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Capitulo XII

SISTEMA DE ELECCION DE DIRECTORES
POR VOTO ACUMULATIVO

Sumanto: 1. Interpretacidn del ariiculo 263. 2. Inderogabilidad del
sistema por via estatuteria. 3. Reglamentacién. 3.1, Nimero mini-
mo de votos para el ejercicio. 3.2. Ejercicio por una clase deter-
minada de acciones. 3.3. Disminucién o aumento del nimero de
directores. 3.4. Renovaciones parciales. 4. Requisitos formales pa-
ra el ejercicio. 5. Funcionamiento del sistema. 6. Remocién de los
directores elegidps por el voto acumulativo.

k1 artienlo 263 L.8. introdujo en nuestro derecho
socletario la eleccion de directores por el sistema de
origen norteamericano llamado de voto acwnulativo.

Este sistema, cuyo funcionamiento analizaremos en
este capitulo, halla su fundamento en la concepecién fi-
loséfica juridica que propugna que la legislacién debe
garantizar a los grupos minoritarios de cierta entidad
suficiente la posibilidad de obtener representacién en
los organos de administracién.

Es de hacer notar que nuestra ley extiende el sis-
tema para la eleecion de los miembros del Consejo de
Vigilancia v de la Sindicatura.

1. INTERPRETACION DEL ARTICULO 263

La defectuosa e imprecisa redaceién del articulo 263
de la Ley de Sociedades ha originado un arduo y ori-
ginal debate doctrinario en torno a los alecances v fun-
cionamiento del sistema.
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Kn sustancia ese debate ha versado sobre la inter-
pretacidon que debe darse a la redaccién de la primera
parte del articulo citado que textualmente expresa:
‘“Los accionistas pueden ejercer su derecho de voto pa-
ra la eleccion de directores por el sistema de voto acun-
mulativo hasta un tercio de las vacantes a llenar”.

El punte de arranque de la polémica se encuentra
en la resolucién de la IGPJ de Capital Federal n® 37
del afio 1973 que en su anexo, inec. ¢) sostiene que el
derecho a votar acumulativamente corresponde a cada
acciontsta quien podrd elegir un niimero de personas
que no exceda el tercio de las vaeantes a llenar, argu-
mentando que esa interpretacién surge de la redaccidén
de los incisos 1) y 2) del articulo.

Iista norma desperté la eritica de la mayoria de la
doctrina nacional (') que sostiene que el tercio tiene
una doble funcién: limitacion al poder de distribuecién
y limitacion al poder de eleceidn por voto acumulativo,
es decir que la cantidad de directores que pueden ser
elegidos de este modo no punede exceder del tereio de
las vacantes a lenar, encontrando su fundamento en
que la primera parte del articulo fija la norma matriz
v el resto del mismo juega en funcién de aquélla.

Nuestra opinién, que ha sido receptada por la
IGPJ de la Provincia de Santa Fe (*). es concurrente
con la segunda posicion doctrinaria expuesta.

En efecto, la interpretacién eontenida en la reso-
lueidn 37 es a todas luces forzada y desvirtta el espi-
ritu de la ley y de la institucion, toda vez que la mayor
o menor habilidad en la votacion puede transformar a
una minoria accionaria en mayoria. Fste dislate no

(') Ver bibliografia especializada al final del capitulo.
(?) IGPJ 5. Fe, Resolucién n® 345, afio 1978.
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s0lo ha gido denunciado por los criticos sino también
reconocido como posibilidad cierta por quien dictara
la resolucidn cuestionada (*).

La jurigprudencia debi6 resolver un ecaso en que
se aplico el eriterio de la resolueidn 37 v surgieron
electos dos directores por la mayoria y tres por la mi-
noria que votd acumulativamente. Ante ello, el Juzga-
do de 1* Instancia en lo Civil ¥ Comercial N* 18 de la
Capital Federal, en fallo del 24 de febrero de 1977 in re
“Liberman, José ¢/ Guarderia Neptuno S.A.” (*), aco-
gi6 el eriterio mayoritario a la vez que declard la in-
constitueionalidad de la resolucién 37 por vulnerar la
jerarquia normativa consagrada por el articulo 31 de
la Constitueién Nacional v el principio contenido por el
articunlo 86, ine. d) de la Ley fundamental.

2. INDEROGABILIDAD DEL SISTEMA POR VIA
ESTATUTARIA

La norma que introduce el voto acumulativo es de
orden piblico, por lo tanto el estatuto no puede dero-
gar este derecho de los accionistas.

La tnica excepeidn admitida es en los casos en
que esté prevista la eleceion por categoria de aceidn.

Tampoco podra el estatuto reglamentarlo de modo
tal que dificulte su ejereicio.

3. REGLAMENTACION

Esa “dificultad” a que refiere la ley encierra un
concepto amplio que debe ser analizado en cada caso
concreto tomando en cuenta que la ley no garantiza que
lag minorias —cualquiera sea su importancia—, efee-

{3) Pico, Guillermo A., Voto Acumulativo, en D. E,, t. I, p. 183,
{*) E.D., Rev. del 13 de junio de 1978.
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tivamente puedan lograr representacion en el Directorio,
sino que se reduce a otorgarles posibilidades eventua-
les de obtenerla en los casos en que la acumulacién
de votos le permitan superar a las mayorias acciona-
rias. Kn otras palabras, no ofrece un resultado sino
que da los medios y garantiza que éstos no sean bur-
lados.

Analizaremos ahora los distintos supuestos que se
pueden presentar referidos a la reglamentacion limi-
tativa.

3.1. Numero minimo de votos para el ejercicio.

No es admisible una clidusula estatutaria que im-
ponga este requisito, va que la mayor o menor enti-
dad e importancia de la minoria no puede surgir de
un prejuicio sino que devendri de los resultados que
se deriven de las votaciones.

3.2. Ejercicio por una clase determinada de acciones.

Resultard limitativa del ejercicio del voto acumu-
lativo cuando éste sea otorgado solamente a una clase
de acciones, por ejemplo a las ordinarias en detrimen-
to de las preferidas cuando éstas tengan derecho a vo-
to (art. 217, 2® v 3 parte), o dentro de las preferidas
a las de una clase en perjuicio de otras.

3.3. Disminucion o aumento del nitmero de directores.

Importara una reglamentacion que dificulta el ejer-
cicio del sistema en los casos en que el directorio se en-
cuentre funcionande con un niimero de miembros no in-
ferior a tres y la mayoria resuelve su disminueidn.

La jurisprudencia ha establecido el eriterio de gue
s6lo serd entorpecedera del sistema cuando la sociedad
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haya sido notificada del ejercicio, conforme a lo esta-
blecido por el articulo 263, e igualmente resuelva la re-
duceidn o aumento del ntimero de integrantes del Di-
rectorio que perjudique la expectativa de representa-
cion de las minorias,

Referida a este tema aparece la contradiceidén en-
tre la norma del articulo 263 v la del 255 que prevé la
posibilidad de composicién por menos de tres miem-
bros, eon lo que serdl inexigtente el tercio previsto para
la eleccién por voto acummlativo.

3.4. Rewovaciones parciales.

La segunda parte del articulo 263 veda la posibi-
lidad de renovacién parcial o escalonada si de tal ma-
nera se tmpide el ejercicio del voto acumnulativo. A los
efectos de determinar si existe impedimento serd nece-
gario tener en cuenta ¢l nlimero de integrantes del Di-
rectorio v los perfodos de renovacion. Si los directores
fueren seis o nueve v las renovaciones se hicieren por
mitades o tercios ecada dos o tres ejercicios respectiva-
mente, no habra inconveniente en admitir la clausula
estatutaria va que se podran renovar tres directores
(tereio = 1 director) por ejercicio.

Contrariamente, no serd admisible si un directorio
compuesto por ocho directores es renovable por tercios,
va que cuando se renucven dos de ellos no podra ejer-
cerse el voto acumulativo porque no podri votarse so-
bre un tercio de dos por ger matematica ¥ materialmen-
te imposible.

En sintesis, lo que la ley protege es que en cada
eleceidon el niimero de directores a votar sea susceptible
de ser dividido en tercios, de modo tal que por lo me-
nos uno sea elegido por el sistema en andlisis.
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4. REQUISITOS FORMALES PARA EL EJERCICIO

El socio que pretenda votar acumulativamente de-
herd notificarlo a la sociedad con una anticipacién de
no menos de cinco dias a la eelebraciéon de la asamblea
correspondiente, indicando las aceiones con las que el
derecho seri ejercido.

Producida que sea la notifieacion, todos los socios
en eondiciones de hacerlo podrian votar acumulativa-
mente (art. 263, 22 parte).

Fl eémputo de los 5 dias se realiza incluvendo los
feriados pero excluyvendo el dia de la asamblea.

¥l voto deberd expresarse por eserito, mencionan-
do los datos necesarios para su individualizaciéon vy
computo y la eleccién se debe realizar evitando que vo-
ten por un lado los accionistas con voto acumnlativo v
por otro los gue tienen voto plural.

Debe elegirse por persona, excluvendo el siste-
ma de listas v sin cubrir los cargos especificos que en
la organizacién del Directorio prevea el estatuto, lo
que si podrd hacer la asamblea luego de la ecleccion
y siempre que el estatuto lo admita.

En casos de empate, deberd realizarse una nueva
votacion en la que participen solamente aquellos aceio-
nistas que atin no hubieren elegido candidatos.

Los deseriptos son los mas importantes requisitos
de procedimiento del sistema. Para un panorama com-
pleto del tema remitimos a la Resolucién n® 345, afio
1978 de la IGPJ de Santa Fe.

5. FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA

Béasicamente consiste en que los accionistas que
hubieren optado por el voto acumulativo dispondran
de una cantidad de votos que surgird de multiplicar
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los que normalmente le corresponden por la cantidad
total de vacantes a llenar.

Vg., sl se deben elegir 6 vacantes:
Accionista A 1.000 votos (no vota aculativamente)
Accionista B 500 votos multiplica por 6 = 3.000 votos
Accionista C 200 votos multiplica por 6 = 1.200 votos

El tercio de directores a elegir por voto acumula-
tivo es igunal a dos,

Quienes votan acumulativamente (B y C) podrin
acumular o distribuir sus votos en uno o dos de los
candidatos a elegir.

Los detentadores de la mayoria (acclonista A) no
podran votar acumulativamente, va que de ese modo
se desvirtnaria el sistema en la medida en que todos
multiplicarian susg votos por un niimero constante (can-
tidad de vacantes a llenar), por lo que se mantendria
siempre la proporeién y haria imposible que la mino-
ria, cualquiera fuera su magnitud, acceda a un cargo
en el Directorio.

En consecuencia la mayoria siempre votara por
pluralidad de votos, es decir que tendran los que le
acuerden la cantidad de acciones de lag que son titula-
res, sufragando por la totalidad de las vaecantes a ele-
gir y asignando a cada uno de los candidatos el total
de los votos.

Fmn el ejemplo:

Se eligen los directores I, 11, III, TV, V, VI
Votan los accionistas A, B y C.
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A B C

1 1.000 votos
1T 1.000 votos
IT1 1.000 votos
v 1.000 votos

AU 1.000 votog  1.500 votos 1.200 votog
VI 1.000 votos  1.500 votos

TERCIO

La minoria B, acumulando sus votos tiene acceso
a dos cargos en el Directorio.

Desde luego que este ejemplo convencional s6lo es
util para aclarar el funcionamiento del sistema, ya que
las variaciones pueden ser infinitas en funcién de lag
cantidades de votos v el nlimero de directores a ele-
gir (°).

6. REMOCION DE LOS DIRECTORES ELEGIDOS POR
EL VOTO ACUMULATIVO

La ley proteje la continuidad de la permanencia
en sus funciones de los directores elegidos por voto acu-
mulative. 86lo podran ser removidos:

a) Cuando sean removidos fodos los directores, ya
que de ese modo se impide que los elegidos por la mi-
noria puedan ser excluidos arbitrariamente por la
asamblea ordinaria, a la que se impone la traba que
significa revocar las designaciones de la totalidad de
los integrantes del érgano;

(¥} Ver, Necra, Carlos Marfa en Zaunivar, Enrique y otros, Cuader.
nos..., T. I, 22 parte, p. 419 y ss. y GARBER y SavRaNsky, Participacién
de las minorias en el gobierno de {as sociedades por acciones, Abeledo
Perrot, afio 1974, En ambos trabajos se desarrollan interesantes férmulas
para la aplicacién en las votaciones tomadas de autores norteamericanos
y de la experiencia en ese pais.
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h) Cuando pesare sobre alguno de los electos algu-
na de las prohibiciones e incompatibilidades del artieu-
lo 264. Obviamente la cleccién por voto acumulativo
no podra sanear un nombramiento hecho en violacién
de la ley;

¢) Cuando Ia asamblea de accionistas resuelva pro-
mover la accién social de responsabilidad contra los
directores elegidos por cl sistema, va que el voto acu-
mulativo no puede imponer a la sociedad que soporte
a un funcionario que ha incurrido en alguna de las fal-
tas que dan origen a aquella accién.

RESOLUCIONES RELATIVAS A VOTO ACUMULATIVO

Capital Federal: R. 37/73 (TO 1.7.4.2.).
Sante Fe: Res. 3435/78.
Misiones: Res, 14/76.11.9.

Ver advertencia supra p. 37.
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