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RESUMEN

La República de Panamá se ha destacado como centro financiero internacional por más de cincuenta años, utilizado para la ejecución de transacciones extrateritoriales de carácter fiscal, financiero y patrimonial. Uno de los elementos que ha contribuido al desarrollo de Panamá en esta área lo constituye su favorable legislación para la constitución y funcionamiento de sociedades anónimas, cuyo texto ha permanecido invariable desde su adopción en 1927. La distinción característica de esta ley se circunscribe a la simplicidad y ausencia de excesivos formalismos y requerimientos para la constitución de las sociedades; a la flexibilidad  y liberalidad en la administración y operación de éstas y a la ausencia de controles gubernamentales para su funcionamiento. 

Estas características han dado lugar a la proliferación de miles de sociedades anónimas panameñas, las cuales realizan transacciones comerciales de las más variadas naturalezas alrededor del mundo, como la compra de condominios en España; el financiamiento de buques en Inglaterra; la emisión de valores en New York; la apertura de cuentas bancarias en Miami; la instalación de empresas manufactureras en Centroamérica o la compra de estancias en Sudamérica, entre muchas otras actividades.

No obstante la existencia de este gran número de sociedades, nuestra experiencia profesional nos confirma que no todos los accionistas de sociedades anónimas panameñas conocen sus derechos, sobre todo, aquellos accionistas que forman parte del grupo de las minorías.

Por tales razones, hemos considerado que la XXXVIII Conferencia de la Federación Interamericana de  Abogados constituye un foro adecuado para dar a conocer y compartir con los colegas participantes los distintos derechos que consagra nuestra legislación de sociedades y destacar la condición en que se encuentran los accionistas minoritarios.  Con tal propósito, me he permito elaborar el presente ensayo para optar al Premio al Mejor Trabajo.

Para la elaboración del mismo, hemos revisado las normas legales que regulan las sociedades anónimas panameñas y descrito en el mismo los distintos derechos que se les confieren a los accionistas, para concluir nuestro ensayo destacando la situación jurídica en que se encuentran los accionistas minoritarios en la legislación  panameña. 


LA SITUACIÓN JURIDICA DE LOS ACCIONISTAS MINORITARIOS

EN LAS SOCIEDADES ANONIMAS PANAMEÑAS

INTRODUCCION. LAS SOCIEDADES ANONIMAS PANAMEÑAS

La República de Panamá, siempre ha sido reconocida como una importante plaza financiera para la estructuración y ejecución de transacciones internacionales. Su origen se remonta a casi un siglo. El mismo es el producto de la conjunción de una serie de factores que, por azar y, de manera natural, se conjugaron, sin que se pueda afirmar cuál de ellos resulta ser su componente principal. 

Uno de tales factores, es el tributario. Nuestra legislación fiscal dispone que no están gravadas con impuestos en Panamá los ingresos que se obtienen de transacciones que se perfeccionan, consumen o surten sus efectos fuera de Panamá.  Este principio fue concebido en Panamá hace más de cincuenta años y se perfeccionó cuando se introdujo formalmente  en nuestro Código Fiscal, en 1964, al establecerse en el mismo que es objeto de este impuesto la renta gravable que se produzca, de cualquier fuente, dentro del territorio de la República de Panamá, sea cual fuere el lugar donde se perciba (1).    

Este no fue el primer factor que vio la luz. El primero de los elementos fue la adopción del Dólar de los Estados Unidos de América como moneda de curso legal en Panamá a principios del Siglo XX, como una consecuencia de la construcción y operación del Canal de Panamá por parte de los Estados Unidos, que dio  lugar a la suscripción de un convenio monetario entre ambos países, en 1904, y que ha dado como resultado que, aun cuando, en teoría, tenemos papel moneda propio; el Balboa, el mismo  no se haya puesto en circulación (2).  El Código Fiscal declara que el Dólar de los Estados Unidos de América y sus múltiplos y divisiones serán de curso legal en la República, por su valor nominal igualmente a la moneda panameña respectiva (3). Por tal razón, el Balboa nunca ha circulado, al ser desplazado por el Dólar como moneda de uso corriente en nuestra economía.
Otro acontecimiento que ha contribuido a consolidar Panamá como centro financiero internacional fue la adopción, en 1927, de la ley  por la cual se regula la constitución y funcionamiento de sociedades anónimas (4) (en adelante la Ley), la cual contiene disposiciones que, por sus particulares características, daría origen a una de las figuras jurídicas de mayor uso por parte de extranjeros en la estructuración de operaciones internacionales de carácter fiscal o patrimonial (5).   

Una de dichas características tiene que ver con la liberalidad y simplicidad con que la Ley  permite la constitución de las sociedades anónimas, así como también la flexibilidad con que operan las mismas, complementada por la ausencia de controles gubernamentales. (6) 

Debido a la gran cantidad de sociedades anónimas panameñas que se encuentran proliferadas por el mundo, con el presente trabajo pretendo dar a conocer los derechos que nuestra legislación le confiere a los accionistas, a fin de destacar la situación jurídica de los accionistas que representan la minoría en la participación social.
MARCO REGULATORIO DE LAS SOCIEDADES ANONIMAS PANAMEÑAS

La Ley, es el marco regulador principal que rige la constitución y operación de las sociedades anónimas panameñas. Existen otras normas que regulan aspectos operativos, pero que sólo tienen incidencia sobre las sociedades anónimas que realizan actividades en  de Panamá, como la banca, los seguros o la prestación de servicios públicos, entre otras. 

En adición a la Ley (7),  hay artículos específicos del Código de Comercio  (7) que fueron  derogados por aquella cuando se adoptó para regular la constitución de sociedades, los cuales fueron posteriormente restablecidos para complementar las disposiciones de la Ley en materia de derechos de los accionistas, habida cuenta que ésta adolecía de vacíos al respecto.

En 1999, se adoptó una nueva legislación en materia de valores, (en adelante identificado como el Decreto Ley), el cual tiene aplicación para las sociedades anónimas de capital abierto, inscritas en la Comisión Nacional de Valores (8). No obstante, esta legislación no se adentra a consagrar derechos tendientes a la protección específica de los accionistas y, mucho menos, de los minoritarios. 

Estas disposiciones legales contienen, en forma diseminada, los derechos que tienen los accionistas de conformidad con nuestra legislación.  

LOS ACCIONISTAS.

En nuestra legislación, la asamblea general de accionistas constituye el poder supremo de la sociedad anónima, dentro de los parámetros que establece la Ley y el pacto constitutivo de la sociedad (9). No obstante, la junta directiva es quien tiene a su cargo la administración   y a quien le corresponde ejercer el control absoluto y dirección plena de los negocios de la sociedad, también con sujeción a lo dispuesto en la Ley y a lo que se estipule en el pacto social (10).

Los derechos de los accionistas de una sociedad anónima panameña derivan de su condición de suscriptores de acciones. La Ley dispone que la sociedad tiene facultad para crear y emitir una o más clases de acciones, con las designaciones, preferencias, privilegios, facultad de voto, restricciones o requisitos y otros derechos que su pacto social determine, y con sujeción a los derechos de redención que se haya reservado la sociedad en el pacto social (11).  Tales acciones  pueden tener valor nominal y ser emitidas como totalmente pagadas y liberadas; como parcialmente pagadas, o aún sin que se haya hecho pago alguno por ellas (12).  

Todas las acciones de una clase, ya sean con valor nominal o sin valor nominal, serán iguales a las acciones de esa misma clase, con sujeción, no obstante, a las designaciones, preferencias, privilegios, facultades de voto, restricciones o requisitos conferidos o impuestos con respecto a esa clase de acciones (13).

Le corresponde a la junta directiva de la sociedad determinar las fechas y modos para pagar el precio de las acciones (14). En el caso de acciones sin valor nominal, el precio de venta será aquel que se haya establecido en el pacto social; aquel que la junta directiva determine equitativo o el precio que de tiempo en tiempo determine la junta directiva, si el pacto social lo autoriza, o por el precio que determinen los tenedores de la mayoría de las acciones con derecho a voto (15).

La Ley prevé implícitamente que la sociedad anónima podrá emitir acciones en forma nominativa, es decir cuando el certificado de acción se expide a nombre de su dueño o titular, o al portador, cuando en el título no se acredita la identidad o nombre de su propietario o titular, entendiéndose que el dueño será quien tenga en su poder el título o certificado de acción respectivo (16). En este último caso, las acciones tendrán que haber sido totalmente pagadas para que el título pueda ser emitido.

Quiere decir, que puede haber más de una categoría de accionistas, dependiendo del tipo de acción que la sociedad pueda emitir, y sus derechos estarán determinados por la clase de acción que hayan suscrito.

CONCEPTO DE  ACCIONISTA MINORITARIO

Nuestra legislación reconoce una igualdad relativa entre todos los accionistas, ya que sus derechos estarán determinados por la clase de acciones que hayan suscrito. De ello deriva que no todos los accionistas tienen los mismos derechos, ni siquiera el de voto.  En aquellos casos en que el accionista tenga derecho a voto, el mismo se ejerce a razón de un voto por acción, salvo que el pacto social disponga otra cosa.  Luego, el o los accionistas con derecho a voto que tenga más acciones que otros, podrán imponer su voluntad en las asambleas.

A menos que el pacto social contemple alguna disposición especial, nuestra legislación no discrimina entre una asamblea ordinaria o extraordinaria para los efectos de determinar el quórum necesario para la celebración de las asambleas, ni la cantidad de votos que se requieren para la aprobación de una determinada resolución o asunto concreto.  En consecuencia, si el  pacto social no dispone otra cosa, las resoluciones en asambleas de accionistas, ya sean ordinarias o extraordinarias, serán aprobadas por el voto de la mayoría de los accionistas presentes en las asambleas, siempre que ésta se haya convocado y las resoluciones hayan sido adoptadas en apego a la Ley y al pacto social de la sociedad. 

Quiere decir, que nuestra legislación no consagra ninguna protección a los accionistas que representen un porcentaje minoritario respecto de la totalidad de las acciones emitidas y en circulación, o que representen un  porcentaje mínimo de su capital social autorizado para los efectos de la  aprobación de las resoluciones en asambleas de accionistas.  Los accionistas que se encuentran en tal situación suelen ser llamados “minoritarios”, sin que esta categoría se encuentre consagrada en nuestra Legislación o reciban algún tratamiento especial.  Al tener la categoría de minoritarios, sufren las consecuencias que pudiera causar la decisión  de la mayoría, adoptada de conformidad con la Ley y el pacto social.   

 DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS

Los derechos que consagra nuestra legislación a favor de  los accionistas se encuentran diseminados a lo largo de las disposiciones legales a que ya hicimos referencia. Muchos de ellos, no son absolutos, ya que sólo se reconocen en la medida en que hayan sido conferidos, de manera expresa, en el pacto social.

Seguidamente, identificamos y comentamos tales derechos, que hemos clasificado en atención a su naturaleza e impacto corporativo:

I. Derechos Políticos o Administrativos

1. Voto. Si el pacto social no dispone otra cosa, todo accionista tiene derecho a un voto en las juntas de accionistas por cada acción registrada en su nombre, cualquiera que sea la clase de dicha acción, ora sea con valor nominal o sin valor nominal (17). El pacto social puede establecer para un mismo tipo de acciones, restricciones, limitaciones o condiciones para el ejercicio del voto, e inclusive, no conferir tal derecho. (18).

Luego, dependiendo del tipo y clase de acción suscrita, un accionista puede o no tener derecho a voto en las asambleas de accionistas (19). 

Ante la ausencia de disposición legal en contrario, a menos que el pacto social no exija una cantidad concreta de votos, las resoluciones se aprueban con el voto de la mayoría de los accionistas que se encuentren presentes o representados en una asamblea de accionistas previamente convocada. También puede estipularse en el pacto social la necesidad de contar con la presencia de una cantidad determinada de accionistas en la asamblea para constituir quórum (20).

Nuestra legislación tampoco prohibe, ni restringe, el ejercicio del voto al accionista que no haya pagado sus acciones. Luego, salvo que el pacto social no disponga otra cosa o la Junta Directiva no restrinja este derecho al momento de autorizar la emisión de las acciones, un accionista puede participar en una asamblea y votar, aun cuando no haya pagado la totalidad del precio de sus acciones.

2. Suscripción de Acuerdos entre Accionistas.  No hay prohibición legal, ni restricción, para que los accionistas suscriban acuerdos entre ellos, con cualquier fin u objetivo lícito. La Ley confiere a los accionistas el derecho expreso de dar sus acciones en fideicomiso para que el fiduciario participe y vote en las asambleas de acuerdo con los términos del convenio. Para que tenga eficacia el convenio respecto de la sociedad, será necesario que se suministre a ésta una copia autenticada del convenio (21).  

En el caso de sociedades con capital abierto, cualquier acuerdo suscrito entre accionistas como resultado del uso de información privilegiada, que les dé una posición preferente respecto de los otros accionistas, podrá ser denunciado ante la Comisión Nacional de Valores (22).

3. Celebración de Asambleas de Accionistas. La Ley no exige que se celebren asambleas ordinarias, ni siquiera al finalizar el ejercicio económico de la sociedad, aun cuando se traten de sociedades inscritas en la Comisión Nacional de Valores. Será el pacto social el que establezca la periodicidad con que se celebrarán  las asambleas ordinarias y los objetos a tratarse en las mismas.  

Tampoco prevé la legislación las circunstancias bajo las cuales deben celebrarse asambleas extraordinarias.  Puede suceder que una sociedad sólo celebre asambleas de accionistas cuando las circunstancias así lo requieran, sin que ello se considere como una violación al derecho de los accionistas.

La legislación prevé que un número de accionistas que represente, por lo menos, una vigésima parte del capital social podrá requerir a los dignatarios de la sociedad, por conducto de los tribunales de justicia,  la celebración de asambleas de accionistas, con prescindencia de las resoluciones que se lleguen a aprobar (23).  

4. Convocatoria Previa a la Celebración de las Asambleas de Accionistas. Todo accionista tiene derecho a que se le notifique con anticipación, la celebración de una asamblea de accionistas, ya sea ordinaria o extraordinaria; el objeto de la misma, así como el lugar y hora en que tendrá lugar. La citación se debe hacer por escrito y a nombre del Presidente, Vicepresidente, Secretario o subsecretario o de cualquier otra persona o personas autorizadas para este efecto por el pacto social (24). 

Si, ni el pacto social, ni los estatutos, dispusieran otro procedimiento, la citación se hará a cada accionista con derecho a voto, mediante entrega personal o por correo, no menos de 10 días, ni más de 60, antes de la fecha de la asamblea. Si la sociedad ha emitido acciones al portador, la citación se publicará de acuerdo con lo que el pacto social o los estatutos dispongan (25).

Este derecho puede ser renunciado por los accionistas, antes o después de celebrada la asamblea, siempre que se encuentren presentes o representadas en dicha asamblea la totalidad de las acciones emitidas y en circulación, y dicha renuncia conste por escrito (26). En la práctica, se suele dejar constancia expresa, en el acta de la asamblea, que todos los accionistas renuncian a su derecho de convocatoria previa.

5. Representación por Poder.  Todo accionista tiene el derecho expreso de ser representados por poder, mediante mandato conferido a cualquier persona, que no requiere ser accionista, ya sea mediante documento privado o público (27).  El ejercicio de este derecho no requiere de formalidades. Sólo se remite el mandato a la sociedad, identificando al mandatario y la asamblea para la cual se otorga la representación. El mandato puede ser otorgado para ser ejercido en la asamblea para la cual se confiere, o general, con eficacia para todas las asambleas, hasta tanto no sea expresamente revocado. Lo propio ocurre para el caso de sociedades inscritas en la Bolsa. No obstante, para estas sociedades, la legislación exige que toda persona o grupo de personas que actúe en forma concertada y que solicite a más de veinticinco propietarios efectivos de valores registrados poder de voto, autorización o consentimiento en relación con cualquier asunto o reunión, deberá cumplir con unos procedimientos y formalidades previas, a efecto de que el poder solicitado pueda ser válidamente ejercido (28). La Comisión Nacional de Valores tiene potestad para verificar si se han cumplido con las formalidades en cuestión e, inclusive, suspender los efectos de la solicitud del poder de voto si considera que la misma no cumple los requerimientos legales (29).

6.  Impugnación a Acuerdos y Resoluciones. Todo accionista tiene el derecho de solicitar judicialmente la nulidad de los acuerdos aprobados en las juntas generales de accionistas que hayan sido adoptados en oposición a la ley o al pacto social.  La referida impugnación puede efectuarse en forma sumaria, si es interpuesta dentro de los 30 días siguientes a la fecha en que se celebró la asamblea, en cuyo caso, se puede solicitar la suspensión de los efectos de la resolución, mientras se resuelve el proceso. Si la acción se ejerce transcurrido dicho plazo, la impugnación se tramitará con las formalidades del proceso ordinario y no se podrá solicitar la referida suspensión (30).   

7. Nombramiento y Remoción de Directores. No hay norma específica que confiera expresamente a los accionistas el derecho de elegir a los miembros de la junta directiva. La Ley refiere a lo que se haya dispuesto en el pacto social. Por el contrario, en lo que respecta a la remoción de los directores, la Ley sí le confiere tal facultad a los accionistas “con derecho de votación en las elecciones de directores” (31). El análisis de la norma correspondiente ha permitido concluir, por interpretación analógica, que si los accionistas pueden remover a los directores, corresponde a aquellos, también, en consecuencia, nombrarlos, sobre todo, porque el lenguaje del artículo en cuestión de la Ley  señala que los accionistas que pueden derecho a decidir sobre la destitución de los directores son aquellos “con derecho de votación en las elecciones de los directores”, lo que implica que el espíritu de la Ley es que en la elección de éstos intervienen los accionistas. 

8. Información e Inspección. No hay disposición legal que obligue a sus directivos a poner a disposición de los accionistas los libros, registros, archivos o documentos corporativos, así como tampoco la información relativa a la administración, manejo u operación de la sociedad. Tampoco hay norma que confiera a los accionistas en derecho de requerir información o documentos a la sociedad. 

Las sociedades no registradas en la Comisión Nacional de Valores, tampoco tienen que preparar y presentar estados financieros auditados al cierre de su ejercicio económico. Situación contraria ocurre con las sociedades inscritas, las cuales a las cuales el Decreto Ley sí les exige presentar estados financieros auditados e informes sobre su situación contable, todo lo cual es de acceso público (32).  Adicionalmente, estas sociedades tienen el deber de  divulgar todo “hecho relevante”, entendiéndose por éste cualquier evento, acto o acontecimiento que pudiera tener un impacto material en la sociedad o en la comercialización o precio de los valores que hubiera podido emitir la sociedad y que, de haber sido conocidos un inversionista no hubiera adquirido los valores de dicha sociedad (33). 

La Ley señala que el o los accionistas que representen un vigésimo del capital social autorizado de la sociedad el derecho de solicitar ante los tribunales de justicia la designación de un revisor para inspeccionar los libros y registros de la sociedad, indicando la finalidad u objetivo y el documento o información que se desea obtener, en cuyo caso la administración habrá de permitir a los revisores el examen de los libros (34). En atención al resultado, el tribunal podrá  ordenar la convocatoria de una asamblea general para conocer del informe (34). 

9. Renuncia al Registro Obligatorio ante la Comisión Nacional de Valores. El Decreto Ley  exige la inscripción ante la Comisión Nacional de Valores de toda sociedad que opere en Panamá y que en el último día del año fiscal tenga cincuenta o más accionistas, que estén domiciliados en la República de Panamá, y que sean propietarios efectivos de no menos del 10% del capital pagado de dicha sociedad, excluyendo para los efectos de dicho cálculo, a las sociedades afiliadas al emisor y los empleados, directores y dignatarios de éste. Este registro obligatorio aun cuando representa una garantía para los accionistas, por cuanto que la sociedad y sus organismos administrativos y de dirección quedan obligados a hacer pública su documentación financiera y corporativa que de otra manera no podrían obtener,  puede ser cancelado o desestimado, si accionistas que representan 75% o más del capital emitido y en circulación aprueban continuar como una entidad no registrada (35).

II. Derechos Económicos y Patrimoniales

1. Dividendos. Ley no obliga a  las sociedades, ni siquiera a las públicas, a repartir utilidades. Corresponde a la junta directiva determinar el pago de dividendos. Este puede efectuarse en acciones de la sociedad (36). En consecuencia, el dividendo resulta ser una expectativa de derecho, a menos que el pacto social garantice el pago del mismo. En todo caso, el dividendo se paga de las utilidades netas de la compañía o del exceso de su activo sobre su pasivo. La compañía podrá declarar y pagar dividendos sobre la base de la cantidad actualmente pagada por acciones que han sido parcialmente pagadas.  El pago de dividendo en acciones se hará  traspasado de la cuenta de superávit al capital una suma que sea, por lo menos, igual a la que corresponda a las acciones que han de emitirse como dividendos (37).

2. Suscripción Preferente de Acciones.  La Ley señala que, si el pacto social no dispone otra cosa, cada accionista tendrá derecho preferente a suscribir proporcionalmente acciones de las que se vayan a emitir en virtud de un aumento de capital (38). Si hubiera varias clases de acciones, cada accionista tendrá derecho a suscribir acciones de la misma clase de que se es propietario.  Puede ocurrir, en consecuencia, que este derecho sea revocado en el propio pacto social.

3.  Canje de Acciones.  En el evento de que la sociedad pudiera emitir varias clases de acciones, el accionista podrá solicitar el canje de sus acciones por las de otra clase, en la medida en que el pacto social confiera expresamente este derecho, (39).    

4. Tanteo. Este es el derecho que tienen los accionistas para comprar, en forma preferente y de manera prorrateada, las acciones que otro accionista deseara vender, siempre y cuando el pacto social confiera expresamente este derecho (40). En consecuencia, si bien, el derecho de tanteo pudiera constituir un derecho para algunos accionistas, el mismo representa una limitación al derecho de dominio para el accionista que desea vender sus acciones.  

5. Disposición de las Acciones.  El pacto social puede contener disposiciones que restrinjan y limiten la transferencia de acciones. Ante la ausencia de tales normas, las acciones nominativas, serán transferibles mediante su endoso y el registro correspondiente en los libros de la sociedad. En ningún caso, la transmisión obligará a la sociedad, sino desde su inscripción en el Libro de Registro de Accionistas. Si el accionista adeuda alguna suma a la sociedad, su junta directiva podrá oponerse al traspaso hasta que se pague la cantidad adeudada. (41).

En el caso de acciones al portador, su transferencia se perfecciona con la simple entrega del título. 

6. Disposición de los Bienes de la Sociedad.  El patrimonio de la sociedad representa el valor de las acciones y la inversión de los accionistas. Por tal razón, nuestra legislación ha confiado a éstos el derecho de disponer de los bienes o derechos de la sociedad, ya sea para vender, arrendar, permutar o de cualquier otra manera enajenar todo o parte de los mismos (42). El pacto social puede exigir una determinada cantidad de votos para aprobar la ejecutar algún acto de disposición de bienes. Estas calificaciones pueden constituir restricciones a la libre disposición de los bienes de la sociedad.

La Ley no distingue, ni diferencia, el tipo o naturaleza de bienes que se vayan a enajenar. En consecuencia, pudiera concluirse que para vender o disponer de cualquier bien o activo de la sociedad, aun cuando se trate del giro normal de actividad, se requiere de la autorización previa de los accionistas.  En consecuencia, para este último caso, se suele indicar en el pacto social que la junta directiva tiene la facultad de vender y disponer de los bienes que produzca la sociedad o que ésta maneje con ocasión al giro normal de su negocio, en el curso ordinario de actividad.

Para dar los bienes de la sociedad en fideicomiso, o para gravarlos con prenda o hipoteca en garantía de las propias deudas u obligaciones de la sociedad, no se requiere contar con el consentimiento de los accionistas, a menos que se disponga lo contrario en el pacto social o estatuto constitutivo de la sociedad (43). 

III. Derechos que Guardan Relación con la Estructura Corporativa

1. Reformas al Pacto Social. El pacto social de una sociedad podrá reformarse en cualquiera de sus cláusulas. En el evento de que las acciones hubieran sido emitidas, las reformas deberán ser aprobadas por los accionistas (44).

En caso de que las reformas que se vayan a introducir varíen las condiciones o derechos de una determinada clase de acciones, tales reformas deberán ser aprobadas por los dueños de la mayoría de dicha clase de acción.

2. Fusión, Disolución, Cambio de Domicilio o Jurisdicción. Los accionistas tienen el derecho exclusivo de aprobar la fusión de la sociedad (45).  Contrario a lo que ocurre en otras legislaciones, los accionistas minoritarios o disidentes que se opongan a la fusión, no tienen mecanismo de evitar la suerte o los efectos de la misma, siendo arrastrados por la decisión de la mayoría, al no existir norma legal que obligue a la sociedad por absorberse, ni a la sobreviviente, las acciones a tales accionistas. Lo mismo corre con las sociedades inscritas en la Comisión Nacional de Valores.

En el caso de fusión de sociedades inscritas en la Comisión Nacional de Valores, es permitido que en el convenio de fusión se acuerden mecanismos que permitan la adquisición de las acciones de los accionistas opositores a la fusión, sin que tales mecanismos se consideren como una Oferta Pública de Adquisición de Acciones (46).

La disolución de una sociedad también tiene que ser sometida a la aprobación previa de los accionistas (47). Igual requerimiento es necesario para el cambio de domicilio o jurisdicción de una sociedad (48).

CONCLUSION

Como hemos presentado, los derechos de los accionistas no son absolutos ya que, en gran medida, su reconocimiento por parte de la Ley está condicionado a que los mismos se consagren expresamente en el pacto social. Nuestra legislación no desarrolla, ni regula, el ejercicio de muchos de los derechos que se le confieren de los accionistas. Salvo que el pacto social disponga otra cosa, las decisiones en las asambleas ordinarias o extraordinarias se aprobarán por la mayoría de los accionistas que se encuentren presentes en la asamblea, previamente convocada para ello, o en aquellas en que se encuentren presentes y representadas todas las acciones emitidas y en circulación y se haya renunciado al derecho de convocatoria previa.

En consecuencia, el pacto social resulta ser el instrumento fundamental que todo potencial accionista debe estudiar antes de suscribir acciones, a fin de determinar el alcance de los derechos accionarios. 
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