limitativas pueden ser
poco apropiadas.

b) La LGSM no utiliza la palabra “solamente” en el contexto de los derechos que puede
dar, sino los derechos que 7o puede limitar.

La parte relevante del articulo 113 de la LGSM establece que:

“CGada accién sélo tendra derecho a un voto; pero en el contrato social podra pactarse
que una parte de las acciones tenga derecho de voto solamente en las asambleas
extraordinarias que se retnan para tratar los asuntos comprendidos en las fracciones I, II,

IV, V, VI, y VII del articulo 182. (...)”
Es cierto que el precepto admite mas de una interpretaciéon. (Pero porqué adoptar la restrictiva?

c) ¢Porqué habria la LGSM de decir que puede limitarse el derecho de voto, pero de
limitarse, tiene que limitarse en su casi totalidad?

¢No seria mas apropiado interpretar que la LGSM, al decir que “podrd pactarse que un
acclomista tenga voto solamente para ciertos asuntos” se quiere trasmitir la idea que pueden
restarsele derechos a una accion, hasta el tope de los Derechos Minimos?

Como parte de la postura que cuestiono se contintia con un comentario sofisticado e
interesante, pero aun inconvincente: shasta donde es posible incrementar los derechos de voto de
las acciones preferentes sin frustrar el objetivo para el cual fueron concebidas y sin afectar los
derechos de los titulares de las acciones comunes?

En este estudio, por “Derechos Minimos” me referiré a los establecidos por el articulo 113 de la LGSM que
deben ser incluidos en las acciones preferentes.



El motivo por el que considero que dicho argumento es interesante obedece a que pone
en tela de juicio el objetivo que buscan quienes disenen el instrumento. ;Porqué hablar de una
accion de voto limitado para luego no limitarselo? Este punto es sutil y sofisticado. Sin embargo,
sl tiene respuesta—y aun mas sofisticada: la realidad financiera presenta multiples situaciones
que pueden justificar que se resten pocos derechos corporativos, pero se pacte una prima
adicional con la regulacion de la prima en las acciones preferentes.

Mas aun, gsi puede pactarse la existencia de dividendos privilegiados (a través de acciones
privilegiadas) porqué no permitir un dividendo preferente con derechos corporativos adicionales
a los Derechos Minimos?

La LGSM no tiene porqué ser protectora. Entre hombres de negocios no hay lesion. ¢Si
quisieran pactar un dividendo preferente aun sin restar derecho corporativo alguno, porqué no habria de
permitirlo la LGSM?

Finaliza la postura que abordo con otra sutileza digna de comentar: si pueden emitirse
acciones de diferentes clases con diferentes derechos, lo cual autoriza el articulo 112 de la
LGSM. Sin embargo, no seran “acciones preferentes” como se conocen y regulan en la LGSM
y, de no ser abordados con claridad sus derechos y obligaciones en los estatutos, no se podran
demandar los derechos econémicos preferentes que el articulo 113 otorga a las acciones de voto
limitado.

Coincido con la puntualizacién sobre la necesidad de regular con cuidado el régimen de
las acciones en los estatutos. Sin embargo, iqué impide que, en el afan de regular las acciones
con distintos derechos, se utilice el régimen de la LGSM en materia del dividendo preferente?

VI. CONCLUSION

Dentro del universo de componentes econémicos que pueden incorporarse en los esquemas
operativos de sociedades, las acciones preferentes constituyen un instrumento de gran utilidad
por su flexibilidad y proclividad a utilizarse en forma ingeniosa en la confeccion de negocios.

La vida corporativa actual exige contar con instrumentos que hagan posible brindar los
ingredientes para que los intereses economicos de diversos tipos de inversionistas se puedan
conjugar en torno a una operacién o negocio especifico. Es aqui donde la creatividad de los
asesores encargados de la instrumentacion del mismo puede encontrar en las acciones preferentes
un buen aliado para el disefio de esquemas juridicos y financieros que satisfagan dichas
necesidades econémicas.



