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I. Introducción [arriba]  

Está claro que la transmisibilidad de las acciones en una sociedad anónima es un 
principio esencial del tipo, no sólo porque el capital se divide en estos títulos, sino 
también, porque la estructura del tipo anónimo supone la irrelevancia de las 
condiciones personales de los accionistas[1]. 

Esta circunstancia se encuentra asociada directamente a la transmisión del status 
socii, en tanto que, la adquisición de la acción importa la adquisición de calidad de 
socio. Sin embargo, bajo la legislación argentina actual, la mera transmisión de las 
acciones -por actos entre vivos o por causa de muerte- no supone la automática 
incorporación del adquirente a la sociedad, sino que requiere el cumplimiento de 
una serie de recaudos que se manifiestan en un proceso -iter constitutivo- cuyo 
desenlace implica que el adquirente sea incorporado a la sociedad emisora como 
accionista. 

Ocurre que, ese proceso, regulado en esencia por el art. 215 de la LGS, establece 
recaudos que, por la forma prevista por el legislador, da lugar a situaciones 
conflictivas y verdaderas dudas interpretativas. Con esto, me refiero a los casos 
frecuentes de transferencias accionarias que, si bien son conocidas por la sociedad 
y ciertos terceros, no se encuentran inscriptas en el respectivo libro de registro de 
modo que, por el apego literal a la letra de la ley, terminan por alterar la 
legitimación de genuinos adquirentes en el ejercicio de sus derechos en la sociedad 
y, con ello, el normal funcionamiento del ente. 

La problemática así descripta implica la necesaria revisión de esta regulación -de 
abundante doctrina y jurisprudencia- que posee una indudable proyección en la 
práctica societaria. 

Por último, señalo que la temática aquí tratada se refiere, específicamente, a los 
casos de transferencias de acciones realizadas por actos entre vivos, dejando de lado 
la problemática que ocupa la situación de transmisiones mortis causa, debido a las 
diferencias sustanciales que pueden predicarse en atención a la regulación del 
derecho sucesorio; ello sin perjuicio del tratamiento análogo que pueda pregonarse 
en uno u otro caso. 

II. El régimen de transmisión de acciones en la sociedad anónima [arriba]  

La particularidad de la sociedad anónima implica considerar que, para reunir el 
estado de socio, el accionista debe cumplir -o estar sujeto- a ciertos recaudos que 
surgen a partir de las características especiales que tienen las acciones como 
elementos definitorios del tipo. Pues, como explica Cabanellas[2], las 
participaciones societarias -en este caso acciones- representan una forma de 
fragmentación cuantitativa del estado de socio y de los derechos, obligaciones y 
responsabilidades que lo integran. 
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En lo que aquí interesa, es dable remarcar que, respecto de las acciones, el régimen 
originario de la ley de sociedades -que preveía la posibilidad de acciones al portador 
y nominativas endosables y no endosables, y más tarde el de acciones escriturales- 
ha sido modificado por la ley de nominatividad de títulos valores privados (Ley 
24.587)[3], de modo que, desde su vigencia, en el derecho argentino sólo son 
concebibles las acciones nominativas no endosables, que pueden ser cartulares o de 
carácter escriturales[4]; únicamente transferibles mediante el contrato de cesión 
de derechos. 

Esto implica que, a los fines de concretarse el acto de transmisión -denominado 
como transfer-, deben cumplimentarse una serie de requisitos para que dicho acto 
sea válido. 

Así, la ley prevé, respecto de los títulos cartulares, la tenencia física del documento 
donde se incorpora el derecho del accionista (art. 208 y 212 LGS); y -también 
aplicable a las acciones escriturales- la notificación e inscripción de la transmisión 
en el libro de registro de acciones (art. 215 LGS). Ambos presupuestos aparecen, a 
priori, como requisitos indispensables para que la transferencia de acciones pueda 
surtir efectos respecto de la sociedad y terceros. En otras palabras, que el 
adquirente no sólo adquiera la calidad de socio, sino que se encuentre legitimado 
para ejercer los derechos que derivan de su condición. 

Respecto del primero -la tenencia física del documento-, a partir de la ley de 
nominatividad se ha menguado el carácter “necesario” del título accionario, lo que 
permite señalar que la existencia física del documento ha dejado de ser un requisito 
para la titularidad y ejercicio de los derechos provenientes del estado de socio[5]. 

En cuanto al segundo -la notificación e inscripción de la transferencia- aquí el 
temperamento impuesto por el art. 215 de la LGS implica elaborar ciertas 
consideraciones que hacen a la naturaleza de la transmisión y la inscripción en el 
registro, y que, definitivamente, cimentan las bases del conflicto en materia de 
transferencia de acciones no inscriptas. 

A.1) Régimen de transmisibilidad de las acciones. La notificación e inscripción de la 
transferencia 

Conforme lo establece el art. 215, primer párrafo: “la transmisión de las acciones 
nominativas o escriturales y de los derechos reales que las graven debe notificarse 
por escrito a la sociedad emisora o entidad que lleve el registro e inscribirse en el 
libro o cuenta pertinente. Surte efecto contra la sociedad y los terceros desde su 
inscripción”. 

Tal como fue planteado por el legislador, el régimen de transmisibilidad de las 
acciones se presenta como un régimen sui generis, ya que combina requisitos y 
características propias de la transmisión de derechos reales, y requisitos y 
características propias de la transmisión de derechos personales. 

El fundamento de esta regulación radica en el complejo encuadre de la sociedad 
como contrato plurilateral de organización y, particularmente, de la naturaleza 
múltiple que poseen las acciones como elementos definitorios del tipo[6]. De hecho, 
tal es la discordancia entre estos elementos que no existe un criterio unívoco sobre 
el régimen de transmisión aplicable a la transferencia de acciones[7]. 



Lo cierto es que, en esa combinación de elementos, por un lado, se exige la 
notificación de la transmisión a la sociedad, tal como si se tratara de una cesión de 
derechos donde es necesaria la notificación al contratante cedido (art. 1620 del 
CCyCN); y por el otro, se requiere la inscripción de la transmisión en un registro 
específico, aludiendo a uno de los requisitos propios de los derechos reales como es 
la oponibilidad de la inscripción frente a terceros (art. 1893 del CCyCN). Asimismo, 
como recaudo no menor -y se por sí reprochable-, la transmisión debe ser inscripta, 
en la mayoría de los casos, por el presidente de la sociedad, de modo que la ley 
condiciona la adquisición de los derechos del accionista a la conducta de un tercero 
que no siempre será imparcial frente a la operación de transferencia realizada. 

En esa inteligencia, la técnica sustentada implica desdoblar su análisis. 

Respecto de la notificación de la transmisión, la misma debe practicarse a la 
sociedad emisora con la finalidad de comunicar la transferencia y hacer efectiva la 
inscripción de las acciones[8]. 

Como señalara supra, la notificación es una característica propia de la cesión de 
derechos[9], por lo que, son aplicables las reglas del derecho común en este 
sentido[10]. De este modo, la notificación es un requisito ad solemnitatem[11], que 
no puede ser suplido por otros medios, y que debe ser realizado por instrumento 
público o privado de fecha cierta (art. 1620 del CCyCN). 

En cuanto a la inscripción de la transferencia, la misma debe constar en libro de 
registro de acciones regulado por el art. 213 de la LGS o, en su caso, en la cuenta 
de registro de acciones escriturales. 

Dicho libro, que debe cumplir con las formalidades propias de los libros de 
comercio[12], posee una indudable valía en la estructura de la sociedad anónima, 
sobre todo, frente al actual régimen de nominatividad de las acciones. Ello así, 
porque cumple una doble finalidad: a) asegura la información relativa al elenco de 
accionistas de toda clase de la sociedad; y b) mantiene actualizada a la sociedad, 
respecto de las transferencias accionarias que se produjeran entre los accionistas 
y/o terceros, todo lo cual hace posible la oponibilidad a terceros de las tenencias 
accionarias registradas en el libro bajo estudio[13]. 

De este modo, el libro de registro de acciones aparece como un instrumento 
indispensable para la estructura de la sociedad anónima que, por el régimen de 
resguardo de los socios y el mayor grado de transmisibilidad que poseen las acciones, 
requiere tener un conocimiento exacto de los accionistas poseedores de acciones 
nominativas[14]. 

Ahora bien, además de las funciones de información y actualización, el libro de 
registro de acciones parecería tener una función constitutiva de toda transmisión 
accionaria. Pues, conforme refiere el art. 215 in fine, la transmisión debe ser 
notificada a la sociedad, y surte efecto frente a esta y los terceros desde su 
inscripción. 

Esta característica ha llevado a señalar que el libro de registro de acciones es un 
verdadero registro de propiedad de acciones nominativas y constitutivo de la 
transmisión accionaria, por lo que esta no puede juzgarse perfeccionada si no se 
efectúa la inscripción en el libro correspondiente[15]. Esta es la tesitura adoptada 
por la Ley 24.587[16], que exige la inscripción de la transferencia en el registro 



correspondiente, por lo que, la inscripción es lo que perfecciona el negocio jurídico 
haciéndolo oponible respecto de la sociedad y terceros y otorgando al adquirente 
el status socii[17]. 

Sin embargo, es importante reconocer que, más allá del carácter constitutivo que 
se le asigna a la inscripción de la transmisión[18], lo cierto es que esta posee un 
carácter meramente declarativo. Así lo sostiene Alterini[19] que, al referirse a la 
inscripción del derecho real de usufructo sobre acciones -que entiendo es extensivo 
también a los casos de transferencia de acciones[20]- señala que la inscripción sólo 
posee un efecto declarativo, en tanto la propia disposición del art. 215, que se 
refiere a la notificación e inscripción de la transmisión, presupone una transmisión 
ya operada con efectos inter partes. En consecuencia, el autor explica que la 
mentada oponibilidad frente a terceros que aclama el articulo citado, debe 
necesariamente ser emplazado con las disposiciones del art. 1893 del CCyCN, 
particularmente, con la noción de “tercero interesado” que plantea la disposición 
señalada; aspecto sobre el que, por su importancia estructural, me explayaré infra. 

Lo hasta aquí reseñado no es más que la descripción normativa de un régimen 
particular en la transferencia de bienes específicos como son las acciones de una 
sociedad anónima que, en un contexto de interacción pacífico entre los accionistas, 
la sociedad y los terceros adquirentes, no posee mayores complicaciones. 

Sin embargo, está claro que en la dinámica societaria el conflicto es un elemento 
inexorable y, de ahí la necesidad de la norma -y su hermenéutica- de dar respuesta, 
con carácter lógico y equitativo, a las diferentes situaciones que se presentan ante 
ella. 

III. Conflictividad en materia de transferencias no inscriptas de acciones. Apuntes 
interpretativos para su superación [arriba]  

El rigorismo impuesto por la ley ha transformado a la transferencia de acciones en 
un semillero de conflictos entre el adquirente y la sociedad. Fundamentalmente, tal 
situación surge frente a los casos donde la transferencia de acciones ha sido suscripta 
entre las partes, pero no se encuentra inscripta en el libro de registro de acciones. 

Así, se plantea un desdoblamiento entre la titularidad de las acciones y la 
legitimación para ejercer los derechos que aquellas otorgan[21]. Ese desdoblamiento 
tiene su causa en los efectos de la transferencia: la titularidad de la acción surgirá 
frente al enajenante a partir del acto jurídico que canalice la transferencia; 
mientras que, para hacer valer los derechos que ella confiere respecto de la sociedad 
y terceros, recién a partir de la inscripción en el registro respectivo[22]. 

Si bien, producida la notificación de la transferencia, la sociedad se encuentra 
obligada a inscribirla[23], pues sólo puede realizar meros controles formales de la 
operación[24], no es menos cierto que en innumerables casos, no se cumple con 
dicha obligación -aun cuando se encuentran cumplidos todos los recaudos formales- 
lo que implica la judicialización del conflicto a los fines de lograr la inscripción 
judicial de la transferencia; y con ello, la legitimación como accionista para ejercer 
los derechos respectivos[25]. 

Frente a estos casos, existen numerosos pronunciamientos judiciales que convalidan 
el criterio de excesivo rigor previsto en la legislación societaria[26]. Así, se dijo que 
“…antes de ese acto [el de inscripción] el adquirente no será socio y solo le 
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competerá el derecho a exigir del enajenante el perfeccionamiento del contrato o 
bien una indemnización sustitutiva”[27]. También, se dijo que “…mientras no se 
haya notificado a la sociedad y no se hubiere inscripto la modificación en el registro 
pertinente, la transferencia de dominio quedará en el ámbito privado entre el 
transmitente y el adquirente, sin que el nuevo titular pueda ejercer frente a la 
sociedad o frente a terceros los derechos derivados del estado de socio”[28]. 

El criterio adoptado, si bien supone el apego literal a la letra de la ley, implica un 
análisis compartimentado de la norma societaria que, como toda legislación 
especial, necesita nutrirse del derecho común para dar sustento a sus institutos 
particulares. 

La finalidad de la notificación e inscripción de la transferencia es la de dotar de 
eficacia a la transferencia, a los efectos que la sociedad emisora pueda tener 
conocimiento del elenco de accionistas que confluyen en el ente y, a partir de ello, 
los accionistas estén legitimados para ejercer los derechos provenientes de su 
calidad de socios. Pues, esta circunstancia se debe a que la transferencia de acciones 
es un contrato parasocial, donde el ente es considerado un tercero frente a la 
operación realizada por el transmitente y el adquirente, por lo que se requiere de 
un acto que brinde publicidad suficiente[29]. 

En ese sentido, el análisis de la oponibilidad de la transferencia accionaria es 
insuficiente si se lo observa sólo de la óptica societaria, porque la norma alude a 
elementos -la notificación e inscripción- que tienen su regulación axiológica, en 
cuanto a su naturaleza y finalidad, en los dispositivos propios del derecho común. 
De hecho, la problemática radica, específicamente, en atender a los casos descriptos 
sin una óptica integral del ordenamiento jurídico[30]. 

A este respecto, cito nuevamente a Alterini[31], quien señala que la inscripción a la 
que se refiere el art. 215 -que es de carácter declarativa- debe ser emplazada 
juntamente con las disposiciones del art. 1893 del CCyCN[32], lo que permite 
concluir que, para alegar la inoponibilidad del transfer no inscripto, la sociedad 
debe revestir el carácter de un tercero interesado y de buena fe. En ese sentido, 
para juzgar su situación, el art. 1893 in fine establece que "no pueden prevalerse de 
la falta de publicidad quienes participaron en los actos, ni aquellos que conocían o 
debían conocer la existencia del título del derecho real". Por lo tanto, la buena fe 
del sujeto queda supeditada al caso que no conoció, ni pudo conocer, obrando con 
la debida diligencia, la existencia del título. 

En base a este presupuesto, deben considerarse dos escenarios distintos. El primero 
cuando es la sociedad quien lleva el registro de las acciones y, el segundo, cuando 
se trata de un supuesto de acciones escriturales donde la cuenta de registro es 
llevada por una entidad distinta[33]. 

En el primero de los casos, la notificación cursada a la sociedad que, asimismo, es 
la que lleva el registro de las acciones, impide que pueda alegarse la inoponibilidad 
de la transferencia, en tanto se trata aquí de un tercero interesado que carece de 
buena fe. Este último recaudo no está presente, porque la notificación -fehaciente- 
supone que la transferencia ha ingresado en la esfera de conocimiento de la 
sociedad, por lo que la finalidad prevista en el art. 215 se encuentra satisfecha, 
aunque claro está, sólo respecto de la sociedad. Esto implicará que el accionista 



pueda hacer valer sus derechos frente al ente, en los casos donde la transferencia 
de acciones no sea inscripta por la sociedad. 

Por el contrario, en los casos de acciones escriturales donde el registro es llevado 
por terceros, la regla del artículo 1893 se mantiene y, por lo tanto, en la medida 
que no medie conocimiento alguno del transfer por parte de la sociedad emisora, la 
presunción de buena fe se mantendrá vigente y, en consecuencia, la inoponibilidad 
de la transferencia. Deberá el adquirente desbaratar la presunción mediante prueba 
en contrario. 

Véase, entonces, que, a los fines de dirimir el conflicto frente a los casos de 
transferencias no inscriptas, el acento debe ponerse en el verdadero conocimiento 
que la sociedad pueda tener respecto de la transferencia operada. De hecho, esta 
es la postura adoptada por el anteproyecto de reforma del año 2004, en donde el 
requisito de inscripción en el libro de registro de acciones había sido eliminado[34]; 
y también -de alguna manera- es el criterio adoptado por el art. 48 primer párrafo 
de la Ley 27.349, en materia de Sociedades por Acciones Simplificadas[35]. 

La postura así sustentada fue receptada por un fallo de la Cámara Nacional de 
Apelaciones en lo Comercial, Sala F, donde se dijo que “cuando la transmisión es 
conocida por la sociedad, los directores y los terceros, los efectos de la no 
inscripción que prevé el art. 215 de la normativa societaria ceden, porque tal 
disposición no puede descartar, como bien menciona la norma comentada, la 
oponibilidad de dicha transferencia, cuando la sociedad o tercero haya tenido 
conocimiento fehaciente de aquella operación por otros medios…”[36]. 

En consecuencia, la notificación dirigida a la sociedad que lleva el registro de 
acciones será suficiente para dotar de eficacia a la transferencia frente la sociedad. 

IV. Conclusión [arriba]  

En resumidas cuentas, los casos de transferencia de acciones no inscriptas deben ser 
juzgados mediante una interpretación que respete la finalidad propia de la 
inscripción del transfer, juntamente con las disposiciones complementarias del 
derecho común. 

De este modo, la notificación de la transferencia de acciones -siempre que sea 
realizada por un medio fehaciente- implica que la sociedad adquiera conocimiento 
de la operación realizada, por lo que, ante la falta de su inscripción, el adquirente 
podrá hacer valer sus derechos en cuanto socio, en tanto el ente no podrá alegar la 
falta de publicidad de la misma, ya que será considerado un tercero interesado que 
carece de buena fe conforme el art. 1893 del CCyCN. 

Así las cosas, la hermenéutica propuesta se basa en considerar la finalidad axiológica 
prevista por el legislador en materia de transferencia de acciones, para evitar arribar 
a soluciones injustas, o simplemente ilógicas que, por el apego a rigorismos 
formales, aumentan la conflictividad societaria y, con ello, perturban el derecho de 
legítimos adquirentes y el normal desarrollo del ente. 

Por último, realizo una necesaria aclaración. El análisis propuesto, en modo alguno 
pretende convalidar operaciones de transferencia que no se ajusten a las 
formalidades exigidas por la legislación societaria. Lo aquí manifestado responde a 
un esquema de excepción frente a los casos de negativa a la inscripción del transfer, 
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a los fines de dotar al magistrado de elementos interpretativos para evitar los daños 
al accionista o la sociedad que puedan derivar de la imposibilidad del ejercicio de 
sus derechos legítimos. 
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normas en materia de derechos reales en materia de publicidad registral. Pues, 
conforme el art. 2 del CCyCN, las leyes deben interpretarse de modo coherente 
con todo el ordenamiento jurídico. 
[21] Se dijo que “…la distinción entre propiedad y legitimación -tan fecunda en 
consecuencias en diversas materias (vgr. en títulos de créditos)- ha sido, sin duda, 
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integrada por los Dres. Jaime Luis Anaya, Salvador Dario Bergel y Raúl Anibal 
Etcheverry. A mi parecer, la formulación de la norma proyectada es el que mejor 
dispone el emplazamiento de la normativa societaria con los principios de 
publicidad suficiente regulados por el derecho común. No obstante, huelga decir 
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