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| NFORVE DE | NVESTI GACI ON Cl JUL

TEMA: ACClI ONES PRI VI LEG ADAS

RESUMEN: ElI presente infornme analiza el concepto de |as acciones
privilegiadas o preferentes, desde el punto de vista doctrinario
se estudia su definicién, tipologia y su registro, en |la normativa
se adjunta la normativa aplicable a este tipo de acciones,
concretanente el articulo 121 del Codigo de Conercio y desde la
Jurisprudencia se analiza sus clases con la opinién de la
Procuraduria CGeneral de | a Republica.
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1 DOCTRI NA

a) Tipos de acciones Preferentes.
[ ALVAREZ CHAVES y GONZALEZ BOLANCS]!

“Exi sten diversos tipos de acciones preferidas, dependiendo del
privilegio econdémco que otorguen; entre las mAs inportantes
encontranos | as siguientes:
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1. Las que otorgan a su titular un derecho de cobro preferente en
| as utilidades.

2. Pago de un dividendo fijo, esta categoria es la que ms se
aseneja a | os debentures.

3. pago de dividendos fijos, pero acumrul abl es.

Consi deranbs inportante sefialar, pues deviene conb una pren sa
| 6gica de los tres tipos anteriores de acciones, el hecho de que
es necesario que |a enpresa produzca utilidades para que puedan
ser distribuidas a |os accionistas preferentes; es decir, que si
en determ nado periodo fiscal |la sociedad tiene pérdidas, no hay
forma de que éstos puedan cobrar nonto al guno en ese periodo, pues
no se puede repartir | o que no existe.

El porcentaje de las utilidades que debe ser distribuido entre
este tipo de accionista estara determinado en |la escritura
soci al .”

b) Las acciones privilegiadas en el Derecho Conparado

[ DE SOLA CARNI ZARES] 2

“Las acciones con privilegios de orden econémco se admten en
todas | as |egislaciones, ya sea por disposicion expresa de |la |ey,
ya sea en el silencio de ésta por aplicacion de |os principios
general es conunes a todas |as sociedades, que permten estipular
una participacién en |os beneficios que no sea proporcional al
capi tal aportado por cada soci o.

El derecho conparado nos nuestra miltiples clases de acciones
privil egi adas que pueden resunmirse en |a forma siguiente:

a) Derecho de percibir dividendo con prioridad a |os dividendos
gue se atribuyan a |las acciones ordinarias. GCeneralnmente es el 5
o el 6% de su valor nomnal. Estas acciones en el derecho
angl oaneri cano se denom nan non cunul ative prefence shares o non
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cunul ative preferred shares, porque se tiene cuenta Unicanente | os
beneficios de <cada ejercicio sin que |a parte de dividendo
esti pulada que no hayan podido percibir pueda acurmularse a |os
ejercicios siguientes. Con frecuencia en paises en que el derecho
del voto no es un derecho esencial inherente a |la accio6n, estas
acciones no tienen voto o tienen un voto I|imtado a ciertas
del i ber aci ones;

b) Der echo a un di vi dendo pr ef erent e, per o si endo
este di vi dendo acunul able a los ejercicios siguientes, de nodo
gue si no ha habido beneficios en un ejercicio, la parte que no se
haya podi do pagar al accionista, |e sera abonada de | os beneficios
de los ejercicios wulteriores. Por esto en el derecho
angl oaneri cano estas acciones se denom nan cunul ative preference
shares o cumul ative preferred shares;

c) Derecho a un dividendo preferente y ademas a otro divi dendo
gue concurre con |las acciones ordinarias a la distribucién de |os
benefi ci os restantes. En derecho i ngl és est as

acci ones se denom nan partidpating preference shar es;

d) Derecho a percibir un dividendo mas el evado que el de I|as
acci ones ordi nari as, esti pul ando por ejenplo que | as
acci ones privil egi adas perci biran el dobl e de o] que

perci ban 1as ordinari as;

e) Derecho a una parte determ nada de |os beneficios sociales,
por ejenplo a la mtad o a la tercera parte de |os msnbps, que se
reservaran par a di stribuir di vi dendos a | as acci ones

privil egi adas;

f) Derecho a wuna prioridad en la distribucién de |la cuota de

I i qui daci 6n;

g) Derecho a un privilegio cualquiera de |os nencionados
en cuanto al dividendo y al propio tienmpo un privilegio en
la distribucion de la cuota de |iquidaciédn;

h) Derecho a la anortizacion en una fecha determ nada o cuando |o
solicite el acci oni st a. Formula frecuente en el der echo
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angl oaneri cano. Se denom nan redeemabl e shares para |as cuales se
crea generalmente un fondo de anortizacion que en Inglaterra se
denom na, capital redenption y en Estados Uni dos sinking fund;

i) Der echo de preferencia par a subscribir nuevas
acciones en caso de aunento de capital, en |os paises en que este
derecho no esta conferido inperativanente por |la ley;

j) Derecho a convertir |as acciones de una categoria en otra o en
obl i gaci ones. En el derecho angl oaneri cano se denom nan
convertible shares.”

c) Registro de | as acciones preferentes

[ COLEG O CONTADORES PUBLI COS] 2

“En primer término es inportante destacar que |as acciones
preferentes se designan con ese nonbre porque gozan de ciertas
preferencias, pactadas con |os accionistas, que no poseen |as
acci ones conunes; algunas caracteristicas generales y distintivas
de las msnmas, son las siguientes: - preferencias en cuanto a |os
di vi dendos: antes que se pueda pagar un dividendo a |os
accioni stas conunes, debe cubrirse una tasa de rendimento,

generalmente fija, a los preferentes. - preferencia sobre el
activo en caso de liquidacién de |la enpresa, aunque no pueden
ant eponerse a ninguan acreedor. - dividendos acumul ativos: si no se

cubre el dividendo de un afo, puede pagarse en algun futuro, antes
de que pueda hacerse wuna distribucion de utilidades a |os
acci oni stas conunes. “aln en el caso de acciones no acumnul ativas,
el derecho de |os accionistas al dividendo s6l o se suspende cuando
no se han obtenido wutilidades suficientes.” las condiciones
pact adas contractual mente al emtir esos instrunentos son |as que
determ naran su regi stro apropi ado conb pasivo o0 conp patrinonio,
respetando la esencia de la transaccidén y no necesariamente su
forma, conb se indica mas adelante.2. el péarrafo 15 de nic 32 |,
instrunentos financieros: presentacion e informacion a revelar,
establece que, “el emsor de wun instrunento financiero |o
clasificara en su totalidad o en cada wuna de sus partes
integrantes, en el nmonmento de su reconocimento inicial, conp un
pasivo financiero, wun activo financiero o un instrumento de
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patrinmoni o, de conformdad con |la esencia econdém ca del acuerdo
contractual y con las definiciones de pasivo financiero, activo
financiero y de instrunento de patrinonio.” asimsno, I a
definicién de las caracteristicas esenciales que contribuyan a
determ nar si esos instrunentos constituyen pasivos o elenentos
patrinoni al es estan contenidas en los parrafos 11, 15-20 de nic
32. de esas referencias interesa destacar parte del parrafo 18, el
cual establece |lo siguiente: “serd la esencia econénica de un
instrunento financiero y no su forma legal, la que ha de guiar |a
clasificacion del msno en el balance de la entidad. |la esencia y
la forma suelen coincidir pero no sienpre |o hacen. algunos
instrunmentos financieros toman |la forma |egal de instrunmentos de
patrinonio pero son, en esencia, pasivos.” 3 por otra parte, el
parraf o segundo del articulo 27 del co6digo de conercio es claro a
especificar que “no podran pagarse dividendos, ni hacer se
di stri buciones de ningun género, sino sobre utilidades realizadas
y liquidas resultantes de un balance aprobado por |a asanblea.”
(el subrayado no es del texto del articulo 27) para decretar el
pago de dividendos en una entidad, debe considerarse el concepto
de dividendo desde el punto de vista legal cono |o establece el
cédigo de conercio en la cita anterior y el concepto contable de
o que constituye un dividendo , el cual es concordante con el
criterio legal indicado. en el caso de consulta, segun las citas
anteriores, si no existen utilidades no es propio hablar de
di stribuci 6n de “dividendos”. 4 el articulo 121 del cd6digo de
conercio establece |lo siguiente: “adenmas de |as acciones comrunes,
la sociedad tendra amplia facultad para autorizar y para emtir
una o nmas clases de acciones y titulos valores, <con |Ilas
desi gnaci ones, pr ef er enci as, privil egios, restricciones,
[imtaciones y otras nodalidades que se estipulen en la escritura
social y que podran referirse a |os beneficios, al activo social
a determ nados negoci os de |la sociedad, a las utilidades, al voto,
0 a cualquier otro aspecto de la actividad social.” el articulo en
conentario permte una anplia nodalidad de las acciones
preferentes que puede establecer la entidad dentro del contexto
| egal ci t ado; dependiendo de las condiciones pactadas se
determnara el registro contable de esos titulos cono pasivos
financieros, instrumentos de capital o por |os conponentes
pr opor ci onal es de anbos.”

Direcci6n Web http://cijulenlinea.ucr.ac.cr/ Tel éfono 207-56-98
E-mail: cijulenlinea@bogados. or.cr



http://cijulenlinea.ucr.ac.cr/
mailto:cijulenlinea@abogados.or.cr

Centro de Informacion Juridica en Linea
Convenio Colegio de Abogados — Universidad de Costa Rica

2 NORVATI VA

a) Codigo de Conercio.

[ ASAVBLEA LEG SLATI VA] #

ARTI CULO 120.- La accion es el titulo nmediante el cual se acredita
y transmte la calidad de socio. Las acciones comnmunes -tanbién
Il amadas ordinarias- otorgan idénticos derechos Yy representan
partes iguales del capital social y deberan ser nominativas. Esta
prohibida la emsion de acciones sin valor. Tanto |as acciones
conmunes conb |las preferentes u otros titulos patrinoniales, podran
ser emtidos en noneda nacional o extranjera.

(Asi reformado por el articulo 187, inciso b), de la Ley
Regul adora del Mercado de Valores No.7732 de 17 de dicienbre de
1997)

Not a: Ver observaci ones de esta |ey.

ARTI CULO 121.- Ademas de |as acciones conunes, |a sociedad tendra
anplia facultad para autorizar y para emtir una o mas clases de
acciones y titulos-valores, con |as designaciones, preferencias,

privilegios, restricciones, limtaciones y otras nodalidades que
se estipulen en la escritura social y que podran referirse a |os
beneficios, al activo social, a determ nados negocios de la

sociedad, a las utilidades, al voto, o a cualquier otro aspecto de
| a actividad soci al .

3 JURI SPRUDENCI A

Analisis de |as distintas cl ases de acci ones
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[ PROCURADURI A GENERAL DE LA REPUBLI CA] ®

C-120-92

San José, 3 de agosto de 1992 Sefiora Damaris U ate Ramirez Cerente
Com si 6n Naci onal de Valores S. D

Esti mada sefor a:

Con | a aprobaci 6n del sefior Procurador General doy respuesta a su
estimable oficio G 203-92 del 18 de mayo del presente afio nedi ante
el cual solicita criterio legal sobre la antinoma |legal entre |os
articulos 139 y 145 del Cbodi go de Conerci o.

| . PROBLEMA PLANTEADO

Requi ere el Despacho a su cargo el criterio de esta Procuraduria
en relacién con la contradiccidon generada entre el articulo 139
del Codigo de Conercio, reformado nediante Ley No.7201 del 10 de
octubre de 1990 (Ley Regul adora del Mercado de Valores y Refornas
al Cédigo de Conercio) y el nuneral 145 del mnmisno codigo, en
relaci 6n con el derecho al voto en |as asanbleas extraordinarias
de | os accionistas con acciones privil egi adas.

Respecto de esta consulta, por haberlo considerado directanente
interesado en este asunto, quien suscribe, procedié a dar
audi encia al Licenciado Mario Saborio Valverde, Director General
Regi stro Nacional, quien adjunto al oficio DGRN203 del 17 de
julio de presente afio envia el criterio del sefior Rafael Sanchez
Sanchez, Director del Registro Publico. En dicho criterio se
seflal a que: "Siendo asi |as cosas considera este Registro que el
referido articulo 139, al haber sido reformado por la Ley No.7201
del 10 de octubre de 1990, Ley regul adora del Mercado de Valores y
reformas al Cddigo de Conercio, publicada en diario oficial La
Gaceta del 29 de octubre de 1990, efectivanmente nodifica parcial y
tacticamente los articulos 121, 145 y 147 del misno cuerpo | egal

| os soci os poseedores de acciones privilegiadas en |as asanbl eas
extraordi nari as.
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Por | as razones apuntadas en el presente asunto, es dable aplicar
el criterio en el sentido de que prevalece el articulo 139 sobre
los articulos aqui sefalados, ya que existe una antinoma entre
ellos, siendo de recibo l|las consideraciones de l|la sefiora Uate
plasmadas en la consulta que hiciere en esa Procuraduria, por
cuanto aqui estd presente el principio consistente en una |ey
nueva viene a sustituir a una disposicién anterior, cuando el
| egi sl ador no ha mani festado su vol untad de una manera expresa.”

1. NORVATI VA APLI CABLE

En primer térmno es necesario seflalar 1o que textual nmente
di sponen | as nornmas que seran anal i zadas.

Inicialmente se transcribiran los articulos que nmantuvo vigente el
Codigo de Conercio, a pesar de las reformas a dicho cuerpo |ega
nmedi ante |a Ley Reguladora del Mercado de Valores, |os cuales
dicen a la letra:

"Articulo 121. -

Ademas de | as acciones conunes, |la sociedad tendrd anplia facultad
para autorizar y para emtir uno o mas clases de acciones y
titul os-val ores, con |as designaciones, preferencias, privilegios,
restricciones, limtaciones y otras nodalidades que se estipulen
en la escritura social y que podran referirse a |os beneficios, al
activo social, a determ nados negocios de la, a las utilidades, al
voto, o a cualquier otro aspecto de |la actividad social."

"Articul o 145. -

Podr &n establ ecerse en la escritura social restricciones totales o
parci al es al derecho de voto de los titulos o acciones no comnunes,
pero en ningun caso se les privard de ese derecho en | as asanbl eas
extraordinarias que se reunan para nodificar la duracién, o la
finalidad de |a sociedad, para acordar su fusién con otra o para
establecer el domcilio social fuera del territorio de Ila
Republica. ™"

Por otra parte el nuneral 147 dispone que: "Cuando existan
di versas clases o categorias de acciones, cualquier proposicion
gque tienda a elimnar o nodificar |os privilegios de una de ellas,
debera ser aprobada por |os accionistas de |a categoria afectada,
reuni da en asanbl ea especial ."
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De seguido se transcribira el articulo 139 del Codigo de Conercio
reformado nediante |la Ley Reguladora del Mercado de Valores, e
cual dice: "Articulo 139.-

Cada accion comin tendrda derecho a un voto. En el acto
constitutivo no podran establecerse resticciones totales o
parciales a ese derecho, sino respecto de acciones que tengan
privilegios en cuanto a la reparticion de utilidades o reenbol so
de la cuota de |iquidacién, pero no podra limtarseles a éstas el
derecho de voto en asanbleas extraordinarias, ni en o referido en
el articulo 147.

Se prohibe |l a em sion de acciones de voto plural."

I11. APLI CACION DE LA LEY EN EL TI EMPO

Con el fin de determinar |la condicion juridica que con respecto al
voto tienen |os accionistas con acciones privilegiadas en |as
asanbl eas extraordinarias de |la sociedad andéninm, seréd necesario
anal i zar aspectos cono |la vigencia de cada una de las nornmas en
cuesti 6n y una eventual derogatoria inplicita.

En doctrina en relacién con las alternativas sobre |a derogatoria
y la vigencia de las normas juridicas se ha dicho que:

"Caben en este punto las siguientes formas o nodalidades de
derogaci 6n de una ley anterior: 1. (...)

3. El legislador no ha nmanifestado de wuna nmanera expresa su
vol untad derogatoria. Sin enbargo, por su contenido, alcance vy
significacién resulta que la ley nueva viene a sustituir a una
di sposici6n anterior. En este caso existe una derogacion téacita y
se aplica la regla segun cual la ley posterior deroga a |la
anterior (lex posterior derogat anterior).

En los casos de los namero 2 y 3 es nhecesaria una operacion
interpretativa para decidir el alcance de l|la derogacién. La ley
nueva puede derogar a la anterior en su totalidad o sélo en
aquel la nedida en que resulte inconpatible con ella. La operacion
interpretativa habra de dilucidar el sentido, la materia y 1|os
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destinatarios de anmbas |eyes, asi cono la oposicion o
i nconpatibilidad existente entre ellas. Y finalnente, el alcance
gque el legislador ha querido dar a la ley nueva, dilucidando si
debe ser o no un cuerpo legal que sustituya integranente a la ley
anterior.

Conmp consecuencia de la apreciacion interpretativa, |la conclusion
podra ser que la ley nueva produce una derogaci 6n sinplenente
parcial, por virtud de la cual queden derogadas s6lo al gunas
normas o disposiciones o quede limtado el alcance de la Iley
anterior en cuanto a su aplicacion en determ nados supuestos.”
(Luis Diez Picazo y Antonio Gullon, Sistema de Derecho Gvil,
Vol unen |, Editorial Tecnos, Mdrid, 1978, paginas 132 y 133).

En reiteradas ocasiones esta Procuraduria ha expresado que:

"El principio de "ley posterior deroga la ley anterior", sélo
tiene aplicacién, tratéandose de |eyes especiales, cuando estas
regulan la msma materia..." (D ctanen C- 161-83 de 19 de nmayo de

1983) (En este sentido ver, entre otros, Dictamen C 081-84 de 27
de febrero de 1984).

El citado principio se aplica al presente caso, pues |as nornmas
139 y la 145 regulan, anbas, la msma materia, sea el voto de |os
accionistas con acciones preferenciales en las asanbleas
extraordi nari as.

A lo anterior se suma que los dos articulos forman parte del
Capitulo Sétinmo relativo a | as soci edads andéni nas.

Por otra parte al estudiar el expediente legislativo de la ley N
7201 del 10 de octubre de 1990 (Ley Reguladora del Mercado de
Valores y Reformas al Cbédigo de Conercio), a propésito de |as
reformas al Cbdi go de Conercio de | as Soci edades Anéni mas el Dr.

GastOn Certad, quien fuera uno de sus redactores, nanifestd que:

"...la esencia de la reforma va en el reconocimento de derechos a
las minorias. Es decir, nosotros no podenps pretender crear una
soci edad anéni na abierta, una soci edad que col oque acciones dentro
del publico, sino le vanbs a dar al accionista mnoritario
derechos, no tiene sentido y |los derechos de mnorias que tiene
nuestro Codigo de Conercio actual son nugatorios, no existen
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practi camente. Entonces toda |la reforma que nosotros proponenps va
dirigida a darle derechos a las mnorias, a fortalecer, por
ejenmplo el derecho de informacié6n del socio, que hoy dia es
nulo.." (Dr.Gaston Certad, Expediente Legislativo N 10.419.
di scusi 6n del Proyecto de la N 7201 (Ley Regul adora del Mercado
de Valores y Reformas al Cddigo de Conercio), tonb 4, pagina
1317) .

En este msnb sentido y de manera expresa el Dr. Gastéon Certad
expreso en relaci 6n con el numeral 139 que:

"En el nunero 139, se prohibe la enmsién de acciones de voto
plural, medio harto eficaz para perjudicar a las mnorias y para
la permanencia del grupo de control, y se permte establecer
restricciones, totales o parciales, al derecho de voto Unicanente
respecto de acciones que tengan privilegio en cuanto a la
reparticién de utilidades o reenbolso de la cuota de |iquidacioén
(derechos patrinoni al es por excelencia), no pudiendo |inmtarse ese
derecho en |as asanbleas extraordinarias, ni en |as especiales;
todo con el fin de inpedir que se deje por fuera el criterio de
al gunos accionistas en asuntos de trascencental inportancia para
la sociedad msma conb los que se ventilan en esas juntas.
" (Gaston Certad Maroto, La sociedad An6nima en |a Ley Regul adora
del Mercado de Valores y Reformas al Codigo de Conercio, San José,
Costa Rica, Colegio de Abogados, Laser S. A, 1lra. edicién, 1991

pagi na 180 y 181).

De lo recien citado se interpreta que la voluntad de |os
redactores del Proyecto de l|la Ley Reguladora del Mercado de
Valores y Reformas al Codigo de Conercio y del legislador fue la
de ampliar el derecho de voto de |los accionistas con acciones
privilegiadas, en el tanto se trata de proteger a |as minorias.

Por lo tanto el articulo 139 deroga de manera tacita el nunera
145 del Cbédigo de Comercio en lo relativo al derecho de voto de
| os accionistas con acciones privilegiadas en las asanbleas
extraordi nari as de | as soci edades andni nas.

En relacién con el numeral 121 del Cbdigo de Conercio, esta
Procuraduria considera que se trata de una regla general cuyas
excepci ones establece el articulo 139 y antes de |as nencionadas
reformas, el 145 del msno cuerpo legal. Pero se debe sefal ar que
el articulo 121 se nmantiene conb una norma de caracter general
dentro de |lo establecido en el Capitulo Sétinp De Las Soci edades
Anéni mas, en la Seccio6n I1.
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En lo relativo al articulo 147 del cédigo citado, debe concluirse
gue su vigor y vigencia fueron reforzados al ser incluido por
nmedio del articulo 139 conp una de l|las excepciones a la regla
general establecida por el articulo 121 ya conent ado.

Sin enbargo tanbi én se debe aclarar que el nuneral 147 del Cdadigo
de Conercio por si solo no fue refornmado nmediante la Ley N°.7201
-Ley Regul adora del Mercado de Valores y Reformas del Cddigo de
Coner ci o- .

' V. CONCLUSI ON

En virtud de |o expuesto esta Procuraduria considera que el
nuneral 145 del Codigo de Conercio fue refornmado téacitanente por
la reciente reforma al articulo 139 del m sno cddi go.

Atentanmente, Dr. Ronman Solis Zelaya Procurador Fiscal MLE/me.e

FUENTES Cl TADAS
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