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La importancia de la accion con dividendo preferencial y la necesidad de proteccion de sus
titulares

Resumen

La investigacion partié de un breve recuento del desarrollo del derecho societario y del surgimiento de las acciones con
dividendo preferencial, con el objetivo de resaltar la importancia que este tipo de acciones ha tenido desde sus inicios
como medio facilitador para el crecimiento de las sociedades anénimas. Importancia que es soslayada por la ley y por los
administradores sociales cuando se trata de la proteccion de los intereses de las personas que son titulares de este tipo
de acciones, quienes ademas de la renuncia a sus derechos democraticos dentro de la sociedad, tampoco tienen mayores
herramientas para protegerse ante decisiones de administraciones temerarias que asumen riesgos innecesarios.

Palabras clave: sociedad anénima, acciones con dividendo preferencial, administradores societarios, proteccion de inte-
reses.

The importance of the preferreds and the need of protection of their holders
Abstract

This research provides a brief account of the development of corporate law and the emergence of shares with preferential
dividend, with the aim of highlighting the importance of these actions have had since its inception as a facilitator for the
growth of corporations. Importance is circumvented when it comes to protecting the interests of people who hold such ac-
tions by the law and social management, which in addition to the renunciation of their democratic rights in society, nor they
have more tools to protect their interests in situations of reckless administrations take unnecessary risks.

Keywords: companies, preferreds, corporate managers, interest protection.
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Introduccion

Ha sido el inconformismo del hombre el que
lo ha llevado a alcanzar metas que hasta hace
unos anos eran impensables, pero también a
realizar ciertas conductas, poco éticas, que po-
nen en riesgo los derechos de otras personas.
Tal afirmacion se torna de comin ocurrencia
en un mundo capitalista, en donde la necesi-
dad de ganancias apareja la primacia del inte-
rés particular sobre el interés general.

Esta situacion es facilmente apreciable en el
ambito del derecho de sociedades, el cual se
ha convertido en el centro econémico del glo-
bo. Por tal razon, todos hemos sido testigos de
una evolucion que, si bien ha producido algu-
nos efectos positivos, al mismo tiempo ha ser-
vido como instrumento para la realizacion de
actividades negativas.

Dentro de todo este trasegar es posible enun-
ciar a las acciones con dividendo preferencial,
que han servido para lograr la capitalizacion
de la sociedad sin necesidad de recurrir al
endeudamiento a través de la banca, y han
facilitado que esta llegue a segmentos antes
impensables, dentro de la llamada democrati-
zacion societaria.

Sin embargo, dichas acciones también han
servido como instrumento para que los admi-
nistradores de las sociedades incursionen en
ambitos que pueden suponer la asuncion de
riesgos innecesarios, amparados en el hecho
de que los titulares de este tipo de acciones,

al aceptar sus privilegios, concomitantemente
estan renunciado a muchos, por no decir los
principales, derechos sociales, como son el te-
ner voz y voto respecto de las decisiones que
se adopten al interior de la sociedad.

Lo anterior hace que resulte de vital impor-
tancia el estudio de este tipo de acciones, asi
como del correcto actuar de los administrado-
res sociales, de tal manera que, de una parte,
no se desnaturalice el objeto y fin para el cual
fueron creadas y, por otra, que sus titulares
cuenten con un mecanismo que sea tanto o
mas Util de cara al ejercicio de sus derechos
y la proteccion de sus intereses, entendiendo
que las pérdidas son una constante dentro de
la ecuacion de cualquier sociedad.

Adicionalmente, que el funcionamiento del
mercado sea mas eficiente para todos los par-
ticipantes en él, y que sin tratar de establecer
trabas para su operatividad, se creen mecanis-
mMos que garanticen una mayor transparencia,
en especial para aquellos participantes que
debido a sus condiciones no cuentan con ma-
yores recursos para efectivizar sus derechos y
garantizar sus inversiones.

I. BREVE RESENA DE LA EVOLUCION
DEL DERECHO SOCIETARIO

Gran razon tenia Hobbes (1651) cuando dijo
que el hombre es egoista por naturaleza, pero
que dentro de esa naturaleza egoista era ca-
paz de racionalizar la necesidad de asociarse
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con otros hombres para lograr objetivos que
por si solo no habria podido lograr. Por lo tanto,
el egoismo deberia entenderse como un deseo
de autoconservacion, facilitador del desarrollo
de la humanidad.

El interés de asociacion ha estado presente en
casi todos los escenarios de la historia de la hu-
manidad y nunca ha sido estatico, sino ha venido
cambiando de forma permanente. Del concepto
de autoconservacion al que se hizo referencia
muy poco queda. En la actualidad las asociacio-
nes, en especial en el ambito mercantil, estan
marcadas Unicamente por el animo de lucro.

Las sociedades han sido protagonistas del de-
sarrollo econémico de los Estados, lo cual ha
facilitado su evolucion juridica, que tras la pri-
mera revolucion industrial supuso la creacion
de teorias y practicas para atraer capitales de
todos los estamentos (Reyes Villamizar, 2013).
Las sociedades mercantiles se han convertido
en un intermediario entre los individuos y el
Estado (Narvaez, Narvaez y Narvaez, 2008),
razon que obliga igualmente a su vigilancia, de
tal manera que no se vulneren los derechos de
las personas en general.

En materia de sociedades, la sociedad anoni-
ma se ha constituido en el principal mecanis-
mo para la movilizacion de grandes cantidades
de capital. Surgidé en Holanda a finales del si-
glo xvil, y de alli se trasladé a Inglaterra donde
quizas su principal elemento diferenciador fue
la inclusion de la accién como representacion
del capital y prueba del aporte realizado por el
socio (Barrera Graf, 1961).

Concuerdo con Garrigues (1950) en el sentido
de entender que la sociedad andénima puede
concebirse como una creacion juridica para
la facilitacion de un fin econdémico, con lo cual
es posible apreciar la necesidad de la relacion
entre economia y derecho. En otras palabras,
puede decirse que la sociedad andénima es uno
de los instrumentos mas utiles para el desarro-
llo del capitalismo (Barrera Graf, 1983).

Dentro de esta evolucion se puede mencionar
el avance relativo al concepto de la persona ju-
ridica, eso si, sin entrar en discusiones sobre la
tesis que se adopte respecto de su naturaleza,
aspecto en el que comparto la opinion de Fe-
rrara (1929), al entender que no merece mayor
discusion, teniendo en cuenta que el derecho
de sociedades no es una materia estatica sino
en constante evolucién. Lo cierto es que la
creacion de un patrimonio auténomo distinto
del de los asociados, al cual se le confieren los
mismos derechos que a una persona natural,
ha supuesto uno de los mas grandes avances
que hasta la fecha en materia de sociedades
pueda mencionarse.

Posterior al reconocimiento de la personeria
juridica, el mayor avance que ha tenido el de-
recho societario es el relativo a la limitacion
de la responsabilidad de los socios, en el cual
se reconoce como primer antecedente el caso
Salomon v. Salomon. Gracias a dicha limita-
cion, ese patrimonio auténomo al que se hizo
referencia en el parrafo anterior es con el que
se respondera por las obligaciones de la so-
ciedad, sin comprometer el patrimonio de los
socios.
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Asimismo, se han venido dando otros avances,
quizas no tan notorios como los anteriores, pero
que pueden entenderse como producto de la
necesidad de mover grandes cantidades de ca-
pital, orientados a la consecucion de un objeti-
vo comun. La flexibilizacion de los procedimien-
tos, o la simplificacion de estos, han significado
cambios, muchos de ellos de naturaleza conta-
ble, unos mas acertados que otros, pero que de
alguna forma han incidido en la manera como
se comporta el derecho de sociedades.

Il. LA ACCION PRIVILEGIADA

Dentro de la evolucion del derecho de socieda-
des, y en especial de las sociedades anonimas,
merece especial referencia el tema de las ac-
ciones con dividendo preferencial. La prome-
sa de un dividendo fijo, sumada a la opcion de
crecimiento de la inversion tras el aumento de
valor de la accion, facilito el nacimiento de esta
figura y su rapida popularizacion (Berle, 1926).
Respecto de las acciones preferenciales no se
tiene un registro preciso del momento en que
surgen. Segun Cox (1993), estas fueron intro-
ducidas en Estados Unidos, en 1836, como un
instrumento de financiacion.

Este movimiento se fue dando en diferentes
ciudades de Europa de forma paralela, ante la
necesidad de buscar una financiacion diferen-
te a la ofrecida por los bancos y la imposibi-
lidad de las ciudades de apoyar con recursos
de capital la entronizacion de nuevas obras
(Fergusson, 1952). Esto se aprecié especial-
mente en las inversiones que se realizaron en

los trenes de Estados Unidos y de Inglaterra,
para las cuales se facilito la aceptacion de ta-
les acciones debido a que contaban con carac-
teristicas similares a las de un bono bancario
(Mokyr, 2003).

Los resultados positivos que tuvo la iniciati-
va de crear diferentes tipos de accionistas en
las empresas asociadas al sector transporta-
dor, sirvieron de fundamento para que esta se
empezara a usar en otros negocios, principal-
mente en Europa, concretamente en Alemania
e Inglaterra mas que en los Estados Unidos
(Evans, 1931). Sin embargo, en estos prime-
ros anos de aplicacion de la accion preferente
no existia precision sobre su existencia (Evans,
1929), sino que era mas entendida como el
pago de un interés por las nuevas suscripcio-
nes de acciones (Fergusson, 1952).

La accion preferente continudé su populariza-
cion, y ademas de mecanismo de financiacion
se convirtié también en un medio de recapita-
lizacion para las empresas que se encontraran
en medio de un proceso de reorganizacion por
insolvencia (Fergusson, 1958). Igualmente, se
empez6 a conceder privilegios cada vez mas
variados y claramente definidos; dentro de
este proceso surgié como variacion el hecho
de la pérdida del derecho a voto de la accion
preferente, el cual inicialmente era el mismo
de la accion ordinaria (Evans, 1931).

Asi, tal como lo anota Fergusson (1952), duran-
te la época de la Primera Guerra Mundial se uti-
liz6 como un medio para la ampliacion de las
sociedades, pero esta vez con un nuevo fin: la
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retencion del control por parte de los accionistas
mayoritarios que ostentaban la administracion
de las sociedades, durante una época de altos
rendimientos. Finalidad que hoy se mantiene
debido al interés de los accionistas mayoritarios
de conservar la administracion societaria.

Graham y Dodd (1940) explican que la ausen-
cia de control sobre la manera como se emitia
este tipo de acciones facilitd que se cometie-
ran estafas, debido a la dificultad probatoria de
un titulo sin reconocimiento legal, lo cual hizo
que tuvieran un declive en el ascenso sosteni-
do que hasta ese momento habian tenido. Tal
como lo describié Galbraith (1990), la especu-
lacion desenfrenada llevod al colapso del mer-
cado, aspecto que posteriormente se reflejé en
la Gran Crisis de 1929.

Tras la crisis aumentaron los controles sobre
todo el sector financiero. En este sentido es
posible mencionar, en Estados Unidos, la Se-
curities Act de 1933, una norma que ademas
buscaba incrementar la transparencia del mer-
cado, y cre6 una comision de control para juz-
gar cualquier acto de fraude que pudiera pre-
sentarse. La existencia de tales regulaciones
se mantuvo sin modificacion alguna hasta la
década del 70, en la cual empezaron a abrirse
paso procesos de desregulacion de los merca-
dos (Sherman, 2009).

Las politicas keynesianas facilitaron el paso a
un Estado intervencionista que propendia por
el crecimiento econémico con redistribucion
social de pleno empleo; sin embargo, los movi-
mientos politicos y sociales que vivio el mundo

durante la década de los sesenta empezaron a
mostrar sus verdaderas consecuencias en los
setenta, lo que podria denominarse como la
tercera revolucion industrial y el reflorecimien-
to de las grandes empresas (Fuentes, 2009).

El crecimiento de tales empresas o grupos econé-
micos de poder facilito el retroceso del poder del
Estado, y supuso el proceso de desregulacion,
que debe ser entendido como el desplazamiento
de las normas intervencionistas por otras que,
a contrario sensu, aumentaban la discrecionali-
dad de los operadores privados y su autonomia,
garantizando la libre competencia para realizar
sus negocios (Marcilla Cordoba, 2005). No obs-
tante, es posible afirmar que no se traté de un
proceso exclusivo de ciertos paises, sino de un
fendmeno generalizado en el mundo, actual-
mente coherente con la globalizacion y con la
transnacionalizacion de las empresas, que cada
vez crecen mas en tamano y poder, reflejados
como musculo econémico e influencia politica.

l1l. LA IMPORTANCIA DEL ACCIONISTA
PREFERENTE EN LA SOCIEDAD ANONIMA

No existe discusion alguna sobre la importan-
cia del titular de las acciones con dividendo
preferencial, quien es en Gltimas el financiador
de las cruzadas que asume la sociedad en la
blsqueda de nuevos mercados. Esta es una de
las razones por las cuales es cada vez mas co-
mun observar, por diferentes medios, la oferta
de este tipo de participaciones, su populariza-
cion y la facilidad de acceso a un mercado de
potenciales clientes, cada vez mas amplio.
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Por lo tanto, de acuerdo con Bratton y Wachter
(2013), al titular de la accion preferente puede
considerarsele un financiador interno, con una
garantia menor, comparativamente hablando,
a la que podria requerir un prestamista ordina-
rio, que como financiador externo requerira el
establecimiento de garantias suficientes para
proteger su crédito, y un tratamiento legal to-
talmente distinto.

Sobre el aspecto antes senalado, Gaviria Gutié-
rrez (1996) anota que basicamente al accionista
se le asegura la satisfaccion de su interés prin-
cipal, que es la obtencion de un dividendo de
forma preferencial respecto de los otros accio-
nistas, a cambio de renunciar, supuestamente, a
un aspecto que no debia ser de mayor preocupa-
cion para el accionista, a saber: la pérdida de los
derechos politicos dentro de la sociedad.

Si bien la pérdida de los derechos politicos
no es absoluta, los casos en los que estos se
mantienen son insignificantes, comparativa-
mente hablando, teniendo en cuenta todas las
decisiones que deben tomarse a diario en la
empresa (Villaescusa y Cruz, 2012), las cuales
en muchas ocasiones suponen la asuncion de
riesgos que seguramente el titular de la accion
con dividendo preferencial no tomaria, si fuera
€l quien administrara sus propios recursos.

Riesgos que de alguna manera debera obser-
var el titular con cierto estoicismo, teniendo en
cuenta que por su naturaleza dichas acciones
no son libremente negociables en el mercado
accionario, aspecto que sumado a los ya diez-
mados derechos politicos que estas le confie-

ren, lo ubican en una situacion de precariedad
respecto de la sociedad en general.

Y es que, asi la sociedad muestre una adminis-
tracion prudente, evitando la asuncion de gran-
des riesgos, la posibilidad de arrojar pérdidas
en un periodo fiscal es una constante, por lo
que el accionista titular de la accion preferente
solo podra ver cdmo se acumulan los dividen-
dos y confiar en que la situacion de la sociedad
mejore. Coincido con Bratton y Wachter (2013)
en que, aunque no haya pérdidas, si las ganan-
cias son bajas y la empresa necesita reinvertir
ganancias, el titular de la accién con dividen-
do preferencial termina por convertirse en una
carga para la empresa.

Podria afirmarse entonces que, en (ultimas,
es mayor el riesgo comparado con el benefi-
cio que se obtiene, y que al accionista prefe-
rente, dada su importancia como medio de fi-
nanciacion, deberia otorgarsele por parte del
Estado una proteccion mayor, apartandose de
la excesiva desregulacion de los mercados, o
abaratando los costes judiciales, para lograr la
efectivizacion de las reclamaciones relativas a
dichos derechos accionarios (Arrunada, 1988).

Si bien la intencién no es satanizar las accio-
nes preferentes, y mucho menos afirmar que
sus titulares nunca obtienen ganancias, con-
sidero de importancia establecer mecanismos
que faciliten el acceso a la informacion por par-
te del consumidor financiero que adquiere este
tipo de productos, maxime cuando en todo el
mundo se han presentado casos en los que
los inversores ven como sus ahorros se van al
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garete sin poder hacer nada (Fernandez Bena-
vides, 2012).

IV. EL ROL DE LOS ADMINISTRADORES

Aunque la accion preferente ha sido defendi-
da por los administradores sociales como un
medio de democratizacion societaria, es evi-
dente que en la practica esa es una afirmacion
que no es del todo cierta. A contrario sensu,
es dado aseverar que la conducta asumida por
los 6rganos sociales en muchos casos ha sido
incorrecta, afectando asi no solo a los titulares
de acciones con dividendo preferencial, sino a
los socios minoritarios titulares de acciones or-
dinarias (Sanchez-Calero, 2009).

Este tipo de escenario es facilitado por la gran
cantidad de socios que puede tener una socie-
dad anénima abierta, en la que desaparece
por completo el elemento personal y no existe
una organizacion concreta entre ellos (Megias
Lopez, 2014), con lo cual es muy dificil con-
siderar la formacion de pactos parasociales
(Henao, 2013), los cuales en atencion a la au-
sencia de derechos de voto no tendrian mayor
sentido. Siguiendo a Santana-Martin (2010),
tales pactos si bien en primera instancia no
muestran mayor utilidad para los accionistas
titulares de acciones con dividendo preferen-
cial, son una practica bastante comun entre
los grandes accionistas de sociedades coti-
zadas en bolsa, como un mecanismo para el
mantenimiento del control social, aspecto que
resulta relevante si se tiene en cuenta que en
muchos casos no cuentan con la informacion

suficiente, y que aisladamente carecen del po-
der necesario para sugerir o corregir errores
gue se puedan presentar en la administracion
(Sanchez-Calero, 2009).

De otro lado, uno de los aspectos mas determi-
nantes para que las companias en ocasiones
asuman riesgos innecesarios que van mas alla
de sus posibilidades, esta asociado al tema de
la limitacion de la responsabilidad, el cual si
bien no puede decirse que funcione de mane-
ra absoluta debido a la posibilidad del levan-
tamiento del velo corporativo, al no existir una
regla en cuanto a su aplicacion, no puede afir-
marse que tal opcion se convierta a plenitud
en una garantia (Easterbrook y Fischel, 1985),
en este caso para el titular de una accion con
dividendo preferencial.

Lo anteriormente anotado legitima el hecho de
que la sociedad queda entonces en manos de
los administradores en primera instancia, y en
segundo lugar de la junta directiva, con lo cual
los titulares de las acciones preferenciales son
una especie de apostadores sin capacidad para
siquiera lanzar los dados, situacion que de he-
cho ha de ser entendida como un abuso en con-
tra de las minorias (Pulgar Ezquerra, 2013).

Ahora bien, no puede decirse que con los dere-
chos de que gozan los administradores socie-
tarios no venga aparejada la obligacion de lle-
var a la sociedad a buen puerto, de modo que
todos los socios obtengan beneficios (Hernan-
dez Martinez, 2012); sin embargo, siempre pri-
ma el interés de los administradores sobre los
del resto de los socios minoritarios, ya como
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titulares de acciones ordinarias o de acciones
con dividendo preferencial.

Y es que, tal como se advirtio, la limitacion de
la responsabilidad de la empresa genera que
el rol del administrador asuma un costo social
bastante mayor, que va mas alla de la persona
juridica, pues en la medida en que las pérdidas
basicamente se democratizan, ya no son Unica-
mente los socios quienes deben responder, Sino
también los acreedores sociales, quienes de-
ben observar como su crédito se pierde ante la
imposibilidad de la sociedad de responder por
todas sus obligaciones (Vasquez Palma, 2014).

Si bien Aristételes en su Etica a Nicémaco dejé
claro que es una constante que la conducta de
los seres humanos esté siempre orientada a la
satisfaccion de sus necesidades, este principio
ha evolucionado, y en el caso de los adminis-
tradores societarios debe estar orientado a la
satisfaccion de una generalidad de intereses
que se encuentran vertidos dentro de la socie-
dad, por parte de unos socios que entienden
protegida su inversion a través de una correcta
gestion (Vasquez Palma, 2014).

Empero, la realidad muchas veces se aparta
de tales postulados, y por esta razdn se requie-
re que los administradores cumplan su rol de
una manera tanto mas prudente, pensando en
la maximizacion de las ganancias y la minimi-
zacion de los riesgos, lo cual es conforme con
la basqueda de la obtencion de una gananciay
la colocacion productiva del capital (Garrigues,
1979).

V. VARIACION DEL MODELO
DE RESPONSABILIDAD
DE LOS ADMINISTRADORES

Es claro que las sociedades andénimas requie-
ren de muchos inversionistas para poder capi-
talizarse; en este sentido las acciones con divi-
dendo preferencial constituyen la mejor opcion
para la sociedad, y en especial para los socios
mayoritarios que mantienen el control de esta,
estableciendo la direccion en la que desean
que vaya la empresa (Sabogal, 2014). Aspecto
gue en muchas ocasiones va en contravia de lo
que constituye el interés de la mayoria de los
socios minoritarios.

Por esta razon, se precisa la existencia de un
instrumento que facilite a los titulares de este
tipo de acciones poder ejercer mas activamen-
te sus derechos, y no que constituya una ulti-
ma ratio cuando ya la sociedad se encuentra
en una situacion precaria. Lo anterior sin des-
conocer el hecho de que el privilegio que se
otorga a la accion apareja la renuncia a otros
derechos, por lo que cualquier instrumento
que se determine debe garantizar, a su vez, el
justo equilibrio al interior de la sociedad.

Una opcion seria el establecimiento de un me-
canismo de caracter legal, obligatorio, y no a cri-
terio judicial, que permita ajustar las conductas
de los administradores que generen danos in-
necesarios a los accionistas, en especial a los ti-
tulares de las acciones con dividendo preferen-
cial, quienes al no tener voz ni voto carecen de
instrumentos para oponerse a tales conductas.
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Mas alla del derecho de impugnacion que tie-
nen los socios, podria pensarse en una indem-
nizacion a favor del titular que sienta lesionado
su derecho por los administradores (Palacios
Bragg, 2013), teniendo en cuenta que si se tra-
ta de un abuso, al asumir estos riesgos inne-
cesarios se estaria frente a una violaciéon del
deber de lealtad en la gestion de un interés pa-
trimonial ajeno (Rodriguez Montanez, 1996).

Seria como establecer una excepcion al funcio-
namiento de la limitante de la responsabilidad
de los socios que acometan riesgos innecesa-
rios, sin tomar las precauciones del caso. Tal
postura, de acuerdo con Hansmanny Kraakman
(1991), guarda estrecha relacion con el hecho
de que el modelo de responsabilidad limitada
puede inducir a una sobreinversion que supere
la capacidad de endeudamiento de la sociedad.

A partir de los balances de la sociedad y de los
analisis de riesgos podrian determinarse los
poderes con que cuentan los administradores
de la sociedad, asi como establecer la modifi-
cacion del modelo de responsabilidad limitada
y la responsabilidad por los danos que se gene-
ren. Aspecto que podria funcionar igualmente
ex ante, para que el titular de la accién con voto
preferente pueda, antes de que se produzca el
dano, solicitar la suspensioén o cancelacion de
tal operacion.

Una segunda opcion que podria dejarse a los
titulares de acciones con dividendo preferen-
cial, teniendo en cuenta que no son titulos de
facil circulacion en el mercado de valores, es
que la misma sociedad emisora cree una re-

serva presupuestal destinada a la recompra
de estos, de tal manera que el socio propieta-
rio de dicha accién pueda negociarla directa-
mente con la sociedad, motivando las razones
por las que no esta de acuerdo con la manera
como se esta administrando la sociedad. Esta
segunda opcion podria suponer un peligro
para la estabilidad econdmica de la sociedad,
en el supuesto de que en bandada todos los
titulares de este tipo de acciones optaran por
venderle a esta sus acciones.

Empero, la mejor opcion radica en la vigilancia
que el respectivo gobierno ha de realizar so-
bre la manera como funcionan las sociedades,
vigilancia que debe incrementarse en el caso
de las sociedades andénimas que ofrecen en el
mercado acciones con dividendo preferencial,
las cuales son adquiridas mayoritariamente
por personas que no tienen mucho conoci-
miento de la manera como opera la adminis-
tracion societaria.

VI. CONCLUSIONES

La flexibilizacion societaria, en primera instan-
cia, no puede juzgarse como buena ni mala,
pues asi como la historia ha mostrado resulta-
dos positivos producto de la liberalizacion de
la economia, también ha evidenciado efectos
negativos con ocasion de situaciones de crisis
financieras que han afectado a todo el mundo.
Sin embargo, lo que si puede tildarse a primera
instancia como negativo, es el exceso de facul-
tades con las que en algunas ocasiones cuen-
tan los administradores societarios.
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No cabe duda de la importancia de las accio-
nes con dividendo preferencial como uno de
los medios mas efectivos para que las socie-
dades anénimas cotizadas en el mercado de
valores accedan a financiacion, sin tener que
acudir al endeudamiento con la banca. Aspec-
to que igualmente se refleja en los balances
de la sociedad, que al ver incrementado su
patrimonio transmiten una mejor imagen en el
mercado, mejorando su maniobrabilidad y po-
sibilidad de obtencion de ganancias.

Visto el tema de las acciones con dividendo pre-
ferencial como un aspecto positivo para la em-
presa, que ademas facilita la democratizacion
del mercado societario, deben crearse mayores
controles a las sociedades emisoras de este
tipo de acciones, de tal manera que la ausencia
de los derechos de voz y voto de sus titulares
sea nivelada con otros recursos. En este punto
no se hace referencia precisamente al pago del
dividendo preferencial, sino a la posibilidad de
recurrir a otras instancias como medio de pro-
teccion, ante la asuncion de riesgos innecesa-
rios por parte de los administradores.

Si bien ya ha sido objeto de abundante estudio
el tema del levantamiento del velo corporati-
vo, tratandose de los administradores sociales
deberia existir un recurso legal, en el que se
tipifiguen ciertas conductas que puedan aten-
tar contra la economia, asi como contra los
derechos de los titulares de este tipo de accio-
nes. Tal recurso no deberia quedar a criterio
del juez, en lo referente a la aplicacion o no del
levantamiento del velo frente a los administra-
dores sociales.

El establecimiento de una regulacion en tal
sentido mejoraria la eficiencia econdmica, en
la medida en que se dejarian de adoptar deci-
siones basadas Unicamente en intereses per-
sonales, y se atenderia mas a la minimizacion
de los riesgos que puedan afectar las inversio-
nes de todos los accionistas, asi como los inte-
reses de los acreedores de la sociedad.
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