LA NATURALEZA JURIDICA DE LAS ACCIONES
DE LA SOCIEDAD ANONIMA
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Fam amalzar la naturieza de una instirucin furidiea s
inar el c

iadando estas consderaciones

el Sociedad Angnima parec

: "Hoy la palabra accion tiene tres si
& Primro.Ja pari sicooi 46 capal scil o sea i s
fracciones en que se ividido el indo, el

derecho e corresponde a ¢sta fraccion. o sea €1 coninto.de
derechos y obligaciones que nacen a los socios del contrato so-
sisl y ol terceo, el titulo represenativo de este por
los socios hacen valer sus derechos y los transmi-

sctara L s con algin el Sesin s op-
nién del autor mencionado, la acci lA' ' s«
13" Al sl represeniative d¢ . confuto 4o derechor
cusne s Rl G scones obadas o e
2) Al confunto de derechos representados por el titalo
(cuando s¢ habia 0 aeclones prviegadas o de voe pural:
3)A cada una de ns partes en que se divide el capital so-
{cuando i Codigo de Comercio express que "ol capial de
 Soietades Aninimas deberd semore dividse ¥ rpreer
o or sccones de g v
eidete que s e sgnifcados poeten engobarse
oy o

al concluir este.

b Pero pars et ardies 05, e
Cesariamente, au referirnos a c4da una de sus tres scepeianes
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1. L acetén como pocumento

Encuadre del problema

lasificacién de los documentos segin su funcién, se

3 que, a pesar de

doso, no gman del carécter de autonomia, que, como se sabe. e5

dela e los titulos de crédito.
n.- bien; suponlend el conocimiento previo de a forma

junciona 1a accién de la Sociedad Ancnima,

e exlta Tt algun e (neni, dentro de u;: lh\xh de

funcién dispositiva. Pero Io que no estd tan

Givide la dictrina, o 5 estamos o ante un fiuio de crédito.

lema es sumamente 3. como tal, de
ordinaria importancia para la futura orienacién de 1 legis!
cién sobre Sociedades Ané

La accién como titulo de crédito

sefala Ferndndez: “a Vivante le corresponde el mé-
1o o e Satimetsade € st de 1o s de cridho,

. ito,
Cumento necesario para ejercer ¢l derecho Meral y aut

nte podemos extraer los caracteres

‘mia. Tenemos que agregar, como consecuencia
de unilateralidad e indivisibilidad. a que se desprer
Ticter de mutooria y necesdad revpecivamente. For €llo, para



determinar si procede Ia inclusién de la accién entre los titulos
de crédito, se impone analizar si reane cada uno de los carac-
teres enunciad
Nesrded

cesidad de Lo itulos de crdito consste en que nadie
puede se Stulr del derecho representado s no &5 poseedor
Aocument

idente que e este requisito. Todos los.
o5 fonistase jerian mediante I presenacidn g
titulo. Incluso el de dividendo, se resuelve en Ja presen
cién,llmada “captn’. o que pusde mu
de por i &s un titulo disposi

ptos establece nuestro Codigo C

autor se oponga a la atribucidn de
‘pues s de Ja propi
6nima el que todos sus actos se realicen de
una forma impersonal, lo que se logra con la mera poszsién del
titulo emitido,
demos, pues, concluir afirmando que la accién es un titu

Io necesario para el ejercicio del derecho que representa.
Literalidod

Bl derecho del portador” —die

 Ferninder “slo existo
o, y no puede ser restrin-

términ wten en ol
o o amplado por iap constancias 'S opos ncumentos ni por
Jus rolaciones do Gerecho extracartulares”.

‘en cata caracteristica de s thulos de crédito donde s¢

encuentran los mayores escollos para encuadrar a la accidn entre
los
esario recordar, a fin de evitar confusiones, que el
h!chu ag que Jos talos d crécito sean i impica que
irsto que les 5 machiena.
o inion m

o o letvidad- a todos
um o o, 6 PGPS, ot Gl e o redbeee
Pero no lo tiene fa url:
o, gue dee vt 31 ontrsto de transporte ce
¥ que ha amn origen 3 ©
Sin em! ion poses caracterticns apecilisimas.
Los derecho -ncorporadas” a1 it on Susceptbis de varia-
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ciones considerables, sin que por ello varie, en lo més minimo, el
aecic exero dal e,
nuestro Derecho el Cédigo de Comercio stlo exige que se
i on sl Faulo e s denomimacon e s Socesed,
y Ia fecha y lugar de su constitucién y publicacién”, “el monto
del capital socialy el nimero de acciones” (artiulo 323, inisos
1y 2 i

lengan que anotarse en las acciones. ¥ esto pareciera con
Shicrtamente o1 princpio de Ia lieralidad, 1o que a motivado
distintas apreciaciones por parte de Ios autores que se han ocu-
b estién.

De Gregorio llega a la conclusi6n de que “se puede atri-

buir a las acciones la naturaleza de titulo de crédito solamente
cuando se extiendan notablemente los confi esta catego-
ria; y de todos modos, en la misma categoria, ellas deberian for-

‘con una denominacién
o, 5i bien considera que se cumple
ElTequisit de 1 lteralidad en 1o que respecta a 1as secones 1o
Fechasa en lo refrente 3 los cupohes desprendidos de 1as mis

G 1 hecho de que la accion constituya un
il incompieo, e "Gent ae eche de que o siar de 1a
" a la-lect
.x;,mu o lmphclllmrnlz, eh la. misma. accldo, para conocer 1a
medda d los drecho y facillades e se drivan
¢ Ta condicion de socko incorporada al mismo tituie, o ¢
i dedhucir que €n sste especial it de crédito 13 Iteratidad
queda atenuada en un cierto sentid
nosotros Fernindes. al incluit 3 I accign ente los

titulos “incompletos”, manifiesta: ia contradiccién entre
eror aet ol » los veglamentos cstatutos o contrats » que
se refiere, o ambij en I inos de uno y
ello resolverse  favor del tercero portador de buena fe'"
En reaidad dado ol caricer especal de I accdn y la o
de criterios sobre los

reltivos 3 1o titulos de e, T solcion de e probiema
‘dependerd del alcance que se cionada.

Perwmlmenle creemos que en la accion hay un derecho in-
corporado que permanece invariable en su esencia, si bien es
Fusteptibie de variaclones en cuanto a s extensidn y m sierch
cio. Nos referimos  la condicién de socio de la Sociedad And-

veremos més detenidamente al considerar el derecho
ncorpereds B Bhaloaecon & ies deresho permanene s et
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cial del accionista es el e ser considerado como socio de la so-

ciedad. Remitiéndonos a esa I presente trabajo podemos.
decir, conclusién, que no cre o
principio de literalicad por el hecho de que ultades del
tenedor no se desprendan de e du tal-sectn
E1 derecho ado s la o de

aece nalterad, pox més que varien los Givigendos, a8 facuta-
'y los deberes del tenedor.

Autonoma.

Se dice que un titulo es aut6nomo cuando cada uno de los
edores sucesivas del mismo adquiere un derecho originrio y
directo contr el emisor. derecho e &5 totalmente independien.
e el queteta m ameceor
precisamente 1o que ocurre con la Sociedad Andni
. Su propis denominbcitn Soe ok ieando qut s ereon:
tramos ante una sociedad de capitales y no de as. Cada

ciones que pudo oponer al que se las transmiti

eslam que 1a inscripeidn que se exige para que se pro-

duzca la transmision de los derechos es a los efectos de que la

conozca actual a solt circunsancia
convertir la transmisién en cesion de der

ratar de ver e Ia inscripcion exigida una forma de notficocion
al deudor cedido.

El que Ia accion sea auténoma es muy raramente discutido
s. Se

e mporta quién ha sido ¢l anterior dueho de 1a accicn. porque
tiene Ia certeza de que esa circunstancia en nada influird en su
ién.

Es asimismo este cardcter el que permite Ia existencia de
los Mercados de Valores,en os que nadic conoce 8 quién compra
i

LI Tty en'de sveeiguar 1a sotvenca de 50 cedem
Unilateratidad

no de os caractres mas nteresantes de 0s ttulos de cré-
dito consiste en su unilateralidad. EI titular de uno de
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sino cargas que e resrci o nteresade 5 quert retmar

T primers vist, con Ia accion no habria ninguna difculad
El tenedor de la accién no podria ser compelido a a realizacién
de ninguna i6n, pudiendo eludir toda responsabilidad me-

Sin embargo existe una hipotesis que presenta sus dudas.
Cuando se integra el capital inicial de un Sociedad Anéni-
ma, toda vez que no se haya abonado en su totalidad el precio
‘deudor por

die
e uacion esté_especialmente con-

Lerptada 1 Joo aricalos 336 337 503 993 G Calign de Co.
"Del juego de dichas disposiciones surge el siguiente sis-

Temma: Las aciones ciyo Valor 2un 1o haya 0o integrado debe-
rin emiti ‘nominativa. Cuando se transmite Ja ac.
cibn, aquél que la 3 da ‘uma fal.
{ante, quedando ¢ que Ia transtirié_constituido en garantia.

bonar Ia acién pusde ser rematada para que Ia

Aunque I stuacion no es muy clara, podemos deci que 10

3,Jos tros biene, Ia accén piede e cardcer, ya
la s«.md ‘Anénima, que
i on i responsnicad imitad 3 o

m



105, pues, que la accion reine el requisito de uaila-
m.m.a , que, por o tanto, todas 1as Cargas e pesan sobre
\edor desaparecerén si éste hace abandono de la accidn.
Indvisibitidad
E1 derecho acordado en un titulo de crédito no puede divi-
admi

ot permiionds <1 Serciie partiar de 1os derechos
el mismo acuerdt

La accién reine este requisito. Lo establece en forma ex-

presa el Codigo de Comercio en su articulo 331: “Cuando dife-

rentes individios fueran copropitarios de Ia sccidn, a sociedad
igad:

canjea, hay varios titulos nuevos.
cada uno de Tos cuales s Indivisibie.
Conclusion
conent o o expussto s traves del andlsis reslizado podetos
nuestro cor Ia acci6n es un titulo de cré.
a-m 1-.1 52 Cambién Is opinion predominante en I doctrin, con
as excepciones en Ia actualidad (De Gregorio entre eflas)

T L acciéx como prscio
Encuadre del problema
Superado l pimer aspeto del presente trabaj,y habiendo

g
quedadc statiedo gue 1 st o un il do b, core-
a que nos ocupemos ficado del tér-
ién.

T aee
Nos encontramos frente al conjunto de facultades que la
accén acuerda a s enedor, ratamos de determinar
Seas facultads, o630 podeinos englobarlas; en una paabrs, cudl
e'el derecho ue ¢ encuentra incorporado sl oo
Veamos las diferentes soluciones.

s



La aceitn como derecho real
poscin, boy superada ampliamente, creia ver en
cién un derecho real sbre licuoa del caplal de R
Siciedad Anony Ia
s tratarta de la oot e e ek elecuar 3 o e,
erial,

ntramos algunas reminiscencias de esta posicién en

bienes son propisdad de I soledad, pesona Juidica con
iciros 7 que o alio e Impeal que o s
i emos que, segin

oo pueden tener cada

derscho sobre ol capial s>

clal. Cuando se disuelve la sociedad, o ejercita el derecho de

S, S e e pessomaconte 1 sociednd que i
A i ietari

‘copropi
o todo Io expuesto creemos se puede desechar esta pri
‘mera teoria, que considera a la accién-derecho como derecho real

Lo accidn como derecho personal
s compartida, sostiene que la accién
ferect

zan en el di De esta manera el acci6
confiere al tenedor seria un derecho c;
ntro de esta linea de pensamiento podemos citar a Fis-
cher, para quien la accién es "¢l derecho del socio contra Ia so
iedad, encaminado principalmente al reparto de los beneficios’
su parte, Gay de Montell considera que la accidn no es
5ino un derecho al dividendo, complementado con otro dereeho,

Condicional, también de crédio, sobre Ja Cuota de iquidacion.
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s se colocan dentro de

contradicen cuando al enumerar los del accionista de-
‘necesariamente incluir multitud de facultades que no son

propiamente derech orios. Asf, o, el voto e

las asambleas, el derecho de receso, etc. La confusi6n estriba en

pretender encuadrar dentro de un (odas

las facultades que concede el titulo-accién. Y ello se debe funda-
talmente a que los autores son reacios a “incorporar” a

titulos de créditos otros derechos que no sean los reales o los
ticios.

respecto es concluyente 1a opinién del tratadista Gas-
cuno observar que cuando la dogmatica juridica
a,

a todos los ito la de at
|ul:menl= i Sobia fonte & une o 48 Sjees 40
inados.

La accién como “status socit’

encia de los demis contratos, el de sociedad, én cual-

todo lo cual se deduce la m,mnu.m de abarcar en un
s0lo tipo de derechos ambas cat ‘o s6lo existen dere-
chos claiceios para o sots, sine también acutiades de mt

m



o con esta distincion que remarcamos surge inmediata-
‘mente, el otro elemento que consideramos imprescindible’ para

podid
blar con justeza de la “constitucién democrdtica u oligarquica
de la Sociedad Anénima’”. Podemos entonces, v sin profundizar

masiado esie aspeci, buscar en ese parallismo algura luz
para nuestro

Yia pﬂmua idea que recogemos es Ia que al respecto expre-

£a Gasperoni: “Asi como el ciudadano no es tal por tener deter-
m derechos.

atrta e una sevie de derechos rente 3 a 506

et heros dato vuelta el protiffns 5 con ello
et allndo I soocion. No eestam smeonnar los dere.
chos del accionista, puesto que al remitiros a 1a causa de s
‘mismos encontramos 1a sintesis: la condicion de socio de la so-
ciedad.
ecto, Jos derechos del accionista n de 1a let
el e, Algu e Sl hemos dicho al analiar s “lteralidad”
de 1a accién. Es que en el titulo sélo aparece “incorporada” la
ol it e ¢ despren

ar que asi coma la condicén de

o deci,que o son s derechos o que carscterizan l
ente eta condicion 1a que

o has de
ey de. natursiesa personal T ecmonial e g e o G
real, una cualidad: Ja de socio, cuali-

dad que resuta ndiviible: nungue o valo de b pueda
divitrs aire s pursican. Ko wse poslie, Sridicn e 5o
5" copropiedad, i tampocs derecho de créo; una relseion

s



aue desde o punto de vista del socio con I socedad debe s

concreto
e “conconal. s aue medida de 133 ronsecuencias -
penderd de lo que a le o los estatutos determinen en el mo-
eni de fersar s condicén de

janes expresan esta idea cor la palabra “mitalied-
mmmm" que significa “derecho inherente a la calidad de

ie mejor caracteriza a estos derechos-niicleo e Ia posi
icas e varactn o o comenie coneren, i ot st el
fique mismos, es deir que los derechos con-

stz e n condicin de s,
£ por, st movilidad  varieds de derechos ncuidos en
o Pty ‘nicled” que creemos mds convenlente emplea
expresén “status s, gie la oira " condicion de soce”, ya ae
Ia condicén indiea esabilidad. mientras que o estadd, en
acepei deveche ierne, s adsico 3
e vatmnilaad e s somtenie
Bl estado de socio y el titulo de crédito
Creemos haber explicado cusl es el derecho
posesién ela acian, Ahora cabra indagar s e "posivie
poracién de una condicién abstracta como el “status soci” al
Stuto.aecion
Estimamos que los problemas que plantea esta incorporacién
son ms bien de terminologia que de Ia esencia de los titulos de

incorporar un :nm ‘Que evidentemente no es un. derechan

fan ser incorporac
ticas del titulo de crédito, cosa que casi ocurre en la actuslidad
istema Torrens

Por ello [0s que se oponen a la posibilidad de incorporar un
“status socii” a un titulo e crédito estén cerrando los ojos a la

18



grluciin del Derscho Comercal, gue Uend 3 despuzoualioe
1as relaci dicas, a daries rapidez y movildad: aumeatan-
do asi, dia 3 du "ia amila ya mumérosa de los ttulos de créito,

n, dado que 1a Sociedad Anénima es una sociedad
de capitalen y o de personas, no hay inconveniente, & ouestra
forma de ver, de incorporar ¢l estado de sodio a.un titulo, ya
e ) tenedor de I acidn e por se solo moivo tci de a So-

4 Antuima, tiene derechos y facultades de admisistracién
‘con m.:dz ‘esa condicion de socio deriva, a

o aceptar que el titulo-accidn incorpora
ol defecho icieo cn:nprennvo de todos los demés, al que hemos
lamado “status
Actualmente la moyor parte de la doctrina se ha acercado
idn, si bien son escasos los auto-
‘desear.

siguientes términos: ¢l

distingue entre los que incorporan
una decaracidn de Tealidad y Tos que incorporan una dediara:
cidn de

£n un pagaré,por ejempl, Ia relacién jurkica incorporada
deslaracion del emi-

incorpora I obligacir. olver segin la
jrarrant, sing que al mismo tismpo se atestguan derechos res-
les preexistentes (propiedad. pose

Er distincién podemos preexis-
encin's que mos reerimos o eLoota 1o SutsAn oo ¢ ns Bre.
existencia temporal sino 6gica.

‘o nos interesa cudndo ‘status socii” sino ave-

riguar si € nace de la creacién del titulo, o es anterior al mismo.

documento nos ha permitido comprobar edmo este documento



e un estado. e estado de soci, e dcir
lquellx omglin shatcon ok que
edad ol individuo ave orma s

unvh en"Guanto 13 declracion hecha
e Girigida a stesiguar, » certificar 1 condicion d socio. ons-
tituye una declaracién de realidad y no de volunt

sonalmente creemos que la emisi6n del titulo estd Idgic
‘mente condicionada por 1a situacién de socio, situacion que. a su
vez, se adquiere. mediante un contrato bilateral por el cual el
futuro acconista inegra una cuota del capital social y Ia socie-

ad le otorga la investidura del socio. Pero
o s emite o tiulo, Desde all n adelante el o
“status. van {an {ntimamente. unidos que en 1a tradicion
del primero se transporta el segundo.

jamos para las conclusiones del presente trabajo la am-
pliacién de esta idea, pudiendo con lo expuesto dar
mado el segundo de la accién, de cuyo andlisis

resumen, que el derecho incorporado a la accion €s un

derecho “nicleo”, absircto,comprensivo de mliud de dere-
chos concretos y al que hemos calificado como “estado

11, L ACEI6N COMO.PARTS DEL CAPITAL SOCIAL
Planteemiento

Analizados en los
nta Ta acicn como o de erédio y
ado, nos queda por analzar la paturalem jurdica de [y
cidn cimo pars ntegrante el capital sc

e ohison poaie e 5 4o derole, saembimenie
hx!u; excesivamente breve. Vamos a considerar este plantea-

teriores los problemar que

i queremos buscar Gnicamente en la naturaleza juridica
de Ia accién-cuota una manera de diferenciarla de la cuota social

ernpo da ugar 4 1a emisién de un tlo e
Screia e Incorpora e derecho de 5
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Pero inmediatamente chocamos con 1a existencia de accio-

nes de goce, de fundador, sin valor pominal, etc., y nos encon-
tramos ‘con que abarcar en una teorfa Gnica la
naturalezs juriica e este tercer aspecio de Ia ceon.

A nuestra forma de ver, la cuestion puede comprenderse y
cionarse si no se busca 1a naturaleza juridica, sino la fun-
<;a.. de Ja accién-cuoa. Y en ese camino quiaks podam sacar
sins conco

jcion como cuot-pate o una medida que indica <!

aporte det sois 3 1 socedud. Evaron
comin, que corresponde 2 un a e Soceand,
s a consecuencia de h contrato por el cual o apor-

Tinte, a cammbio e su dinero. reibe a dura de socio, cur-
pliendo ast ambas partes con sus respectivas obligaciones, de
donde se deduce que el problema planteado por 1 accién como

porcén de capital toial o cuadra dentro del estudio de la na-
ursless uridica de

e ae o o expiesto ateriormente hemos pcido
|l|rmlr u\lt o' Sccion o s ttulo de coéao que lcorpors i
estado de socio.

‘'l et ot que encontramos e I talos de it

del
tegrar 1a suma convenida (cuota); la otra concede mediante esa
prsacie I S B0 o
se desprende famos referirnos a la natura-
feza urilcn Gl coptans 0 iseripion, Lzl
por o mencs dene e e it do
Una se ha otorgado Ia condic
emitido 1 titulo aue incorpora dicha condicion
ot 1 e de <ot et aociey po Io anie, pueds
Focluieye dentes de larieamiento reusads on I cpitlo 3 aote-

er

ital 7o tene una, naturaless Jordica. sépeca, it Que sie

a del contrato o Ia del derecho incorporado. segin las situa-
En resumen puede afirmarse:

ontl Antes de 1a emiion de lo ttulos Ia custa soc

contrapresacion d¢ un contats Siltera, por 1 comr o mie.
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frant de un captal sportando una suma de dinero recibe la
investidura

2) Después de la emision, la cuota social se convierte en
‘medida de ese derecho societario, a semejanza de lo que ocurre
enla gman.lldm de las otras sociedades

3), Bn pingin memento ol sexio mantiene 1 propi

oot

porcion que
‘empresa, sino también por
o capializacion d jos bensficios que distriouye 1 socedac

Conclusion.

consideracions

1V, Lt NATURALEZA JURIDICA DE L AcCibN

Con las conclusiones parciales que hemos concretado en el

andlisis de los diferertes aspectos de la accién contamos con ele-

entos suficientes para determinar un concepto juridico de la

misma_estructurado sobre Ia naturaleza juridica de cada uno de
s apecto.

108 por el desarrallo realizado que la accion pertenece

an e e Tos ttaios ¢ <rédite e decr que a secion €5

ento necesario para, ejercer el derecho literal y suté-

riomo enunciado en el mismo?’ segdn la universalmente acepta-

nelusin, que corresponde al

emevw mn aitandide de o accin, eatareraos e integrarl en

o lemertn datinibrn aboradon 1 ol v d et tulas
e el derecho que

.o mejor licho, Ia Hlui:mn juridica que se lnmrpun .x mm
e surgen

¥ Tacutades proplas el sesion
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estado de socio se encuentra determinado en cuanto 3
la enidad y magnitud en o eercicio por el valo enuncisdo en
el titulo. ‘encontramos al fin el verdadero sentido de la
teralidad aplicado a 1 aceion.

Efectivamente, los derechos el socio s6lo
dida indicads en 1a scidn, no porque el resilten de o eira

1 titulo Getgemina e Gué mefds se goss del ardeter g soco
la materia que nos ocupa in sentido parti-
cularisimo la maxi xpresa que “Ia literalidad es 1a me-
derecho cartular”. Hemos dicho en su mor
dando a R. Fernandez, que el derecho del portador de un titulo
de crédito solo existe en los que cansten en el titul
R0 puede ser restringido ni o por las o
iron documentos ni po Ias relaciones de derc
e e era lor de esta caracteristica

0 s Vitulos de crédito aue sorpan s mavores diicultades

para Ia fclusion de Ia accién entre ellos.

elementos que cbran en nuestro poder podemos

ahora atirmar que 1a accign es un titwlo ltera, desde que incor-

Pora un estado de socio en Ia medida indicada en el titulo-accién.
Los derschos que e ttulo confiere, en canto ncorpors

de 1a calidad Io tan-

oci
decir, ¢l “status socii”
incorporado al titulo. invariable, por més modifica-
clones estatutarias que se realicen.

Contamos entonces con otro lemento para integrar la def-
Que buscams, va que podemas concrear que e a acidn

e Sheoud e eralidad ess determinada por 1a

‘medida del estado
La acci6n posee asimismo, como creemos haber demostrado
todo

s el carcter de autonomia de todo titu-

Io de credito, Simplements ahora que este caréct
esel stintivo mds eficiente para distinguir 1a accién de
la- Socledad Anénima restantes parti ale

n este sentido, v desde que nuestra legislacién permite Ia re-
presentacion de las cuotas en la Sociedad de
Limitada pos itlos digamos que ess itulos no on suténomos.
¥ que por ello su actual p

La autonomia es. pues, otro de los elementos distintivos d
o accén.y or 1 tanko débe Hawar n a delmicidn qoe pus.
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o hasa ef momente que e esado de

fon damas por conclud el presente traba-
jo. 00 sin antes aclarar qnt ‘sobre ¢l tema es necesario profundi.
s mucho mas e lo que se Ta hecho en esas pocas lneas
actina, muy escasa hasa el presente, 4¢
Citudios sobre 1 naturaless Jurkica de 1as accioncs de 13
Gldad Angnima
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