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de PEpRO P. MEGNA __ SUSEE

La Soaedad Anénima y la situacién
' inflacionaria

Esta colaboracion “fue entregada por su autor para su
publicacién antes de dictarse la ley 17.335. Lamentable-
mente ésta repite en general la linea de la anterior N?
15.272 y no contempla los miltiples probléemas que sefia-
la y analiza el autor. Por lo tanto, el articulo seguird sien-
do de permanente actualidad hasta tanto se dicte una ley
integral que afronte todos estos problemas frente a la
realidad econdémica. ) i

LA DireccioN

Los fenémenos que directa o indirectamente produce la de-
~ preciacién monetaria en todos los 6rdenes que afectan el patrimo-
"nio de las empresas, para el caso especial de las sociedades de ca-
pital, hace necesario considerar algunos aspectos, que frente a la
intangibilidad del capital, se vinculan con normas legales y esta-
tutarias, que deben ser analizadas para obtener una ]usta aprecia-
ci6én de las situaciones que se presentan.

L INTERPRETACI(')N DEL ARTICULO 369 DEL C6pI160 DE COMERCIO

Consideramos en primer término el problema previsto en el
articulo 369 del Cédigo de Comercio, que en su primera parte
precisa que los Directores. y Administradores, cuando tengan co-
nocimiento de que el capital social ha sufrido una pérdida del
50 %, tienen la.obligacién de declararlo ante el Tribunal de Co-
mercio respectivo, publicando su declaracién en los diarios del
domicilio de la sociedad, y en su segunda parte establece que si
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esa pérdida es del 75 %, se considerara la empresa disuelta “ipso
jure”.

Sobre ambos aspectos sefialados, estimamos solamente hacér
referencia por su importancia, a lo previsto en la segunda parte
de la norma legal comentada, pues es indiscutible que el propésito
del legislador al sancionar medida tan extrema como es la disolu-
cién “ipso-jure” de la sociedad por pérdida de mds del 75 %, del
capital social, ha tenido por fundamento cuando se trata de socie-
dades de capital, cuyos miembros sélo responden hasta el mon-
to de sus aportes, prever que el mantenimiento de una situacién
de pérdida irfa en-evidente perjuicio de los terceros y acreedores
que continuaran contratando con la sociedad.

En el caso planteado resulta oportuno estudiar qué debe in-
terpretarse por “capital social” para relacionarlo con el monto de
las pérdidas, de donde surgira el porcentaje a que hace-referencia
la norma legal. Sobre este particular, como bien lo ensefia Vivan-
te al comentar el articulo 146 del antiguo Cédigo Italiano, resulta
evidente que la pérdida que fundamenta la aplicacién de la diso-
lucién de la sociedad debe resultar no de las cifras que arroja el
saldo final del balance, sino del valor real del patrimonio social,
obtenido del estudio del valor actual de los bienes y el monto de
las obligaciones, es decir, que debe resultar de las pérdidas reales
de explotacién y del ajuste del capital social, tomando para este
dltimo un concepto més amplio, que debe involucrar ademds del
capital suscripto, las reservas legales, estatutarias y de libre dis-
ponibilidad como extensién del capital social, como asi también
los mayores valores que pudieran tener principalmente los rubros
que comiinmente se incluyen bajo las denominaciones de ““Activo
Fijo” o de “Bienes de Uso”.

La norma mads predominante para la valuacién de los rubros
consignados en la denominacién de Activo Fijo o Bienes de Uso
es el ajustar en los balances anuales las partidas por su valor de
costo y de inversién, con mds las mejoras que aumentan su vida
util y deduciendo las amortizaciones que técnicamente correspon-
den en funcién a las desvalorizaciones que experimentan con el
uso y explotacién. Ese es ‘el criterio predominante en la mayor
parte de las legislaciones y entre nosotros, de una norma practica-
mente consagrada por todas las empresas.

Las profundas variaciones que ha experimentado el valor eco-
némico de nuestro signo monetario ha alterado segin pensamos el
criterio expuesto, de manera que es de publico reconocimiento que
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los bienes de las empresas y consecuentemente el capital social, no
refleja la exacta situacién; de ahi que no pueden tomarse ortodo-
xamente las cifras del balance para determinar las situaciones a
que hace referencia el articulo 369 del Cédigo de Comercio.

Ampliando lo expuesto, no debe también descartarse que,
ademds de los valores incorporados en un’ estado contable como
Bienes de Activo fijo o de uso, pueden existir otras cuentas como
porejemplo Créditos en moneda extranjera, existencia de titulos
ptblicos, acciones en cartera, participaciones en otras sociedades,
etc., que en su contabilizacién se encuentran afectadas por la des-
valorizacién del poder adquisitivo de la moneda.

Por qiltimo sefialamos que consecuente con la opinién del tra-
tadista citado, como asi también de autores nacionales y de la ju-
risprudencia judicial y administrativa de nuestro pais, la relacién
debe entonces correlacionarse, para la adecuada interpretacién de
la norma que comentamos en la férmula “pérdidas-patrimonio”,
que por otra parte se adecua a la prescripcién ‘del art. 315 del
Cédigo de Comercio, que declara la responsabilidad de la sociedad
“anénima frente a terceros, considerando la “masa social” compues-
ta del fondo social y de los beneficios acumulados.

Entendemos por lo tanto, que en los casos de una empresa
que actiia con la naturaleza juridica de sociedad anénima, cuando
se debe analizar su situacién a fin de aplicarle las normas respec-
tivas, corresponde en su consecuencia proceder a efectuar un ani-
lisis de la situacién econémica y financiera de cada entidad, para
juzgar en forma légica la disposicion legal que comentamos, pues
toda pérdida que surge de los libros sociales puede muy bien en
determinado momento ser absorbida por el mayor valor que los
bienes pudieran tener, dado que de producirse la enajenacién por
ventas o cualquier otra operacién de ajuste, neutraliza la pérdida
registrada, de manera que no le corresponderia incluirla en las
disposiciones del articulo 369 del Cédigo de .Comercio, al alterar-
se las relaciones proporcionales entre capital social y pérdidas
acumuladas.

En el orden nacional, el Poder Ejecutivo no ha sido insensi-
ble a lo que exponemos, pues en reiteradas oportunidades ha acep-
tado la revaluacién de bienes activos, con la condicién de que los
mayores valores provenientes del ajuste se destinen a incrementar
el capital social o bien para la constitucién de reservas; en este
ultimo caso actiian las mismas como extensién del capital social
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y por lo tanto son computables en la relacién que pudieran tener
con las pérdidas de las empresas. ' :

Toda esta situacién en general ha sido aceptada, entre otros
factores, como un reconocimiento a la desvalorizacién monetaria,
pero falta a nuestro juicio que se dicten normas mds precisas y
concretas sobre el particular —no obstante la sancién en su opor-
tunidad de la Ley n® 15.272, que comentaremos en otro capitulo
de este trabajo—, pues si existen motivos de preocupacién sufi-
ciente para dictar disposiciones que contemplen la revaluacién de
los activos de las empresas y particulares con caricter general, por
lo menos deberd contemplarse en forma especial la cuestién que
comentamos. :

Lo expuesto lo considerauos imprescindible, pues en el meca-
nismo de aprobacién dé una revaluacién para los casos que sean
procedentes, las sociedades anénimas se encuentran sujetas a una
serie de procedimientos, que van desde la aprobacién por parte
de la Asamblea de Accionistas y su posterior consideracién por el
Poder Ejecutivo. En la emergencia se plantea el problema en cuan-
12 al momento en que se tiene como vilida la revaluacién proyec-
tada y por una fria y ortodoxa interpretacién de la autoridad com-
petente o la Justicia en su caso, podria determinar que el estado
de disolucién se operase con la simple comparacién de los valores:
que surgen de los rubros de balance y al mismo tiempo podria no
aceptarsé una convalidacién posterior al aprobarse la revaluacién
en los mayores valores que correspondan.

Reflexionemos conforme con lo expuesto en funcién a lo pre-
visto en la segunda parte del articulo del Cédigo, motivo de nues-
tro andlisis, al disponer que cuando la pérdida alcanzare el por-
centaje pertinente (75 %) la sociedad se considera disuelta “ipso
jure”. P

En la experiencia personal, adquirida en la reparticién que
en el orden nacional tiene a su cargo el contralor de las personas
juridicas, hemos seguido las alternativas de interpretacién que en
cada caso se sostuvo frente a la necesidad de aplicar la norma legal
en cuestion.

Si bien es verdad, luego de varios procesos de reajuste al cri-
terio histérico de evaluar los rubros activos por el sistema de costo
o plaza, el que sea menor (pues es evidente que el revalio de bie-
nes significa introducir un criterio distinto de valuacién), salvo
casos excepcionales (revalio de terrenos y edificios), existia re-
sistencia en admitir los mayores valores que podrian experimentar
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en un patrimonio de los rubros activos. Predominante a la postre
el criterio 16gico que correspondia, se aceptd, principalmente por
efectos de la desvalorizacién monetaria, la posibilidad de reva-
luar bienes a otros rubros que no fueran los citados precedente-
mente.

Nunca existieron normas para la aplicacién de indices de re-
ajuste, quedando librada a la apreciacién de peritos designados
oficialmente o por las sociedades, con las inseguridades que este
criterio amplio introduce para un eficaz contralor de los casos
cuestionados.

La oportunidad en que debia exteriorizarse parcialmente el
revalio, sea por accién del Directorio y de la Asamblea o de la
aprobacién por el Poder Ejecutivo, con relacién a las fechas de
_ los balances en que las pérdidas superaban el porcentaje consa-
grado en la morma legal bajo anélisis, también fue matena de dis-
tintas mterpretacmnes. '

II. DERECHO DE RECESO - ArRTicuLo 354 Cépico pE COMERCIO

Otra de las situaciones que debe ser materia de anilisis estd
relacionada con el derecho de receso previsto en el articulo 354
del Cédigo de Comercio, que dispone la posibilidad que tienen los
accionistas de separarse de la entidad en los casos en que no estén
de acuerdo con la fusién con otra sociedad, el reintegro o aumento
del capital, el cambio de objeto y la prérroga de su duracién cuan-
.do no estuviera previsto por el estatuto.

La norma legal premsa al mismo tiempo que los accionistas
disidentes pueden exigir el reembolso del valor de todas las accio-
nes en proporcién al capital social, conforme al dltimo balance
aprobado. :

Aqui nos encontramos nuevamente con la' interpretacién que
debe darse al término “capital social”, entendiendo que no puede
ser otro que el valor real que tienen las acciones, ajustando el capi-
tal suscripto e integrado, las reservas de libre disponibilidad y

_las pérdidas sociales si las hubiera, en primer lugar, asi como tam-
bién cualquier otro factor de ponderacién. Consideramos también
que en la ocasién son de aplicacién los conceptos que ya hemos

" sefialado, correspondiendo computar entre otros aspéctos los mas

yores valores de los bienes activos afectados por la desvalorizacién
monetaria.
Sin entrar a un anélisis profundo de esta situacién, ratifi-
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obligatoria, sin posibilidad de rescate por parte del accionista, si
esa eventualidad se hubiera fijado en las condiciones de la emi-
sién.”

Consideraciones semejantes resultan, en algunas sociedades
anénimas que tienen un tipo especial de acciones emitidas, gene-
ralmente en favor de empleados, colaboradores, etc. y que se acos-
tumbra colocar por su valor nominal y se rescatan en la misma
forma. .

Sin entrar en esta oportunidad a ampliar y considerar ese
tipo de emisién de acciones, a nuestro juicio de dudosa validez
frente al principio consagrado de la cesibilidad de las acciones,
obsérvese una vez mis la injusticia del tratamiento de separacién
al no considerarse los factores de la depreciacién monetaria.

IV. EsTADOS CONTABLES - DISTRIBUCION DE BENEFICIOS

Los articulos 360, 361 y 362 del Cédigo de Comercio soli-
darizan en forma conjunta al Directorio y al Sindico, de rendir
cuenta de la gestion y fiscalizacién encomendada, ante la Asam-
blea de Accionistas, mediante la presentacién anual del Inventa-
rio-Balance-Cuenta de Ganancias y Pérdidas y Memoria sobre la
marcha y perspectivas futuras de la empresa.

Por su parte el articulo 364 prescribe la imposibilidad de
repartir beneficios a los accionistas que no sean irrevocablemente
realizados y liquidos, disponiendo la responsabilidad personal y
solidaria de los Directores que asi lo dispongan.

A los efectos de cumplir con las normas sefialadas, induda-
blemente debe procederse a la confeccién de estados contables, que
reflejen razonablemente la situacién patrimonial de la empresa y
el resultado de las operaciones por el periodo que se considere.

Las normas legales y reglamentarias vigentes, asi como tam-
bién la practica contable tradicional, no toman en cuenta las fluc-
tuaciones en el poder adquisitivo de la moneda, pues suponen es-
table su valor. Al aplicarse ese denominador comiin, en épocas de
inflacién, “los estados contables contienen partidas expresadas en
términos de dinero de distinto poder adquisitivo, alterindose pro-
fundamente las normas que esencialmente deben tenerse en cuenta
para la confeccién de balances, es decir, claridad, exactitud, uni-
formidad y comparacién. '

Existe demasiada conciencia sobre el asunto, para abundar
en mayoi’es detalles, que en épocas de desvalorizacién monetaria,



LA SOCIEDAD ANONIMA Y LA SITUACION INFLACIONARIA 109
los estados contables se encuentran totalmente deformados tanto en
su' composicién patrimonial como en el resultado de sus opera-
ciones.

Mantener en la valuacién de rubros activo fijo o bienes de
uso el principio de costo de adquisicién, deduciendo amortizacio-
nes acumuladas, siguiendo el sistema de contabilizar los bienes
de cambio e inversiones por su precio de compra y/o fabricacién
o de mercado, €l que sea menor, no revaluando los créditos y dé-
bitos e inversiones en moneda extranjera, son aspectos totalmente
incompatibles en un periodo de desvalorizacién monetaria para
presentar los estados contables como ajustados a la real situacién
patrimonial. Del mismo modo calcular las amortizaciones de bie-
nes de uso sobre costos histéricos, sin contemplar los precios de re-
posicién de esos bienes, descargar el costo de los productos vendi-
dos sin considerar un método adecuado que contemple el importe
de inversién de los nuevos insumos, entre otras cuestiones de re-
ajuste, dificilmente se podrd demostrar el resultado de las opera-
ciones de una hacienda y consecuentemente la posicién final de
ganancias o pérdidas determinado en el periodo.

Las consecuencias de tal deformacién en el caso particular
de los estados contables confeccionados para las sociedades anéni-
mas tienen las siguientes implicancias: 1) Los Directores y Sin-
dicos no cumplen las normas legales y estatutarias de informar ade-
cuadamente sobre la realidad de los balances, inventarios y cuenta
de resultados (art. 361 y 362 Cédigo de Comercio - Art. 300, inc.
3) Cédigo Penal). 2) Responsabilidad del érgano administrador
de repartir beneficios que no sean liquidos y realizados. Al no dis-
tinguirse entre utilidades reales y de inflacién, el repartir benefi-
cios inexistentes posibilita la descapitalizacién de la empresa (art.
364 del Cédigo de Comercio). 3) Desconocimiento por parte del’
accionista del valor potencial de sus acciones, para el caso de even-
tuales enajenaciones y grado de rentabilidad de su inversién. 4)
La préictica generalizada de retener utilidades de inflacién en las-
sociedades de capital mediante entrega al accionista de acciones
de la misma sociedad en pago de dividendos, desfigura el sentido
de esta percepcion, ya que en la realidad, en definitiva lo que per-
cibe es un simple reajuste de capital. 5) Conjuntamente con otros
tipos de empresas, las hquldacmnes de impuestos a los beneficios
y al capltal traducen un régimen impositivo injusto, con tasas no-
minales tnicas, que se convierten en diferenciales e impiden deter-
minar concretamente la composicién real del patrimonio y renta-
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bilidad de las empresas, en los casos que sea necesario obtener fi-
nanciacién de bancos, proveedores y deban realizarse los andlisis
de practica.

Debemos informar que los problemas vinculados directa o
indirectamente con las fluctuaciones en el poder adquisitivo de las
monedas, en relacién con la contabilidad, fueron tratados muy pas-
ticularmente en la VII Conferencia Interamericana de Contabili-
dad, celebrada en la ciudad de Mar del Plata (noviembre 1965),
habiendo aprobado una recomendacién técnica que por su impor-
tancia estimo prudente resefiar. La citada recomendacién expresa:

1 — Cuando mediaren variaciones significativas en el poder adqui-
sitivo de la moneda, los estados contables deben reflejar el
efecto de dichas variaciones.

2 — Los ajustes necesarios se hardn para que los rubros de los es-
tados contables se expresen, bdsicamente, en términos de una
moneda de un mismo poder adquisitivo.

3 — Los ajustes serdn efectuados mediante el empleo de indices
que representen razonablemente las variaciones experimenta-
das en el poder adquisitivo de la moneda, debiendo expre-
sarse en los estados contables el criterio adoptado.

4 — Hasta tanto las condiciones imperantes permitan que los es-
tados ajustados puedan revestir caricter tnico, en virtud de
su’ aceptacion general, ellos serdn presentados como informa-
cién complementaria de los estados preparados segin las prac-
ticas contables tradicionales.

5 — Las entidades publicas y privadas deben contemplar los efec:
tos sociales y econémicos que producen las variaciones en el
poder adquisitivo de la moneda. En especial, el estado debe-
rd establecer la carga trlbutarla en funcién de los resultados
capitales ajustados. ;

V. DisoLUCION Y LIQUIDACION DE LA SOCIEDAD ANONIMA
" Diversas disposiciones legales prevén la extincién de la so-
ciedad anénima por diversas causales, las que estdn consignadas
en Jos arts. 369 y 370 del Cédigo de Comercio, Ley sobre emisién
de debentures n® 8875, como asi también de la interpretacién de
algunas normas legales y reglamentarias (art. 318 C. de Comer-
cio - art. 354, inc. 3) - art. 48 C. Civil - art. 21, 26 y 42 del De-
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creto Reglamentario del 27.4.1923, art. 8 inc. d) y art. 7 inc. j)
decreto 7112/52). _ ‘

Para evitar la enunciacién expresa de las causales citadas,
que exceden los limites del presente ensayo, remitimos al lector
interesado a_las fuentes indicadas, como asi también al comentario
de autores y tratadistas que han analizado en profundidad la cues-
tién. ' '
~  Nuestro propésito solamente tiene por finalidad pretender de-
mostrar cémo se afecta el estado de liquidacién —consecuencia
inmediata del acto de disolucién— cuando intervienen en aquel
proceso los factores de perturbacién inherentes a la desvaloriza-
¢ién monetaria.

Si bien el desenvolvimiento de la liquidacién no afecta la po-
sicién de terceros, por cuanto las deudas contraidas y gastos per-
tinentes deben ser abonados en primer término, el problema se
presenta cuando se produce un excedente de valores por encima
del capital social y reservas acumuladas ya exteriorizadas en los
estados contables. :

Obsérvese una vez mas co6mo se presenta el tema nuevamente
en lo que debe interpretarse por capital social, para una correcta
adecuacién del mismo ante las situaciones que deben discriminarse
entre efectivos reales, mayores valores producidos por diversas cau-
sas de coyuntura econémica y el originado en las fluctuaciones del
poder adquisitivo de la moneda en una etapa de inflacién.

Del cxcedente obtenido en la liquidacién de una empresa
(cumplido desde ya el pago de deudas y gastos de liquidacién)
participan, de haberse asi convenido, los honorarios de los liqui-
dadores, el dividendo preferente y adicional por las acciones pre-
feridas y el fisco nacional por el impuesto que grava las utilidades
de la empresa y los dividendos abonados a los accionistas. .

La correcta valuacién de los bienes mediante los reajustes de
indices aceptables en funcién a la desvalorizacién monetaria, como
asi también el reconocimiento inequivoco por la legislacién que
contemplara el caso, indudablemente pondréan las cosas en su lugar,
en el sentido de mno interpretar como beneficios aquello que no es
mas ni menos que una simple actualizacién del capital social.

VI. REVALUACION DE ACTIVOS - LEY N? 15.272

Como.es-de conocimiento piblico, en el transcurso del afio
1960 se dicté la ley de referencia, que fue complementada por de-

~
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cretos reglamentarios y con lo cual se pretendi6é corregir, con al-
cances impositivos y contables, los efectos de la “desvalorizacién
monetaria, permitiendo la actualizacién de los bienes de las per-
sonas fisicas y juridicas; las sucesiones indivisas y las sociedades
en general.

Lamentablemente, por causas de distinta naturaleza, no fue-
ron neutralizados los factores econémico-financieros y estructura-
les indispensables para lograr una estabilidad monetaria, habien-
do continuado a ritmo progresivo la inflacién en el pais, con lo
cual los efectos favorables de la ley dictada perdi6 toda clase de
vigencia, de manera que se hace indispensable una reactualizacién
del problema.

Las autoridades que tienen a su cargo la conduccién econs-
mica en el pais, han venido anunciando que es inminente la san-
cién de una nueva ley de Revalio de Activos y las organizaciones -
empresarias desde hace tlempo también vienen reclamando que se
dé cumplimiento a la misma inquietud.

Es propicia la oportunidad para tener en cuenta los antece-
dentes de la Ley 15.272 y sus decretos reglamentarios, para no
caer en el error de sométerla exclusivamente a la faz impositiva.

Naturalmente que es de capital importancia en las relaciones
entre el contribuyente y la administracién tributaria, que los gra-
vamenes a la renta y al capital se ajusten a un grado correcto de
imposicién fiscal y que no se pretenda percibir impuestos a los
beneficios sobre utilidades derivadas de la inflacién monetaria.

Pero como la politica impositiva estd en gran parte inducida -
con la necesidad de proveer recursos al Estado para atender los
gastos de administracién piblica en cumplimiento de sus especi-
ficos fines, estimamos necesario que, de dictarse nuevamente la
Ley de Revaluacién de Activos, se formule una neta diferenciacién
entre las situaciones impositivas y contables. En una palabra, que
sean ambas independientes, sin perjuicio de los aspectos comunes
en que se puede coincidir, principalmente en los indices de reajus-
te a aplicar a los hienes activos.

En ocasién de dictarse la Ley N 15.272, hemos tenido opor-
tunidad de comentar los efectos de su aplicacién (Revista de Cien-
cias Econémicas, Afio XLVIII, Julio/Setiembre 1960, Serie IV, n®
11), habiendo expresado:

“Lamentablemente y sin que ello signifique una critica para
los asesores que colaboraron con el Poder Ejecutivo y/o Congreso
de la Nacién en la redaccién del proyecto de Ley y sancién del de-
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creto reglamentario, a nuestro juicio han quedado sin contemplar
aspectos vitales de la incidencia del revalio en el orden contractual
y juridico, que obligardn a resolverlo de acuerdo con los princi-
pios comunes que rigen la institucién societaria o principios fun-
damentales del derecho coman”.

“Se comprenderd ficilmente que ante la ausencia de normas
especificas, que hubiera sido ideal se contemplaran al sancionarse
las normas reglamentarias, y debiéndose recurrir a interpretacio-
nes generales, serdn variados los criterios, para lo cual en opor-
tunidades que lo justifiquen deberd recurrirse a la justicia, crean-
do factores de perturbacién, que atentardn con el sano propésito
legislativo de adecuar las relaciones contractuales a la real situa-
cién patrimonial de las empresas.”

Las diversas normas legales, que en alguna medida trataron
de contemplar el proceso de la desvalorizacién monetaria, se re-
fieren exclusivamente al aspecto impositivo, tales son los casos de

“las leyes 14.421, decreto-ley 4610/58 y Ley 14.789 que no llego
a aplicarse.

La Ley n® 15.272 recoge esos antecedentes valuando primor-
dialmente la imposicién fiscal, quedando el revaliio contable su-
bordinado al impositivo, como se podrd verificar del comentario
que se relacionard seguidamente: a) Pricticamente los tinicos bie-
nes revaluables corresponden a los incorporados como activo fijo
o bienes de uso. b) Aun dentro de ese concepto se excluyen los
bienes inmuebles y lotes para contribuyentes con efectiva compra-
venta habitual, y otras limitaciones para valores amortizables en
materia de incorporacién al patrimonio, de estar en uso y no encon-
trarse con determinados afios de ingreso al patrimonio. ¢) Para bie-
nes de cambio no existe revaliio alguno, salvo lo legislado para ha-
cienda reproductora.

En el trabajo publicado sefialamos diversas situaciones que,

"a nuestro juicio, no habian sido debidamente reguladas en la
ley y su reglamentacién, pero fundamentalmente indicamos las
principales que afectaban al régimen de las sociedades de capital
y que concretamente eran las siguientes: 1) No se prescribia si
en caso de aumento del capital social por aplicacién de la capita-
lizacién del saldo de revalio contable, ‘era de aplicacién el dere-
cho de receso, inc. 52 art. 354 del Cédigo de Comercio, para los
accionistas disidentes; 2) Para los distintos tipos de acciones or-
dinarias, no existia norma expresa sobre las proporcionalidades
en la emisién de las provenientes del revaldo; 3) Tampoco se
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mente en industrias bisicas (sideriirgica, petroleo, qulmlca pesa-
da, celulosa, cemento, etc.).
El ahorro o inversién asi indicado se canaliza a través de
grandes empresas y en ese orden de ideas la sociedad anénima por
su estructura es la que se encuentra en Gptimas condiciones de
participar en el desarrollo, pero requiere en nuestro pais un ne-
cesario reajuste
Ello debe producirse creando un alto sentido de responsa-
bilidad en sus directores y colocando el patrimonio de las socie-
dades a su correcta situacién patrimonial, para graduar el grado
de eficiencia y rentabilidad, asi como también para que la ren-
dicién de la gestién que los directores deben a sus accionistas en
el futuro quede expresada a través de estados contables que se
ajusten a la real pOSlClOIl econémico-financiera del periodo a con-
siderar. o "
Con empresarios o ejecutivos eficientes y responsables, y con
cuentas claras, solamente es posible volcar el ahorro piblico en
las sociedades de capital, a fin de que las mismas se encuentren
en condiciones favorables de producir bienes o servicios, con el
objeto de colaborar al desarrollo econémico del pais, tan anmada-
mente deseado por sus habitantes.
Queremos dejar constancia que en el proceso no desconta-
mos la colaboracién de otras formas de organizacién empresaria,
pero el empresario individual o la sociedad personal encuentran
serias limitaciones ante las perspectivas de reunir grandes ca-
pitales o por el desarrollo a largos plazos que requiere la indus-
tria bésica, siendo de actualidad para reafirmar lo expuesto las
manifestaciones de Karl Hilderfing, citado en el libro “La Socie-
dad Anénima en la Sociedad Moderna” —Edward S. Mason—
.la sociedad andénima ofrece campos mds fértiles a la activi-
dad empresaria y administrativa, permitiendo un mayor grado de
. racionalizacién, una mds rdapida prescindencia de equipos anticua-
dos y una politica més agresiva en la ampliacién de los dominios

* de la firma en el mercado. Segin él, un hombre que administra una
empresa que no es suya, es de presumir que actuara con més vigor
y atrevimiento y también en forma mds racional que un propieta-
rio-empresario individual, a quien estima constrefiido por toda
clase de ansiedades y consideraciones personales”.
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