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INTRODUCCION

Las obras humenas se distinguen por sm 1nporfba—/*
cién, 1o que tamdidn tiene su validez en el orden jurfdice. | %
Un colaborsdor inmediato de la reforma de la legislaocidn ale
mana sobre sociedades andnimas de 1937 - Klausing - en el a-
fio de la ssncidn de dicha ley se qnnj&a;ao cualquier ley, ¥y
am la mejor, esta condicionada al factor tiempo Y Do es mis
que obrs humana incompleta. Afirms, no sin raszén, que un or-
den legal determinado ya carece de aetuuliaadx;l mismo momen
t0 de su entrades en vigencia ¢, en otras palabras, que hadria
gue tratar que el nuevo ordem legal sea 1o suficientemente anm
plioc para poder amclderse & los cont{nuos cambios en las ei-
tuaciones scondmicas, sociales y legales, singue se absndcnen
por ello los prinecipios rectores ddsicos que inspiran toda re
forma.

Todavia rige en la Repiblica Federal Alemana la
"Ley de Acciones” del 30 de enero de 1937. Dicha ley ha inno-
vado en su oportunidad el régimen jurfdice y econdmico de las
sociedndes sndnivas en forma fundamental. Independientemente
de la gravitacidn gue en su espiritu y en su letrs pudieron
haber tenido las ideas polfiticas imperantes en aguel entonces,
no cabe duda que significld la etapa final de mn movimiento de
reforma que se habfa iniciado en Alemsnis por el afio 1925 ¥
cuyo o6bjeto era sl de adaptar la legislacidn sobre acciones a
1ls nueva situscidn cresda por los cambios estructurales moti-
vados por la Primers Guerrs Mundial, Le Inflacidn 1919-1923 y
la Crisis del 30,

Dursnte la vigemeia de esta ley no se han produci-
4o anomalias tan serias que hudieran justificado la interven-




cidn del legislsdor en forma integral. Hay que reconocer que
dicha ley recién se aplicd verdadersmente despuds de termina-
da la Segunda Uaerra Mundial, o mejor dicho, desde el alfio 1948,
La falta de crisis profundas en el orden econdmico y acolsl
desde aguel entonces - fuers de algunos escéndalos menores -
no ha pemmitido poner suficientemente a prusba las dondad de
1s ley de 1937, & diferencia de las expsriencias hebidas en

el afio 1870, con 1os sbusos en la constitucién de sociedades,
¥y en 1930, con las quiedras producto de la Crisis Mundial,

Ls legislacién sctual tiene que ser revisada pera
adaptarla s ls nueve situseifn. Las exigencias paras scortar
las jomadas de trabaje, obligan a 1a seonomis a wna rasciona-
lissoién cada vez mayor. Nusvos ramos industriales, come por
ejemplo la ensrgia nuclear, exigen inversiones de ocapitales
en escale ascendente. En 1o politico, 1la idea de integracién
europes mediante el Mercado Comin Eurcpeo gana cads ves mis
terreno, borrindose psulatinamente las diferencias estructura-

les entre los paises mienbros.
..%
El Gobierno Pedersl Alemin parte de la premisa que

el orden econdmico y jur{dico desesnss scbre el concepto funda
mental de la defenss d¢ la propiedad priveda., S81lo ssi, los ag
cionistas estarin dispusstos a seguir invirtiendo mis capita-
les en las sociedades sninimas, permitiéndose sl mismo tiempo
el seceso &e mayores sectores de la pobdlaecidn al procesc evo-
lutive de 1a eoconomf{e. Es este ¢l verdsderc "Leitmotiv® de la
reforss, destinsdo s fortalecer la posiciln del accionista ep
mo copropletario de la enpress para contrarregtar la concen-
tracifén de capitales en unas pocss manos.

#



La reforma de 1a ley de aceciones de 1937 se en-
cuentrs desde octudre de 1952 en el Bundestag (cémara daja
del Parlamento Alemin). En ess fecha, ¢l Minigteric de Justi-
eia de la Repablica Federal Alemsns presentd un anteproyecto
(Referentenentwur?), elaborado en base a wma bidliografia na-
merosa, en la cual se incluye la legislaciln comparada en el
campo internacional.

El anteproyecto de¢ reforma debis servir como fun-
dsmentc destinado al dedbate previc antes de convertirse en
proyecto definitivo. Ael, en los seis meses posteriores a sa
padlicacidn,se produjo tode wna avalsncha de sugerenciss,en-
tre las cusles merecen destscarse: z) el escrito comin de la
cimars federal de la industria ¢lamena, de la cémara foderal
de la benca privada alemsns, d¢ lassociaciin federal ds emprs
sarios alemsnes y de la asogiacifn genersl del segurc (febre-
ro 59)3 b) sl eserito de la ssocimeiln slemans sobre la defen-
sa de valores mobiliarios (febrero 59); e) ol eserito de la co
misidn de reforma de 12 ley de aeciones de los ministros de
econonia d¢ 103 estados federales (abril 59); &) el eserito
del instituto de contadores pudlicos alemanss (sbril 1959) y
¢) el ssecrito del sindicato mlemén de empleados (marso 59).

Viene el 15 de septiembre de 1959 la renovacién
del Bundestag con 1lss elecciones adenfis 1levarcn al Dr.laedke
s la presidencis. El nuevo Bundestag exigid ana répida resoly
cién por parte del Gobiemo Federal y asi el 7 d¢ diciemdre
de 1960 1a reforma adguieres formas definitivas con el "Regie~
rangsentwurf” (Proyeeto del Gobierno), el que &e¢ acuerdo al
art. 76 de la constitueilrn slemana fue presentado s la Cémara
Altas (Bundearat).



Otras elecciones enviaron sl proyecto de reforms
nuevamente & sus comisiones legislativas, hasta que el 23 de
febrero de 1962 se inglste snte ¢l Bundesrat con el miamo pro
yeoto, el que sn sus linesmientos bisicos ya diffeilmente pup
da sufrir nuevas alteracimmes.

Pudiendo convertirse en leoy en wn future no muy

lejmno, el pressnte irabajo versari sobre el proyectc de refor
es definitive.



REFORMAS ANTERIORES

1. Re a la la. Gu M .

El primer C8aigo de Comercio Alemén (Allgemeine s
Deuatsches Handelsgesstsbuch) constituyd el primer pasc para
un ordensamiento legal en la historia de las sociedades andni-
nas aleasnas. Sus oaracter{sticas esenciales fuercn: a) 1la in
tervencifn estatal mediante el sistems de las coneesiones y
b) 1a sutonomia de los acoionistss. Desde wmn prineipio, los
novimientos reformistas no se dieron tregus: en 1870, ls pri-
mera reforms elimina la préctica de 1la concesiln estatal, ha-~
ciendo recasr empero la fiscalisaciln en los consejos de vigi-
lancis, que se transforman de un Srgano facultativo en un Srga
no odbligatorio de la sociedad. No se modificd 1a sutonomfa de
los acoionistas, quedandoc $odo el derecho sdre sociedades snd-
nimas dentro del lineamiento del mis smplioc libveralismo econé-
mieco.

La segwnda reforma tuvo lugar en 1884, Se ha pro-
duoido la périida de la coufianszs en la legisleeiln sodbre so-
ciedades andnimas por los sbusce hadidos en el periodo de cong
titucién de las mociedades snénimas. Se reglamentaron mejor
las disposiciones relativas al perfodos constitutivo, acrecen-
téndose la responssbilidad civil y oriminal de los fundadores.
S1 bien no se modifica profundamente el derecho en 1884, se
trata de delimitar mejor las funciones de los Srganos de 1s 0
ciedad, 2e¢ interesar a 1os scoionistas en la fiscalisseiln y
de mejorsr la responsabilidad de cada Srganc.



La tercera etapa conduce sl Cddigo de Comercio Ale
nén (Destoches Handelsgesetsbuoh). Les abusos de la etapa ocons
titutive de 1la dfeads de los 70 han mermado, los inconvenien-
tes sctusles residen nés en la legislecidn bursétil que en 1a
de sociedades sndnimas propismente dicha., Las reformas son de
cardcter seomdsrio: revieiln de la constituciln de sociedadss
andnimas, ¢l sumento de espitel y su disminucifn, el derecho
de mmipci&n. 1a impugnacidn y nulidad de actos emmmados de

los drganos &e¢ las sociedades sndnimas. "

Bz ol afio 1901 hubo una tratative de reforma inti-
tulada "1la cuestidn consejo de vigilmnoia®, dedido a la dedla-
cle producida en algunas sociedades, entre las cuales figura~
ban algunos bancos. Sin embargo, no eristalisS.

El 1iberalimo scondmice termina con 1la primera
Guerra Mmdiasl. Vienen las convulsiones politicens y ossdios
en las estrasturas scondmioas. La concentracién &e capitales
conduce a nusvos prodlemss, se deja de lado la autenomia de
los sceionistas y se scepta 1la ideclogia d¢ ls "institucions-
1izacifn” (Keymes). La sociedad sménims tiene obligaciones
frente a 1a sconomia y la commidad. De la lucha por las mayo
rias, se va fortaleciendo esda ves mis la aatonomis de la sd-
ninistrecién,

La ddonda de 1920-30 gonstituye tanto por su flo-
recimiento como por sas orisis un perfedo ufiaugmhj de igus
lar. Las ciencias socciales contridaysn con aportes de elevado



nivel, amque también cargan con la culps de haber permitido
abusos y desviscionss legales.

Ia jurisprudencia trats de respetar la legislacidn
sxistente con resultados variables. El legislader, smperc,per-
menece insctive, excepoidn hecha de ls ley de codeterminacién
40l personal en los coneejos de vigilancia y de la ley sobre
la elfusuls orc en los balances de diciembre de 1923, Predomi-
nabs ls ormcia*qm wa modificacifa estructural de la legis-
lsoién sobre sociedades anémimas no se considerabs mecesaris.

Hasta 1926 (1a 34s. conveneiln de juriscensaltes
en Colonia), 1a jurisprudencia se ayndd por su propios medios,
quedsndo el legislador pasgivo. Desde agquel momento, la dison~
sién cient{fies y préctica se concentra en el proyecto de re-
forma. En 1929 ¢l dedate s aceleradc por la corisis mundiasl,
El 19 d¢ septienbre d¢ 1931 se llega 3 la conoecids disposicidn
de emergencia. Volviendo a la convenmeidn de Colonin, se tratd
de aprovechar la legislacién comparads, en especial la de los
pafoes anglosajones (estudio de Julius Lekmenn), pero final-
nente se deseché toda ides de scercamiento. La comisién emcar-
geda del exemen d¢ la Teforma presentd eu informe em 1928, sin
que se haya innovado sobre el estado previo de las cosms. S5i-
gue ol periodo d4¢ 1a "encuesta” eon contriduciones de Flecht-
heim, Hachenburg y Geiler (1928). En 1930 se redacts el infor-
e goneral. Segmn Passow, la "comisidn de encuesta” interrogd
POCO ¥y no supo sprovechar st posiocidn favorable.

Bn 1929 ¢l NMinisterioc de Justicia del Reich se di-
rige con cuestionsrios muy extensos a todos los ciremlos inte-~
resedos. Las cusstionss se refieren a2 los nconveniemtes, &des~




naturalizacionss y antagonismos existentes entre la préctica
legal y la doctrina. Las respuestias vinieron de 1la Confedersa-
cién Industrisl Alemans, del Colegio ds Abogados, de las ofma
ras de comercic de Berlin y Ramburgo, de ls Convencidn de In-
dustria y Comercio y 4e mn grupo de especialistas de derecho
de sociedades andnimas (Bonddi, Goldschmidt, Hachengurg, Hom-
burger, Lifschitz, Netter, Nord, Nussbauwm, Pinner, Schmolder).
Es interesente conatatar que no faltaron extremistas como Pla-
ni%s y Muller-Ersbach. El primero propicia le separscifn de¢ la
sociedad sninime de la tutels del cepital, con mirss s la cong
titueién de wna sociedad de tipo ccoperative, dcnde el 25% de
las sgclones se reparte entre 103 sccionistass y €l resto entrs
la sdministracidn, ¢l personal y la comunidad. Para el coneejo
ds vigileneia se introduce m sistems de vote proporeional.las
sociedades andnimas son supervisadas por wna central respesti-
va. ¥aller-Ershach trata de¢ responeshilissr & los grandes ac-
cionistas, 1os que en definitiva eonstituyen la sociedsd-né-
cleo, nientras gque los pequefios seoionistas nc se responsabi-
lisan y tampooo tiemen vote. Solamente las scciones sin dere-
oho 8 voto pueden cotisarse en 1a Polsa, ¢l resto se compone
d4e scoiones nomingtivas.

Crisis Mendisl:

Desde 1929 hasta 1931 se suceden las catdstrofes
financieras. En 1929 quiebrs la Compafiin de Segurcs FAVAG,una
de laa dosz compafifas wls grandes de Alemmnia, principalmente
por especulsciones y occultamientos por parte &e su Directorio,
los que se manifiestan recién despuds de la maerte del direc-
tor general Dumcke en 1923, & pesar de datar las irregularida-



des desde 1924. En 1930 se producs ¢l derrumbamieanto del mfs
grande congorciec lanerc sn RBurope Continental (Nerdwolle).Des-
de 1926 los balances sstaden adulterados, en 1928 se repartié
an dividendo del 5% a pesar de altas pérdidas. En 1930 les deg
éas bancarias aleansaron 200 millones de marcos y en 1933, dos
de los niembros de la familia Lahusen - duefiGes de Nordwolle -
son oondenados B psnas de prisifn. Otras grandes empresas, en-
tre las cunles se encumtran Sehultheiss-Patsenhofer, Rudolf
Karstadt y el Consoreioc del LinSleo pulieron ser apumtaladas

& tiempo.

Prancis, Itslis, Inglaterrs y Suscia también tie-
nen sus escéndalos, entre leos cusles el saiecidioc de¢ Ivar Kren-
ger nos demmestra que el 25% repartido come 4ividendo antes de
1a quishra lo fue en base & primas d¢ emisiln del ordem del
300% en el &ltimo zumento &e¢ eapital. (Aetivo 352 millones de
ecorenas suecas, pasivo 1.033 millenes).

El Ministerio de Justicis del Reich presenta un

proyecte ds reformm total con fundsmentos en 1930 y - después

de otros derrumbes econdmicos ~ presents otro en 1931, con dig
posiciones mis severas. Ningwno de los dos tuvo éxite. Ls cemm
eién de pagos en los bances grandes y el comienszo de la defla-
0ién en jumio de 1931 okligaron a sloptar soluciomes ripidas, econ
total preseindencia del Poder Legislativo. Con la "Disposicién
de Emergencia” del 19 de¢ smeptienbre de¢ 1931 hubo mna reforma
pareisl. Loz proysctos de 1930 y 1931 tampoco contenfan innova-
ciones de fondo, ss innmové en cuante al cambio en la estractura



sconémica gue shors mostraba wna tendeneia & la concentraoidm
planificeada y econom{a social consciente. Los proyectos veisn
¢l impulso mayor para la reforma en ¢l "smpuje social” y gira-
ban alrededor de los signientes temas; mayor proteccidn pera
1a empresa, aumento de las facultades del directorio oon au-
mento d¢ mu responsadilidad, proteceifn contrs falsificacilén
de mayorfias, mayor publicidad y derechos de informseién, ba-
lances snal{ticos, limitacidn ds los votos en las acciones,
abolicién de la "Vorratsaktie”, mejors de los derechos de la
minoria. De tedos estos puntos, solamente ma parte entrd en
1e "Disposicidn de Emergencia” de 1931: Compra y rescate de
accionss propise, scentusciln de las obligasecicnes y penalide-
des pars ol directoric y el consejo de vigilaneia, implanta-
eifn de ls revisidn obligatoria, nueva ordemacién del balance
y cuenta de pérdidas y gmnanocias, mejorz de la proteceiln de
las minorias (en especisl, en sus litigios con el directorio
y ol consejo de vigilaneia). Ko se pndo llevar & oabo una re-
foraa smstancial.

3. La Ley de Acoiones de 1937.

La quinta ols reformista tras un valioso sperte al
derecho de las sociedades snonimas. El 30 de enerc de 1937, el
dereche acciocnario cuenta por primers ves ¢on wma ley propis.
Ls comisién de reforma de 1s academia del derecho alemin empe-
55 en 1933 con el trabajo, presentando ¢l informe en 1935, En
medio de unas época rica en profundas transformaciones jurfidi-
ons, scondmicas y sociales, no ss extrafio que esta ley hayms
sido critiocada como un supussto atentado a wna también supues-



ta libertad y satoridad de los aoceionistas, como violatoria de
instacables normas y principios del derecho privade, come fru-
$0 4o ma polftica y filosofia tendientes a poner por sobre tg
do al Estado, en detrimento de las mis elemsntales lidertades
de los individuos. Se ha dicho que dicha ley reeponde a la teg
ria de 1a "emprese en af", donde se produce el divoreio entre
propistarios y sdministradores de¢ sociedndes. Las grandes em-~
yresas son condncidas, a espaldas de los secionistas, por el
eonjunto de medios con que caenta la orgmnismeidn horizontal y
vertical. Esta orgmnisacién presupone 1la toms de decisiones
por parte d¢ m pequefico grupo de empresarios, los cuales $ienen
a sa disposicidn a grupos humenos altamente especialisados, e-
mén de¢ tedos los adelantos de la técuica en cuanto a mequina-
rias, sutomacidn y racionalizaciéa.

Como la ley de mceiones de 1937 todavia estf en
vigenoisa, hay que recondcer gue sus defeoctos no han sido tan
graves, produeiéndose recién ahors algunos sintomas de exce-
siva concmiracifn de capitales, fenémeno que sin embargo siem
pre existil en la economis alemana, motivedo no e fltima ins-
tancia por rasones de supervivencia en merosados de mucha com-
pstencia internscional. Puede aceptarse que las atribneicnes
de los acoionistas han sldo visiblemente reducidas y gue se
conceptia & 1a sociedad snénims como wn orgmnismo de cardeoter
cclectivo, que no debe limitarse a proporcionar utilidades a
los accionistas, sino también orientarse hacia intereses pabli
¢cos, Pero no puede ignorarse gue todse las innovaciones traf-
das por la ley alemans son adaptaciones entresspcadas de¢ la ob-
servancia de los hechos, 10s que son evidentes en muchas legis



lacicnes no totalitarias, a pessr de teorizaciones 1deolégicas:
indiferencia de los aceionistas, dominic de las asambleas por
minor{as poderosas, fraceso 49 los cuerpos de sdministracién
eomo organiemos directivos, intereses péblices comprometides
snte la dimensiln de muchas sociedndes, derechos de 1z eolee-
tividad puestos en peligro, etec.

En el presents trabajo se menciona en todoas los
cap{talos a 1a ley de 1937, cusndo se trata de ver los salean-
ces de 1la reforma sotusl, por 19 que los detalles mis salien-
tes estdn contenidos en los caplitulos siguientes.

Hube ligeras modificacionss de la ley durente la
guerrs 193945 tendientes a la simplifieacidn y economia en
los trimites, pero que faero abolidas por ley del 18 de sdril
de 1950, La nueva unidad monetaria alemsna IM (Deatache Mark)
determind la conversiln de capitales. La ley del 21.8.49 odli-
g% 8 todas las Sociedades Anfnimas s determinar su espital en
T, estadlaciéndose m valor nominal mfnimo de IM 100 por ac-
cifm. La ley del 9.‘8.49 de ssneaniento de¢ wnlores modiliariocs
declard la caducidsd de todos los valores exitidos hasta sguel
entonces y fue eomplementada por una ley especial del ©.10.50
8 fin de solucionar las dificultades en gue se sncontraban los
titulares de acciones cadueadas gue no podfian legitimerse. Las
leyes de codeterminaciln qus tesdidn medificaron & 1a ley de
acciones, son tratadss in extenso en un espitulo aparts.

4. Lo Reforuws de 1a ley de sgcioneg 19%8 ~

La oémare alta del psriamento alemén (Bundesrat)
tratd el 7 de diociembre de 1960 en sesidn plemaris sl proyeeto



de reforma de la ley de acciones pressntado por el Goblemo Fe
deral, después de haberlo estudiado prevismente en mayo de 1959,
Conjmtanente con el proyecto de reforma de la ley 4s accliones
se trataron la ley de introducoién a la ley de scciones y dos
proyectos parcisles del Partido Sceialista Alemén sobrs mejora-
miento de la publicidad en scciedudes snlnimas y sociedades de
responsabilided limitads, por un lado y proteceién de minoriss
en sociedades de¢ capital, por el otro.

El minigtre de Justicia Schaeffer expuse los prin-
cipios fundanentnles 4sl proyecto de reforms en dicho dedate
como sigue:

Ss procarza adaptar la ley vigente que data del afio
1937 & los principios de la nueve estructurs econfmica alemana.
Para demostrar 1s importancis econdmics del presente proyecto
de reforma, s8lo basts mencionar gue en alrededor de 2,500 so-
ciedsdes anfnimas alomanas so hallan comprometidos capitales
por wis de 29.000 millones de IM. Las sociedndes de responsa-
bilidad limitads con el décuplo de sociedades reimen algo mis
de 10,000 millones de IM,

Si 1a ley de aceiones guiere satiefaeer la nuaswve
sstructure econdmica, tiens que basarse en el derecho de pro-
piedad de lo0s aceionistas. Los derechos de fTiscalisaeddn y de
coparticipacifn de los mimmos tienem qus gquedar amplismente
asegurados, con la sola limitacidn de no perturbar sa fmcio-
namiento como ente prodmetive. Cualqmier limitmeién ulterior
iupediria su funeiln como receptéiculo de capitales, ya gue no
se puede esperar que alguien proporcione capital y se ves inki
bido con respecto s sa digposicidn. E1 Gobierne Federsl guiere
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democratisar la tenencis de las acciones, interesando a smplios
sectores de 1la poblacién en la compra d¢ las mismas ¥ contra-
rrestando con ello la concentraoion del capitsl en unas pocas
»anos.

El proyecto de reforma acentéia 1la posiciln legal
del aceionista cusndo trata la distriduciln de utilildades. Se-
gin el proyecto, la decisién sobre la distriducifn de utilida-
des estd en munos de 1a Assmbles Genersl, peroc 8sts ~ con mayp
. ria calificade - tambifn pusde amtorisar sl directorio para la
eonstitucin de reservas. ha vez que Setas hayan alcsusado el
50% del oapital realizado, sSermina la facultad del directorio
establecida por los estatuitos de oresr reservas, quedando des-
de e5¢ sntonces librada a la decisifn de la asamblesa general
fnicamente.

Las utilidades tsmdién pueden limitarse per la
constitucifn de reservas ocultas. El proyecto de reforms sprup
ba ol criterio de las reservaa ocultes en liness genersles, ap
torixfndolas para conservar la sustancis de la empress y para
preservaria de¢ posidles pérdidas en wmn future eereanoc. Sin em-
bargo, las desecha para finsneiar la expensidn dels empresa o
para asegurar m dividendo miforme. lLa constitueiln exsgersds
o reservas ccultas favorses ls conocentraeiln de cepitales e
pPooas REnOs, Y& que poaibilits a los "inslders” a comprar las
acciones de los aceionigtas no interiorizados dsbajo de su va-
lor real.

Las disposiciones sobre las reservas ccultas se ven

vigorizadas por wns mejor pudlicidad. En 1959 se implantd una
nueve férmula del cusdro de gananciss y pérdides con el fin de



permitir ¢l andlisis de los rubros,del balance, en especial

en cumanto a la liquides. En 1a memoria se smplfsn las informa-
ciones sobre vinculaclones enire empresas y sodbre las remunera
clioner de los miembros del directorio y del conesjo ds vigilan
cia. Se smplia tambidn el derecho de infermseidn de los soeio-
nistas em o1 semtido que wna negativa a tal derecho paesde ser
revisada judicialmente. Ademfis se Testringen los motivos de
las cansalss de negativa por parte del Direetorio.

Las vinculaeiones entre esmpresas son motive de es-
pecial atencién. La sociedad anfnime que legalmente es un ente
independisnte pero econdumicamente unoc dependiente, se eonvir-
116 en uma fignras ten comin,que por primera ves en 1a historia
del derecho sobre scciedades snénimas se tratan las diverasss
vineulsciones entre empressas en forma exhaustive. En el centro
de 1a discumidn esid el heeho cnando los intereses del holding
prsvalecen gobre los de la empresa dependiente.

El proysoto de reforma psraite la prevalencis del
holding en perjuicioc de la sociedad depemdiente fmiocsments en
el osnso de existir wa contrato de dominaciln y de cesiln de
atilidades en ¢l que se respetan los derschos de los sccionis-
tas ninoritarioa y de los acresdores d4e la sociednd dependiente,
o cusndo se trete de ms sociedsd incorporsda s otrs en tal for
s gque no gueden acclonistas minoritariocs.

Ko existiendo contrato de dominaeién y de cesifn
de utilidades ni tampoco incorporseiénm, el holding no puede te
ner privilegio eun an conflicto de intereses con respecto a la
sociedad dependiente.

Fn la incorpormeidn se prevé la responsadilidad de
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la empress dominante. Los acoionistas minoritarica tienen el
derscho de exigir o uns garantia de dividendo pars los ejerci-
cios fatures o ms indemnisacién en dinerc o en scoiomes de la
eupresa dominante, cumndo resuslvan desligarse de la sociedsd
dependiente. En caso d¢ disidencia, ¢l momto de la indemnisa-
eiln serd fijado por la justicis.

El Gobierno Federal Aleméin 218 a entender su opi-
nidn ern cuanto al deber de informmeidn que tisnen una o varias
sociedades sadniwas frente a otrs u otras, cuande ls participa-
eifn en cueastifn exceda del 25% del eapitsl realisado o cusndo
ya existe wn paguete sceionario meyoritario. Se persigue oon
sllo 1la mejor informacidn de los mccionistas, de los acreederss
y del p@dblico. Se objeta gque se snularia en parte el ancnimato
de las acciones con tal medida, perc es la opinifm del Gobiemo
de fomentar el ancnimato pars el accionista comfim solsmente. ¥l
qae quiers ejercer influencias decisivas, tiene que identifioar
se ¥ asmmir las responsabilidades inherentes s sa pesioién,

II

El Partido Socialista habia presentadc dos proyec-
tos 4e¢ ley cuya importsncia fue resaltada por el Dr. Heinemann,
El proyeocto sobre "mejoramiento de¢ la publicided" acepta lo=
siguienten conceptos del proyecto de reforma del godierno: art.
16, empresas dependientes y dominantes; art. 17, holding y en~
presa de holding; srt. 19,deber de informacidn de la conetitu-
eifn de participaciones calificadas; art. 87, informess al con-
se jo de vigilancia; art. 134, clasificaeiln del balance anual,
art. 145, disposiciones sobre losz disgtintos rubros del balance



gemerals art. 146 Principios de valusoién del dalunce gene-
ralj art. 147, elasificacifn de 1la cuenta de gmnsncias y pér-
didaa. '

Estos conceptos se hallan formalados en conceptos
mis riguroscs. Asf{, el art. 19 contemplas el deber de informa-
eidn cusndo al socionista le pertenesca mis de un quinto de
las acciones de 1la sociedad. (En el proysoto del gobierno se
hablas de sociedad anfnime o empresa en vez de accionista y de
un cuarto en ves 4e un guinto de las acciones). En la cuenta
de genancias y périidas (srt. 147) aparte de las amortizacio-
nes ordinariass sobre bienes del activo fijo, bienes inmateris-
les ¢ inversiones financieras exige la publicacién de las amor
tizsciones especisles del orden impositivo y la oclasificaeién
del rubdbro: Impuestos provenientes de los ingresos, de la ren-
ta y del capital. El proyecto del Partido Socialista exige -
asinismo que en la memoria se pudligue la maturaleza y ol in-
porte de las participaciones reci{procas y la participacién en
contratos que limiten la competencis, como asf{ también la par-
ticipaciin de los miembros del directorio y del consejo de vi-
gilaneis en los Srganos equivalentes de otras empresss. La im-
portancias principal de ests proyecto radica en el hecho de gque
quiere hacer extensivas las disposiciocnes de la ley de accio-
nes sobre memweris, clasificaciln del balance general y cuenta
de gansncias y pérdidas, suditor{a de balance (perc no de los
principios de valuseidén) también a las sociedades de responsa-
Pilidad linimda de¢ determinada envergadura.

En el proyecto sobre "protecciln de minorfas” se
quiers snular la ley de transformacidn de socledales saénimas
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en otro tipo de socledades del 12.11.56 y reemplasar las mayo
rias d¢ 3/4 (exigidas por ejemplo en la exclusidn del derecho
de suseripeidn, fusidn, trsnsformscidn, cesidin de utilidades)
por otras del 90%.

El Dr. Heinemann reconoce la posiecién de propieta-
rio del sccionista con respecto a su accién. Pero no hay dudas
que la propiedad dedbe reconocer las limitacicnes eon respecto
al bien péblico, establecidas en el art. 14 de la constitueidn
alemans. Hay empresas que han adquiride wne importancia econd-
mica tal que no solamente los mccionistas, sino tembifn el per-
sonal, el p@blicc consumidor y hasta ¢l estado pueden tener un
interés vital en las mispas.-
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LA ASAWBLEA GENERAL

Siendo el motivo principsl de la reforma el forts
lecimiento del sccionieta dentro de la sociednd anénima, & -~
eontinuncién se hard una descripeiln de los preceptos conten}
dos en la reforma, comparindoles con los preceptos vigentes
en la actumlidaed.

1)

En concordancia con la legislaciln vigente, la re-
forma establece que los sccionistas ejercen sus derechos en la
Asambles General, sn tanto gue la ley no dispone otra cosa. El
art, 114 difiere, sin embargo, del correlativo en vigencia por
sl hecho de¢ exigir le participaciln en las assmbleas de los -
miendros del Directorio y del Consejo de Vigilancias, como asi
también de los anditores de dalsnce (art. 164), lo que segin
1la ley de 1937 es optativo.

Las facultades de 1la Asanblea ommnan de la ley y Qe
los sstatutos. No odstante, la reforma - y en eu0 sigue ¢l sjen
plo del art. 698 de la ley suisa sobre obligaciones - haee men~
0ifn expresa de leas fscultades més importantes:

1. Nombdramiento de los miembdros del Consejo de Vi-
gllancie, excepeifn hecha de¢ los miembros del
personal, nombrados de scuerdo a las leyeos de cg
determinsoidn.

2. Distriducién de las utilidades. |

3. Descargo de los miendbros del Directorio y del Con
sejo de Vigilancia.



4., Nombramiemto de los auditores de balance

5., Modificscién de estatutos.

6. Hedidas pars el sumento o disminacidn de capita-
les.

7. Nombramiento de smditores pars exsminar 1la cons-
tituciln o 1la conducoiln de la sociedad.

8. Digoluciln de ls smociedad.

En cuanto a 1s gestiln de negocios, la Asazblea Genersl sllo pue
de decidir si el Directorio asf lo exige.

La reforma acentis la importancia de la distribucién
de utilidasdes y sdemis supedits a ls rescluciln de la Assmdlea,
los convenios de vinculacién entre empresas, 10s que tienen gue
ser proporeionados por el Directorio (art. 80).

2) Desgargo de Regponsabilidades

Anualmente, dentro de los ocho meses del nuevo sjer
cicio, 1a Agsazdlea resuelve sl descargo de los miemdros del Di-
rectorio y del Consejo de Vigilancia (art. 116). La reforma acla
ra wna dude Qe 1a legislaciin sctunl, si el descargo habria que
practicarse en forms individusl o global, de¢ la siguients mane~
ra: Como puede haber wn interés justificado en descarger a wn
niemdro de lasdminidraciln, como asl también denegar ¢l descar-
g% a otro, la Asaublea tiene gque proceder al descargoe indivi-
dual. Como una votaciln por separado demands mucho tiempo y po-
drfa obstaculissr la tramitacién de la Assmdbles, los accionis-
tas pusden descargar a los miembros del Directorio, por m lado,
Yy & los del Consejo de Vigilancia, por el otro, en forms glodbal,



siempre y cusndo no se oponga wa minorfa qus re@ma la décima
parte del c¢apital o ¢l valor nomingl de 403 millones de marcos
De

La reforma alarga el plazo sobre el descargo 4e 5
s 8 meses, pero prohide que este fltimo plaso sufra nusvas pos
toxguciones en ilm estatutos. El plazo actusl 4¢ 5 meses no po
drfa cumplirse satisfactoriamente en el futurec, ya que la re-
forma en su art. 119 aumenta el plazo de 1a convoeatoria de
la Asamblea de 2 semanas & w2 mes. For ¢l mismo motivo, el art.
163 prevé gue la Asamblea tiene que convoearse dentro de los
ooho meses de finalizado el ejercicio, en ves de¢ lo3s 5 neses de
1a ley en vigenoia.

La importancia del descargo es mis hien del ordem
morsl, significando un voto de confisnsa s la gestidn realiszas-
4a. Quedsn expresamente & salvo las scciones d¢ la ecciedad
contra los miembros de la administraciln, si es que aparecie-~
ren irregularidades antes de¢ los 5 alios, fecha en que se opers
1a prcacripci&.

Tal como lo prescribe la presente ley, la reforma
hace coingidir el debate mobre el descargo de responsabilida~
des con el dedate sobre la distriducidn de utilidades, & fin de
que ¢l aceionista pueda ilustrarse debidsmente antes de tomar
cualquier decisién.

3. Con lea

Aetnalment e, los casos de convoeatoria de asamdleas
estén expresamente enumersdos en 1a ley y los estatutos. La re-




forme no es tan estricts, permitiendo la convocatoris tambidn
en 108 casos no sxpresamente snumerados, pero que se infieran
del texto de 1a ley y de los estatutoas. Aqui se trata ante to-
do de los casos en que o¢ traspass & la Asamblea General 1la re
soluciln de alguns cuestidn, o cusndo el bien de la sociedad
es{ 1o requiera.

El Directorio es ¢l encargado de convocar a la Asam
blea, sin perjuicio del derecho de otras personas, de acuerdo
8 1a ley o los estatutos,

El art. 118 de lareforma estadblece sl derecho de
uns minorfa de accionistas pars exigir ls convoeatoria de una
Asanblea General, Tal como en la ley vigente, los accionistas
que Tefnan la vigésims parte del capital pueden solicitar la
convoostoria, debiendo hacerlo por esorito con mencidn de los
fundsmentos. La duda actasl, si dicha solicitud habrd gque aer
Presentads al Directorio o al Consejo de¢ Vigilancia, se aclara
on el sentido de que tisne gque ser presentada forzosamente sl
Directorio. Si el Directorio se negase s convocar a la Asaxbles,
1s ninor{a pueds dirigirse de inmedisto a los Tribunales. 51
Directorio sélo pusde reechasar la peticiln, si considers gue 1a
Asambles es incompetents pars tratar el orden del dfa soliocita-
do o cwando la peticién se hiszo violando el derecho.

En la ley vigente, la Assmbles Genersl decide oi la
sociedad tiene gue hacerse carge o no de los gagtos ocasionados
por la convocatoria a instsncias de unag minoria, lo que ka traf-
do conaigo una centidad de litigios, al mismo tiempo que ha re-
ducido considerablenente ol ejercicio de dicho derecho de la mi-



noris. La reforms mclara expresamente gue la sociedsd tiene
que soportar los gastos de la convocatoria de wna Assmblesn.
También tiene gue soportar 1los gastos judiciales en el caso
que ¢l jues haya dado lugar a la peticién de la minorfa.

4. P Convoeatoria de la Asembl

Parz mejorsr el derecho de informeeidn de los ac-
cionistas, en eopecial de agquellos gue tengan sus acciones de~
positadas e wn baneo, 1a reforme aaplid el plaso mfnime de
convocatoris de dos-cemanas & un mes, no conténdose ol afa de
la Assmblea mi el de la publicseifn. El fundamento préotico de
esta medida estrida en ¢l Mecho de que desde 1952, los bancos
privados alemansas tienen que informar s sus clientes depositan~
tes de acciones cualquier oposicidn al orden del &fs gque 1llegue
s su conocimiento por lo menos 14 dfas antes de 1a fecha de la
Asambles. Como este plazo coincide eon ol 4de 1la convoeatoria,
hasta el presente lan perspsctivas de mas oposieifn ersn bastan-
te escasas.

Los estatatos pusden limitar el derecho de partici-
par sn las Asamblens al depdsito previo de scciones o & 1a ing
eripeidn previa del asccionista. Para proteger sl accionista con
tra aondiciones estatutarias inapropiadas - tedricamente pueden
$ranscurrir messs entre la convoecatoria y la Asamblea - la refor
ma limita el depésito previo & no mencs de 10 dfas y 1a inscrip-
cifn previa a no mencs de 3 d{es sntes de la Asambles.

5. Orden del Dis
Aparténdose de 1l ley vigente, la reforms estadlece
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que el orden del afa tiene gque pudlicarse Integramente en la
risma convocatoria de 1la Asamblea General, pars gqus se pusda
presentar en témino la oposioifn. Ia refoma prevé 10 dfas -
&Qspa‘s de la pﬁblic;eiﬁn de la convoeatoria para que los acelo
nistas minoritarios pueden exigir la publicaciln de los puntos
que motivan su oposicidén. Dicho plago permite & log bancos y —-
otros depositarios de accionss informar a sus respsctivos clien
tes y obtener las instrucciones precisas pars el momento de la
Asamblen,

En muchoz casos la publicacidn tiene que ser smplis
da, para que los sccionistas tengan un eoncepto clare de los ~
puntos a tratar. As{, en ¢l nombramiento de nuevos miembres del
Congejo de Vigilancia, la presencia del sccionista en la Asam-
blea depende del hecho, si l0s nmieabros nusvos son elegidos por
el perasonal de acuerdo a las leyes de codeterminacidn, o =1 lo
son por los aceionistas s propussta por el Consejo de Vigilmn-
¢ia. En todos los casos tienen que mencionarse nombre, profe-
#ifn y domicilio de los postulantes.

S la Asaebles Genersl tiene gque deeidir sobre wna
modifioneidn de estatutos, la ley vigents dispone gue ses Tre-
producida en sus partes mis importantes., La reforma exige, en
camdio, la reproduccidn total. Em los contrstes que necesitan
12 sprobacién de la Asszdlea Genersl pars su perfesccionsmiento,
basta un enwncisdc de las cléusulas esencimles, siempre y cman-
do los accionistas puedan conssltar el texto enterc del contra-
t0o en el domicilio de la sociedad.

E1l Directorio y el Consejo de¢ Vigilanecha tienen que



hacer propuestas en cada wmo de los pmtos del orden del dfa.
Esta disposicidn e2 nueva y tiende & la mejor ilustraciln de

los aceioniatas.

Si un punto del debate no ha aido dedbidamsnte pu~
bijieado, nc se puede tomar ninguna decisidn gsobre el mismo.

6. Int de o 1én

El art. 121 de la reforma no estd contenido en la
ley vigente. Se wvincula con los bancos depositarios de acecio-
nes. Cuslquier accionista, con prescindencis total del niamero
de sus scciones, puede presentar a la sociedad une modificacién
de loe puntos publicados en el orden de¢l dfa, siempre y cuando
1o hags dentro de los 7 dfas asiguientes a la fecha de pudblice-
cin del orden del dfa. El Directorio tiene qume informer den-
tro de los 3 dfas siguientes el reclamo a todos los dancos que
han ejercido el rol de depositarios de mecciones en la Wltims
Assmblea General, espscificando nombre dsl oponente y su pro-~
puesta con 1la debida justificmcidn, si estas iltimas no exce-
den de 100 palabras, a fin de evitar gastos excesivos de publi-
cacién.

Con ello el sccioniasta recids 2 tiempo cualgquier
inforwacifn al respecto ¥y puede dar sus instruceciones a los
bancos antes de que =e refna la Assmblea General.

T, Informascionss adicionsleg

Cada sceionista que hays depositado mna sceidn an-
tes d¢ la.Assmblea General © que se haya inseripto en el lidbro
de accionistas de la socieded, tiene ¢l derecho de recibir el



texto de la convocatoris de Apamdles General y el orden del
df{s mediante carta certificada. Lo mismo rige para las resola-
ciones de 1ls Assmblea Genersl, como asf{ también las oposicio-
nes presentadas con sus respectivos fundamentos.

Las niomas informaciones pueden ser solicitadas
por los miembros del Consejo de Vigilancia (art. 122).

8..Actas de Asambles y Derecho de Informmoiln

s) Registro de Accionistas
El art. 123, al igual que su correlative de la ley
vigente, establece la obligacidn de llevar un libro de asisten
cia a asambleas, donde figuran nombre y domieilio de los aceig
nistas presentes, como asi también el importe y la clase de -
las acciones.

Para los accionistas representados, la reforms agre
€8 un paArrsfo nuevo: Los bancos y perasonas depositarias de ac-
ciones 281lo pusden votar en las asambleas como sapoderados y no
en nombre propio, tal como 1o venisn hacieado en base 8 una -
simple antorismeifn. Sin embdargo, en salvaguardias del secreto
bancario, no es necesario que indiquen los nombres de sus re-
presentados. Simplemsnte basta que indiquen cantidad y clase de
sccliones en forma separada y ¢l hecho de votar con accicnes aje

nas,

b) Acta de Assmblea
Las resoluciones de cada Asamblea tiensm gque trans-

eribirse en un acta por ante un Jjuer o escribano, con indioca-
cién del lugar y fecha de la Assmbles, nombre del jues o eseri



bano, clase y resultado de la votacién y ls decisidin del Pre-
sidente de¢ la Asamblea. La lista de los participantes y los

Justificativos de¢ la convoeatoria tienen gque ser agregados al
scta, inseribidndose todo en el Registro Pédlico de Comercio.

¢) Derecho de Informsoiln del Accionigta

Hace decenios de afios se dlscute hasts donde llegs
el derecho de informacién del accionista y ddnde empiesa ¢l dg
recho del Directorio en denegarla. Por an lade, el accionista
tiene interés en cerciorsrse de la forme cémo ha metusdo el Di
rectorio con el capital facilitado por &1. Tambidn quiere cong
cer detalles de la gestién adminiastrativa pars poder condicio-
nar su voto al respecto. Por el otro lado, el Directorio tiene
que velar para que ls sociedad, por cuys adainistracidn asume
la responsabilidad, no se vea perjudicada por sus informaciones.

En la ley actual, el Direstorio decide sodre el de¢
recho d¢ scceder o no al pedido de informsoidn del accionista,
siendo juwex en cosa Propia, 10 que ha 4ado lugar & ona numero-
sa bibliografia de observsciones.

La reforaa, en su articulo 125, restringe ¢l dere-
cho del accionista @ los hechos que hagan estrioctaments al or-
den 4ol a{a, no sdmitiindose abusos del derecho de informaeidn
o divagaciocnes que si dien estin relscionados con los puntos
del orden del afa, no 10 son en una maners objetivs, inmediata
o téenion.

Al mismo tiempo, la reforme faculta al scoionista
& dirigirse a la justicia, en el camde denegérsele el derecho
de informacifn. E1 jues, previo estudio de la denegaociln, tie-



ne que dictamimar si el Directorio estd odbligado a dar la in-
formacifn o no.

El 4erecho de informaciin del sccionista se amxplia
a las relaciones comsrcisles y legales entre la sociednd y las
empresas vinculsdas a ella por sualquiera de las formas de hol
ding, participacién reciproca o contrato entre empresas. Ls in
formacidn sflo deberd tender a fasilitar el estudio de la si-
tuacidn 4s 1la sociedad, que puede verse afectada por dichos —-
contratos, pero no se extiende al estudio de la posicién econd
sieo~financiera de las empresas vineuladas. La ley vigente no
es tan saplia y 8810 admite la informmeién en las relaciocnes de
la 9ociedsad eon un holding.

La reforma enumera taxativamente los cascs en los
que el Directorio pusde denegar la informaoidn:

a) Cuando de scuerdo a un rasomamiento comercial
consciente, la informaciln pusde ocmsionar a
1a soeiednd o0 a uns supress vinculada un perjui-
clo no insignificanta.

b) Cusndo la informacién se refiers a los montos
de los distintos impusstos 0 2 las valuaciones
impositivas,

¢) Cusndo la informacifn revele la constitueifn o
existencia de reservas ocultas en el balance,
stlvo que la Asamblea General haya eonfecciona~
40 el balance. E1 Directorio tiene que informar,
ko obstante, en gqué porcentaje las amortisacio-
nes y previasiones efectuadas en el halance exce-
den & las smortisaciones y previsiones admitidas



dende ¢l punto de viata impositivo, sieupre y
ecuando no heya én derecho de denegar la infor-
maciln segin los incisos a) y ®).

4) Cuando el Directorio incurra en penslidades al
proporeionsr 1a informacifn.

Conforme a 1la ley vigente, ol scecionista sflc pue-
de ejercer sa derecho de inféarmacifn en 1la Aeambdles General, lo
que es sceptado tambifn por la reforme. Para garantir la igusl
dsd de tratc entre gociedad y scclionistas, la reforzma eatable-
ce que cualquier informacifn dada s W mccionista fuera de la
Agsamblea Gensral, tiene que ser comuniocada a cnalquier otyo ac-
cionista en 1s Assmblea General, si esf{ 1o exigiese sote alti-
mo y sin perjuiocio si le inforusciln guarde o no relacién ocon
los puntos del orden del d&fs. |

Ia reforma sgrega como punto nuevo gue el accionis
ta, & quien el Directorio ha denegedo la informaciln, pusde —
exigir 1a protocolisacién de su pregmta y la consiguiente de-—
negaciin en el acta de asambles.

La reforma prevé en su art. 126 wm procedimiento
judicial sbreviado, secreto, barate y elfstico, donde son com~
pstentes los jusgados ordinarics de primers instancia del domi-
eilio d&s la s0ciedad. Si no exigtieren juzgados de comereio, la
caust se sustancia ante ¢l juzgado eivil. El procedimiento se
basas en ung demanda, la que pusde ser aducida por el accicaista
& quien el Directorio negd la informacidn, ¢ por sualquier otro
sceionieta que en la Asambles ha declarado su oposicién, deman-
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4z que tiene que ser promovida dentro de¢ las dos semanas despues
de negade la informaeidn.

Se ha argumentado que la ley ebligaris sl Directo-
rio reviear un secreto snte sl jusgado que ha denegado previa-
rnente &l acolionista, pars que este juzgsde se pronuncie en fa-
vor o en contra, con 10 cual se eliminarf{a pricticsmente el de-
recho de denegar la informacifn. Pero, por lo general, el Jusgs
do puede fallar sin que sea necesario entrar en detalles, y» -
gue debe aplicar m nsoﬁmitnto comaroial squitativo para deci
dir s1 le informacién traerfs un perjuicio s la sociedad. Por
tanto, el Directorio tawpoeo tiene gue informar sl Jusgado qué
informacifn tendrie que dar y el perjuicio que dicha informa-
¢1én podrfe oomsionar. 51 el sceionista obtiens ma decisidn
favorable del Jusgedo, ¢l Directorio tisne que dar la informe-
cifn fuers de una Assmbles General y si se volviese s negar, -
puede el accionista iniciar un jJulocio ejecutivo.

La reforms también regule las costas del procedi-
miento., Se flja que las costas ce basan en wn valor de litigilo
de IM 10.000 (1o que en la actualidad importarf{a I 80,--) y
son seportadas por ls parte vencida, si bien el Jusgado puede
admitir exoepoionss bagadas e 1a ecusnimidad.

9.

Las resolucionss de la Agsanblea General son toma-
das por simple mayorfa de votos, ol 1la ley o los estatutos no
fijan una mayorfs calificadas u otras condiciones. Para eleceio-
nes los estatutos pueden adoptar otrss disposiciones {art.127).

El art. 128 de 1la referma trae como innovseién fren



te 8 1a legislscidn vigente, que los estatutos pusden limitar
el derecho de votar fijando un némero méximo de acoiones pars
cada accionistes 0 creando escelas. Para evitar que los scelo-
nistas conprendidos en tal disposicién estatutaria eludan la
nisna, transfiriendo sus mcciones a teresros, los estatutos pue
don disponer se sumen todas las acciones del sccionista y de -~
los terceros que tienen ascciones por cuenta de &1. Stendo el
sccionists me socledad, podrf exigirse se sumen a las scciones
que le pertenescan todas las acoiones que pertenscieren a so-
ciedades vinouladas a la primera en forma de¢ dependencia.

las limitaciones al derecho &e votaciln no pueden
referirse a accionistas o clases de acoiones determinados. Con
ello se elimina el use d¢ la limitaciln eomo reemplazo a las
accicnes de voto mfiltiple, sbolidas en la reforma. Las limita-
ciones del derecho de¢ voto quedan amin efecto si hay que tomar
deocisiones en 1s Asemblea, en base a mayorfas calificadas segin
la ley o los estatutos.

El derecho al voto empieza con 1a accifn totalmen-
te pagsda. Sin embargo, los sstatutos pusden fijar escalas en
proporeifn a 1ls integracién de las scciones.

El aceionista puede autorizar a otra persona para

que ejersa el derecho al voto, perc sdlo lo pusde hacer median-
te un poder que gueda archivado en el domicilio de la sociedasd.

La reforms trata de hallar uns solucifn a las vie-
jas controversias, en las que se acuss & los baneos deposita-
rios de¢ agciones de dar preferencis s sus propios interesee, -




en detrimento de los de 10s sceiocnistas, ejerciendo con elle
un derecho propioc y no wmo ajenc sn las Asssb leas Generales.

El art. 129 trata de someter la administraciln de le sociedad
anfnima al control de los accionistas, librando a los dasncos
de 1ls sospecha de cresr conflietos de intereses. En conassocuen-~
eia, 18 reforms no admite mée gue los bancos ejersan el derecho
sl voto en nombre propic, tal como se venim haciendo hasts 61
yrasente.

De acuerde con la ley vigente, el sscionista sflo
paede dar sl poder a un determinadc danco, poder gque es revoca-
ble ea cualquier momento. El danco, & su ves, s5lo puede apode-~
rar & otro, ocuando no tiene sucursales en ¢l lugar 4e lea Asan-
blea General y si el acciomieta lo haya previsto en el poder.

La ley de¢ 1937 estabdlece wm plasnc de 15 meses como
nfximo en 1a duracidén de los poderes oconferidos a los bancos y
gue oomprenden todas las isambleas Genereles que se hayan gone-
vooado en ese lapso. 5610 eusnds se haya snunciade una oposiecidn
o se necesiten mayorfiss calificadas, 10s bancos tienen gue pedir
ingtrucciones a 108 acoclonistas. Este estado de cosms se osmbia
fundasentalmente n 1la reformas El banco tiene gue informar al
scoionista antes 4e¢ cualquier Asanbles General sobre los pmtos
del orden del &ia, las propusstas del Directoric y del Consejo
de Vigilaneia, oposiciomes de sccionigtas y tiene que mencionar
sus propias propuestas para le emisifn del voto, a fin de que
el scciorista pusda dar instrucciones objetivas y precisas.

Para sinplifiocsr el conferimiento ds poderes a los
banicos, 1a reforme esitablece un modelo, en 8l cual ¢l banco w—-



siempre actiia de mcuerdo a las instrucciones del acoiomista.
Como el mccioniste recién estd en condiciones de conferir wn
poder cuando el banco le hays enviado 103 detalles de la convo~
catoris de la Agaxblea General, ls reforma sxige gue el poder
tenga como fecha minima la de 14 afas después de la comvooato-
ria de la Asamblea publiecada en el Bolet{n Oficial.

En la ley msotual, las deciniones en las Asamdleas
Generales pueden ser impugnsdas a2l se compruebdan violmoiones de
las presoripciones legales sobre la delegacidn del voto. La re-
forma trata de proteger a las sociedades de vielos de los cua-
les no son responssbles y prevé sanciones directas a acionistas
Yy & bdbancos.

Loas dancos pueden nombrar a sus poderdantes en cuyo
interéds actaan o pusden guardar el snonimato actusndo en el nom
bre de quien corresponda. En ¢l primer caso tienen qw Pressn-
tar el poder para legitimarse y en el segundo basta con pre sen-
tar la sccifm.

La reforms aquipars los germtes y enpleados de mn
banso al mismo banco, pare evitar que los dancos eludan a la -~
ley sutorizendc a sus empleados. Las prescripeicnes sobre 1los
bancos tambidn son de splicscidn a persomas fsicas que habi-
tnaluente se encargan de representar a los accionistas e las
Assnbleans.

Los bancos no pusden negarse a recibir acciones en
custodia, salvo el caso en que el baneo no tengs mna sacursal
en el lugar de la Asambles y el sccionista no permite que el -~
banco apodere s otras peraonas.



Las prescripciones de la reforma sobre ejercicio
del derecho de votar slle tienen splicaciln dentro del territo
rio alemfn. Loa mcoionistas restdentes en el exiranjero pueden
dar ol poder & los bancos, el gue tisne que ser renovado des-
pués de un plaso miximo de 15 meses.

11. Exolusifn del derecho de votar.

Al igusl que la legislacidn vigente, el art., 130
limits el derecho de volar, para que las decisiones de 1ls Asam
blea no se vean infiwenciadas por sociomiatas o por laadminio-
taeidn que tengan wn interds particalar en juegoe. Ningfm mien~
bro de 1la administracidn, gue deba ser descsrgsdo o desligado
de una obligeoidn en la Asamblea, puede participar en la vota-
eidn por sf o por intermedio de otrs persona.

Las acciones de la sociedad o 4e una cupriéa de-
pendiente que se hallen en su poder ¢ que se ensnentren en otrs
empress por cuenta d¢ la sociedad ¢ 4¢ mma expresa dependiente,
o econfieren dsrechc al veto.

Le reforma incluye comoe punto nuevo la nulidad de
los conveniosz, segim 1os cuales un accioniata se obliga a votar
segin las instrucciones de la sooiedad, del Directorio, del Con
sejo de Vigilancia o de una empress dependiente.

12. Agumbleas Especisles

La reforma sigue 1ls préotica vigente de que 1la ley
0 los estatuton pueden someter clertas decisiones o Asambleas
especinles o dentro de la Asamblea General en una vetacidn por



separado. En sllas se aplica todo lo estadblecido pare las Asam-
bleas Generales (protocolizacidn de las decisiones, mayorias, -
nulidad e impugnacin, etc.). Por lo genersl las asszbleas ge-
nerales tratan de defender los interesss de loa sceionistas pri
vilegiados, haciendo necesaria su sprobacidn cusndo ls sosiedad
emita nuevas acoione s con mayor o gial privilegio (art. 117 ley
vigente), cusndo se modifica 1m relaciln entre las diversas cla
ses de acciones en detrimento de wna determinada (art. 146 ley
vigente) o cusndo se dimminays el capital habiendo diverses cls
ses de aceionsz (art. 175 ley vigente).

13. Agedon

Tambidn agqu{ la reforma adopta el mimmo eriterio
que 1la ley vigente. El art, 132 facalta 2 las sociedades a ex-
cluir del derecho de¢ votar a las aceiones que confieran cierto
privilegio en la distriduciln de atilidades. Las mimmss sflo -
pueden ser emitidas hasta mn valor nominal mfximo del 50% del
valor nominal de las otras scciones.

Si 1a sociedad no pagars pareial o totalmente el
importe correspondiente a las acciones privilegisdas en wn ejexr
cicic y no regulatizdindose ¢l atrasc en ¢l siguiente ejercicio,
los aceionistas privilegiados tienen derecho a votar hasta que
se les hays pagado Iintegramente. (art. 133)

Lag acelones preferidas sin derecho a voto eran uns
innovaciln de 1ls ley de acciones de 1937 y posidilitaban la ae-
tuseidn de sccionistas fingnojeros al lmdc de socionistas admi-
nistrativos. Tanto 1a sceidn ain derecho a voto como 1a acoidn
de voto midltiple van en eantra del principio del art. 12 de que



cada acoidn confiere wn voto. La ley de 1937 permite & las se-
gundas en algunss empresas de mervicios pablicos y para asegu-
rar eupresas de farilias. La reforma prohike las téeims de -
voto maltiple. La ides imperante en la actuslidad es otorgar
sociones sin derecho & voto & sectores del personal de las em~
presas, haciéndolos participar en 1la marchs de las nimmas.

Toda decisidn de la Assmhlea General en que se li-
mite o dejase sin efecto un privilegic, necesita la aprobacién
de los accionistas privilegisdos. Caando se suitan nuevas ag~-
ciones econ igual o mayor privilegio, es necesaris la aproda-
cifn 2¢ dichos accionistas, cuye derecho a la suseripeidn de
las nuevas secciones no pueds ser anulado por la soeiedad.

Previa a 1a aprobecién o denegsciln, los sceionis-
tas privilegiados tienen gque reunirse en una Asambles especial,
donde la decisidn es tomada por wa mayoria de tres cuartos co-
mo winime.

Una ves abolido el privilegio, las aceiones confie-
ren ¢l derecho al voto (art, 134 de la reforma, casi concordan-
te con el correlastivo de 1la ley vigente).

El art. 1315 de la raforaa faculta a la Asamdlea CGe-
nersl nombrar saditores ad-hoec para la investigeeiln de aspec—
tos de 1la constitucién o oconducoién de la sooledsd, en especial
las medidas para el sumente o dimminucién del capital. La Assm-
bles toma la decisién con simple mayorfa de votos. Los mieabros
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del Directorio ¢ del Consejo de¢ Vigilaneia no pueden partici-

par en 1a votacidn, =i 1la investigaeién tiene gque abarcar tan-
t0 el Sesoargoe 4¢ un mismdhro del Directorio o Consejo de Vigi-
lancis como 1a iniciseiln de ma aceifn contrs wm miemdro del

Directoric o Consejo ds Vigilancia.

Contrariamente s la interpretaciln legal vigente,
se congidera al Directorio y sl Consejo de Vigilancia como dos
cuerpos colegiados wmiformes, donde la acoifn contrs uwno cual-
quiers de sus miembros inhibe a todos los demds mismbros del

grupo s partieipar en la votsoilin. ILa reforma establece asimis-
®m0 que los miembros de la administracifn inhididos no pusden
delegar en otros su derecho de woto.

51 1s Asaadblean CGenwral niega el nomdramiento de aun-~
ditores ad-hoo, una minorfa que refns la ddcima parte del ca-
pital o repressnie ¢l valor nominal de IM 2.000,.000,~= puede
solicitar sa nombramiento por via judicial. Los demandsntes -
tienen que probar las irregularidades o violaciones del dere-
cho o estatutos. Ademiés tienen que depositar sus scoiones en
1a sociedsd hasta la decisidn judicial, prodendo gue son titu~
lares de¢ las nimmas con una anterioridad de por lo mencs tres
meses con respectoc & la Asambles General.

Le reforma aumenta de dos a cinec afios el perfodo
en que los accionigtas puedan ejercer el derecho de noubrar
auditores para investigar irregularidades, con 10 que sl plaso
iguals al de la preseripoifn del art. 90. E1 derecho de 1s mi-
noria se ha mejorado en sl sentido de admitir ¢l recurso presen
tado por accionistas gue refman un valor nominal de IM 2,000, 000,
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Y8 que se opina gue en las grandes empresss la décimparte ya
no econstituye mis ninorfia o que pusds ser slcanszads diffcilmen-
te.

Ia minorfa no sdlo pwede nombrar saditores ad-hoc,
sino que pueds solicitar julicislments el homm‘nto de otros
suditores que los designados por la Assmblea, dub.tmao haoerlo
dentro de las 40s semunas posteriores & la Aganmblea General., ~
Antes de dar lugsr al pedido de la minoria, el jues tiene que
escuchar los argunentos d¢l Dirsctoric y del Consejo de Vigi-
lsncis. Los suditores ad-hoc designados por sl jues tienen de~
recho & wma remmerscién y al psgo de sus gastos.

Si el objeto de la investigacién no demande otros
conocimientos, sdlo pusden nombrarase:

1) s personas debidaments instrufdas y experimen-
tadas en contabilided.

2) s sociedades de auditores, donde por 1o menos

o de sas reprosentantes legales sea suficiente-

mente instrufdo y experimentadc en contadilidad.

Ko pueden ser aunditores ad-hoc:
1) Los miembros del Dirsctoric y Consejo de Vigi-~
lancia y los empleados de la sociedad sujeta a in
vestigscifn. Se sxtiende la prescripeiln a los que
ocupsaban los mismos cargos 3 afios sntes del nombra
miento de los aunditores o cuamdo se produjo el he~
cho a investigar. |



2) Los representantes legales y emplesdos de empre
sas vinecaladas eon la sociedad a inveastigar.

Rigen las incompatibilidades pars las socliedados do twtonn.
cuando!l ; '
1. estén vinculadas con la empress a investigar.

2. los represmntantes legales de la sociedad de ay
ditores ocupsn cargos en las empresas & investi-
gar. Se incluyen sgquf tasbifn los miembros del
Consejo de Vigilaneia de la sociedad auditors
segin el punto 1) del grupo mnterior.

17.

El art. 156 de la reforma estadlece gue los audity
res y sus dependientes estén obligados & guardsr el secreto -
profesional ¥y & 1a investigacidn oonciensuds ¢ impareial. RNo
pusden aprovechar seorstos de fébriea en em favor, estando obli
8ados a resarcir el dafio asf ocasionado s las sociedades inves-
tigadas. La indemniszscién se limita s la suma de IM 500,000 por
oada investigseiln. La odligacifn s indemnisar no pusde ser ex-
tinguids o limitada por coenvenios enire partes. Prescyide a los
eineo aflos.

, El Directorio tiene que facilitar a los auditores
ad-hoc los 1libdros y documsntos de ls sociedad y permitir ar-
queos de caja, valores y la toma de¢ inventarios fisicos.

Los suditores ad-hoc pusden consultar a los mien-
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bros del Directorio y Consejo de Vigilancies sobre cualquier pun
to relacicnado con el objeto de su investigzacidn, este derecho
se hace extensivo & 1los representsntes legales de sociedades —
vinculadas.

¥l resultado de 1la investigaoidn tiene gque ser re-
samido en un informe, en el cusl tsabidn tendrén gque inclairse
otros hechos que podrisn ccasionar un dafic no insignificante 8
la sociedad o empresas vinculadas y que den motivo para ser tra
tadas en la Asambles General. El informe tiene gue ser presenta
do al Direotorio y al Registro Piblico de Comsrcio. Cada aceio-
nista tieme el derecho de solicitar una sopia del informe. E1
Directorio tendrd que presentar el informe al Consejo de Vigi-
lmncia y cuando se convoque s Asamblea General tendrd que in-
cluirlo como punto del orden del &fa.

Los derechos 4o los suditores antes mencionados es
thn reflejados en el art, 133 de 1 reforms. Difiere de la ley vi
gente, en cusnto se sgregan los siembros del Consejo de Vigilan-
cis pars evacuar consultas a 1os auditores, sdemis se extiende
el deber de informar, a las sociedades vinouladas a la sociedad
investigada. Se deja de¢ lado una oldusula de 1a ley de 1937,se-
&fn la ocumal, loe suditores no podian informer sobre ammtos, que
en ol interés del pweblo y del Rech debian permanscer secretos.
3¢ protege a los accionistas, en cambio, con el deber gque tie-
nen los auditores para informar sobre cualquier hecho perjudi-
cial a sus intereses. Los accionistas no 88lo pusden estudiar
el informe de 10s auditores en el Registro P&blico de Comereio
contrs pago de un arancel, sino que tambidn pusden solicitarlo
directamaente al Directorio.
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19. Costas.

51 el juez nombra azditores ad-hoe, la soeciedad
carga con los gastos Judicisles y los de la investigeeidn, ain
perjuicic de dirigirse contrs los demandsntes, en caso de re~
snlter infundada la investigacién. Con ello la reforua aclara
una deda en la ley vigente, ya gue se interpretebs que las cop
tas de la investigacidén tenfan que mser soportadss por los de-
nandantes, salvo gque la Asamblea General resclviese hacerse
cargo de sllas. Se objetada con rasén que wn accionista mayori
tario podfa influenciar las Asambles General en no aceptar las
costas, aun estando elles absolutamente justificedas.

20, Acei de re o

Las acciones contra los fundadores o contra los
nienbros del Directorio y 4el conmjo de Vizilanecin tienen que
ser decididas por ls Asamblea General con simple mayoria de vo
t08 0 & instancias de wa minoria que refnes 1la décima parte del
capital o wn valor nominal de dos millones de IM. 3810 ee puede
dar lugar sl requerimiento de la minoria si los sccionigtas aue
la ocomponen pruedan ser titulares de lag aceiones por lo menos
tres meass antes de 1la Asanbles General.

Le accifn tiene que ssr promocvida dentro de los
selis meses sigulentes a la Asandlen General.

La Assablea puede nomdrar repressntantes especia-
les para seguir ls secidn. Si la acciln es promovida por una
minoria, el juss pusde designar las personas propuestas por -
la minor{a. Las costas son a eargo de la sociedad, camndo el
juez 4¢ luger als demsnda.
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EL_DIRECTORTO

Walter Rathenan menciond en su escrito sobre las so-
ciedades andninss del afioc 1922 slgunos econceptos que enfocaron
la situscidn de la sdministracién de mn punto de vista odjetivo
y realista:

"La gran empresa ya no es més ma figura sajeta a
intereses privados, sino mls bien un factor integrante de la
~ econonfa nacionsl. Por su procedencia reconoce afén s rasgos
t{picos de wn ente del derecho privado destinado s la obteneién
de m lucro, perc su identificacidn con intereses p@blicos le
ha proporcionado una nueva raszén de ser. Su evolueifn en un sen

tido colectivista es posidle, su reversifn a un plano de 1a eco
nomfs individualista imposible”.

~ Rathenau nunca usd ¢l término de¢ la “"empress en sf",
sl que en la interpretacifn de Prits Hausmenn se convirtil en
algo tabd, donde se conereta ¢l distanciamiento entre la admi-
nistracifn y el sccionista, justificéndose sienpre la actumeiln
de 1a administracién sin distingo entre 1o bueno y lo meloe, lo
correcto y lo falso.

El eserito de Rathenau no dejea lugar a wn sbsolutis-
no aduinistrative total, sono que condiciona el interés propio
de la empresa & la conciencia de responsadilidad que debe impe-
rar en su sdministracidn,

La fuersa migiea de ests términc influy$ a toda la
bibliografia de 1a déoada de¢ los 20. Su mejor snflisis 1o hiszo
Oskar Netter en 1932. Parte de 1la despersonalisacidn de la so~
ciedad anfnina como Gltimo estado de su evolucifn y llega = la
siguiente conclusifn: la sociednd snénims como integrante del
sistenma capitalista se modifica con las modificaciones de este
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sistema. Sus principios reguladores son la defensa de¢ la empresa
Yy la defensa de los accionistas. Los dos elementos tlenen gue
ser coordinadcs y no puede ser separads la empresa del sastrato
de los elementos constitutivos legaless administracidn y aecio-
nistas. No os 1la "empress en si{" sino la comunidad empresarias
(interés general de los accionistas volesdo en la empress) el
principio legal pars una sociedad anlnime dindmica.

La reforma de la ley de sccionez actusl acepta la
teoria de la preeminencia de la sdministracifn, considermmdo a
1la empress como una institneién econ objetivos especisles, nis
alld de los intereses individuales de los accionistas y encaa-
drada en una estructura legal particular. Se basa en la reali-
dad eoonfmica de la gran empresa, donde la caracterfstica de
los tiempos actuales - siempre cambiantes y de decisifn répida -
hace imprescindible una conduceidn téenicementes capacitada y am-
pliamente independiznda, pero con una responsabilidad mks amplie
que en la ley de 1937.

Después de la 2. Guerra Mundial, el criterio impe-
rante era acentuadmmente contrarioc al concepto s la "empress
en s{", en 1a forma considerada por Hausmann. Sin embargo, tra-
ta de sceptar ma sdministracifn fusrte, siempre que no atente
contira ¢l equilidrio gue debe exigtir en el orden social y pa-
trimonial. La reforma evita posibles abusos wmediante una influen
cia mayor a través de la Asamblea General, si dien la &ltima no
puede determinar el dalance, como 10 fue antes de 1937. Lo que
se innova con respecto a la legzislseiln setual, es que ¢l Diree-
torio y el Consejo de Vigilancis no paeden resolver sodre la dig
tribucifn de utilidades ni la ereacidn de ressrvas, 1o que pasa
a ser privativo de la Assmblea General (art.55). La creacidn de
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reservas ocultes por parte del Directorio - como medio de con
trarrestar la prohibeidn en cusnto a las reservas abiertas -
esta expresamente limitada en el art. 146.

La reforma actual se abstiene de mejorar el dere-
cho de la Asambles General para decidir sobre problemas rela-
cionados con la conduccidn de los negocios. Los sccionistas,
por lo genersl, carecen del tiempo y de la vigidn para deci-
dir problemas de esa indole. Hasta el afio 1870, la Asambles
General nombrabs a los miembros del Consejo de Administraecidn
y recibia los informes de rendicidn de cuentas, decidiendo el
Congejo de Administracién en la conducoidn de la empresa, lo
que signifieca que en la préctioa alemsna, la direceidn aiempre
ha ocupads w1 lugar de privilegio. La sociedad andnima sdlo
paede florecer si es conducida por pocas personas entendidas.
Por tanto, la reforma en sa art. 115 establece que la Asaumblea
General s8lo puede decidir en los problemas relativos a la con
duccién de la empresa, cuando asi lo exija el Directorio expre
samente.

La legislacion alemsna actual y la de la reforma
hacen resal tar §1 hecho que el Directorio conduce a la empre-
sa bajo su exclusiva responsabilidad (srt. 73) la que no pue-
de ser compartida por el coﬁaajo de Vigilanecia, amque este #]
timo apruebe o tolere los actos del primero.

Actuslmente, las sociedades andnimas pueden nombrar
caalguier namerc de miembros del Directorio. Por ello, la re-~
forma establece que las sociedades sndnimas con mas de M. -~
3.000,000 de capitel deben tener mis de dos directores, sin
perjuicio del "director de trabajo" que se encuentra en todos



los Directorios de las sociedades sometidas a la ley de co-
determinacién de 1951 y sa complementaria de 1956 (empresas
del hierro, acero y carbdn). Se quieren redueir los abusos
de una conduccin por parte de un sdlo director pues se con-
sidera que varios directores -~ solidariamente responsables -
s controlan mutuamente mucho mejor.

Queda abolido en ls reforma el derecho de deci-
2idn @nica que en la legielaciln vigente tiene el Presidente
del Directorio, aun en contra de la mayoria de los demis miem
bros del Directorio (art. 74),

En Alemsnia, los miembros del Directorio y el Pre
sidente del Consejo de Vigilaneia deben figurar en todos los
documentos socisles. Con ello, se eviten investigaciones de
terceros con respecto s quienes estan autorisados a represen
tar 2 la empresa. La reforma adopts ¢l mismo criterioc gue la
legislacidn vigents y agrega, por su parte, que también se
mencione ¢l domicilic legal de la soociedad andnima.(art.77)
El Registro Phblico de Comercio tiene ques ser informado sobre
caalquier cambio operado en la composicion del Directorio.

En 1a legislacidn alemana, el Consejo ds Vigi-
lancia nomdra y remneve sl Directorio. Antes de 1937, este
derecho 1o ejercia la Assablea General. ILa durscidn méximas
de sctuacidn de los miembros del Directorio es de cinco afios,
1a que puede ser prorrogads por decisidn expresa del Consejo
de Vigilancis wn afo antes de la expiracidn del término res-
pectivo, no admitiéndoce 1la téeits reconduceidn.

Para garantiszar una cierta continuidad en la con-~
duccidn de los negocios por la que el Directorio asume la res
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ponsabilidad, 1a ley prescribe qus ol Consejo de Vigilaneia
s8lo pusde remover & los mieudros del Direetoric por motivos
graves: cusndo hay violaciln de sas dederes, incapacidad en
1la conduccidn ordensds de la empress o eumndo la Asamblea Uo-
neral retire la ‘émfnnu. BEn ong0s excepolionales y urgentes,
1s justicia puede reemplasar al Consejo de Vigilaneia, nom-
brando miembros temporarios del Direcstorie para oqmtar ol
qudrum. Dichos miembros actimn hasta que e subsane la defi-
ciencis. |

El Dirsctorio es el fmico Srganc encargado de rg
presentar a la scoiedad anénims frente a terceres, no recono-
cifndose limitaeiln alguna & este derecho, de scuerdo a los
prineipios ddsicos del derecho sleman sobre representaciin de
personas jurfdicas. No se conoce la limitacidn que el derecho
anglosaifn muaestra en la teorfa "ultra vires", por 1o que la
defenan de¢ los principios generales del derecho se nbiesn por
encims de la defensa de los derechos del accionigta.

En cuantc a 1la relacifn interns entre scoledad y
Directorio , las facultades de este fltimo pweden limitarse,
debiendo estar expresumente especificadas en el orden intewne
que tanto el mismo Directorio como el Consejo de Vigilaneis o
los estetutos pusden fijar pars el Dirsctorio, pere com ls sa}
vedsd que 2810 un orden intermo deteraminado pusde regir por
cads ves. Cuslquier deeisiin sobre sl orden interno del Direec-
torio necesita ¢l voto ménime d¢ sms miemdros. Come en el Di-
rectoric eada niemdro tiene un sector determinado, la toma de
decisiones por mayoris de votos en gontra de la opinién de m
niemdro, significarfa wna intromisiln en las tarsas especffi-
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oss ds este miemdro, que podrisn dificultar la eolaboracién
que por tiempo mis © menos largo tiene que existir entre los
niembros del Direetorioc.

Se prevé wna limitaciln en las facultades de de-
cisiln del Dirsetorio, casndo la reforms otorga a la Assm-
blea General wna mayor influencia en los ceasos de sumentos
de capitales mediante la utilizaocién de recursos :ércpios °
cuando se celebren contratos de fusiln o de vinoculseidn de
enpresas. En tales casos, la Assmblea General puede ordemar
al Directoric gque se encargue de todas las medidas prepare~ |
torias. Para evitar un trabajo en vano del Directorio, la
decisifn previa de 1a Assadles ya debe tenmer el quirum exi-
g1d0 para ls resoluciln final (art. 80).

El Consejo &e Vigilaneia dedbe velar qus las re-
mwneraciones d¢ 10s miemdros del Direstorioc se hallen en re-
lacidn adecuads con la situmciln financiers d4s la scoiedad,
pudiendo ser rebajadas en los casos de enmpecramiento de la
situneifn. Los miembros del Directorioc en este &ltimo case
pasden rensnciar dando un preaviso de seis semanas.

Dado que la préctica alemana exige wns dedicacifn
full~time & los directores en euanto a la condueciln de las
sociedaden, eunlquier acto que pusde trascender en un exceso
de 1abor o en actos competitivoas con respeseto a la svciedad
que Tepresentan, necesita de le aprodacifa express del Conse-
jo de Vigilancia. (Para integrar otros Directorios de socie-
dsdes andnimas, pars sctuar como #0¢ios solidariamsnte res-
ponasbles en otras sociedades, paras ejercer ol ecomercio en

general y para actuar en negoeios del mimmo ramo de la secle
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dad en especial). También se necesita la oconformidad del Con-
sejo de Vigilancia cusndo la sociedad andnims otorgue crédi-
tos a los miembros del Directorio.

Otra limitacidn a la libertad de aceiln del Di-

rectorio 1o constituye el deber de informseifn hacia el Con-

sejo de Vigilancis, el que en la reforms ha sido smplisdo
considerablemente. Sin que.el Consejo de Vigilancia lo exi-
ja, el Direotorio tisne que informar msodre los sigulentes ca-
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1.

2.

i

4.

La politica comercial a adoptar en el futuro., Esto lo
tiene que hacer una ves por afio como sfnimo. EBn casos
de modificaciones importantes, inmediatamente despude
de las mismas.

La rentadilidad de la empresa, en especial 1la del ca-
pital propio, lo que debe presentarse en lea sesiln del
Consejo de Vigilsncia gune determina el bdalance general
preparado por el Directorio.

La marcha de 1los negocios, en espeecial el monto de ven-
tas y 1la situscifn de la empresa. (Por 1o mencs cada
trimestre).

Los negoecios gque pusden ser fundsmentales pars la 1i-
quides y la rentadilided ds la sociedad, los que tie-
nen que ser presantados sl Consejo de Vigilancias antes
que entren en vigor dichos negocios.

Adexfs, el Consejo de Vigilancia puede exigir en

cualquier momento un informe sobre asmios relacionados con
1a empresa y sus relechnnes legales y comerciales con eumpre-
sas vinculadas. Cualgquier miembro del Consejo de Vigilancias



puede sgolicitar el informe y en oaso de no serle coneedido por
parte del Directorio, puede insistir gcon la anuencia del Pre-
sidente del Consejo de Vigilancia o con el voto favoradle de
un tercio de sus miesbros (art. 87). En otras palabras, los Ts
presentantes del personal en los Consejos ds Vigilancia pueden
exigir las informaciones al Direstorio, ya gue e¢llos tienen un
tercio de los miendros.

Caando en el bdalance general o en wno parcial haye
una pérdida del 50% del capital suseripto, el Directorio tiene
que convocar inmediastamente s una kauubloa General. Si la so-
ciedad anénima se encuentra en cesacidn de pagos, el Directo-
rio tiene que solicitar la iniciacién de¢ una convocatoria de
acreedores ¢ la quiebra dentro de las tres semanas posteriores
& 1a cesacidn de pagos, no pudiendo reslisar psgos posteriores.




CONSEJO DE VIGILANCIA

Desde hnce casi 100 afios el Consejo de Vigilancia
' estd en el centro de cada reforma del derecho comercial. Los
argunentos en pro y en contra apenss aumentan, pero la resli-
dad es que esta figurs tan particular del derecho alemén sigue
ocupando su lugar de privileglo.

En un prineipio, este Srgano era de carfcter facul
tativo (1861) y suplfa a la fiscalizacién del Estado en las so-
ciedades en comandita por acciones. Se queria proteger asf a los
socios comanditarios en contra de los socios eolectivos, En la
reforma de 1870 se torna obligatorioc el Consejo de Vigilaneis
en las sociedades andnizmas, con lo que caduce el régimen de con
cesifn estatal. Hasta la reforma de 1584 se perfilaban dos ten-
dencias: Por un lado, las sociedades viejas manten{an sa conse-
jo de administracién y sau directorio, ereando al 1lado el Conse-
jo de Vigilancim, que no se podfa evitar y por el otro lado,las
wciedades sndnimas muevas transforearon simplemente su consejo
de administracidén en Consejo de Vigilancis, fortaleciendo al Di
rectorio.

La reforma de 1834 tratl de contrarrestar el predo-
minio de la administracidn. No satisfiso la funeiln de control
del Consejo de Vigilancia por su identificaciln con el antiguo
consejo de administraciln, donde pasaba a ser su propio fisca-
lizedor. Se prohidid que el Consejo de¢ Vigilaneia participars
en la admini stracifn bajo cualquier concepto y se aumentaron
los derechos de le Agssmbles General. En la préctica subsistie-
ron los mismos defectos del Consejo de Vigilancia.



Tempoco en 1901, la cuestifn de tener o no tener
an Congejo de Vigilancia pudo ser resuelta definitivamente.
Puede considerarse qus en aguel entonces la Asaxbl ea General
8810 teSricamente designada a los miembros del Consejo de Vigi-
lancia, siendo en realidad elegidos por la administracién, los
bancos y por el propic Consejo de Vigilaneia. Uh ejemplo de los
sbusos impersntes en aquella 8poca lo constitufa el heeho de
que 70 personas ocupaban 1901 puestos de Consejo de Vigilancia
en 1184 sociedades andnimas, existiendo un bangueroc que llega-
ba 2 reunir 35 puestos en sociedades distintaa.

En la dfcads de los 20, la posiciln del Consejo de
Vigilancia no era uniforme en tolas las sociedsdes snénimas.Ha~
via consejos de administracién, hab{a clénsulas de administra-
cifn de la sociedad por parte del Consejo de Vigilancia y por
lo general, el Directorio estaba sujeto sinstrmcociones del Con-
sejo de Vigilancia. Como panorams general: Directorio y Conse-
Jo de Vigilancis sdministraban 8 la sociedad en farmas cunjunta.
Entran en aquella época las primeras leyes de codetermdnmaciln
del personal en las sociedades anénimas, donde por primers ves
el Consejo de Vigilancis estf formado por representantes de
los accionistas y representantes 44l personal.

Recién en 1937 se separan nftidamente las funciones
del Direetorio y del Consejo de Vigilsneiam, incumbiéndole al @1
timo funciones de control en forma exclusive y el derecho de in
tervencidn en determinados negocios. Is reforms mctusl mantie-
ne la posicidn del Consejo de Vigilaneis en la préctics, consi-
derando que no se han producido snomsalias de fondo y tratando
de no innovar.
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Para tener cierta idea de los argumentos en pro y
en contra del Consejo de Vigilsncia, basta mencionar sélo al-
gmos autores a través de los afios de su existencias

En contra:
Frits Berolzheimer j;Sszz El Consejo de Vigilancis fracasé,

sin embargo no es aconsejable su
adolicidn total.

Fr in (1 $ Bn el Consejo de Vigilancia sélo intervie-
ne el grapo capitalists mayoritario. Hay
gue reestructurarlo o abolirlo.

Righard Passow (1922): La instituciln "Consejo de Vigilaneia"
se debe a wn desonido de la Comisifn Re-
dactora del C8digo de Comercio Alemén
que deliberd en Nuremberg de 1857-1861 y
que aceptd esta figura de la ley de ac-
ciones prusiana de 1843. Fracasd como
8rgano de eontrol, pero seris &til come
consejo de administracidn,

Hang Planitz (1922): E1 Consejo de Vigilancia fracssd desde

1900, por rasonss téonicas, eomo Srganc
de fisealisaeidn, ya que es parte integran
te de la administracifn.

C.E. r 3 El Consejo de Vigilancis fracael, en espe-~
cisl en la crisis 1929-1931. Se lo.hs des~
naturalizadodos veces (profesionalizacién
de sus miembros y codeterminacién del per-
sonal). Su tarea de gontrol es pura "far-
ce”", No es designado por los accionistas,



sino por el Directorio y terceros.
Harold Rascht En el holding, los 1{mites entre Consejo
1237 de Vigilancia y Directorio ze hallan bdo-
rrados, El Consejo de Viglilancia depends

de la administracién y d¢ los bancos depo-
sitarios de sgclones.

A favor:

R d Ri r 03): El Consejo de Vigilancis se tranafor-
28 de wn Srgano de control en wno de co-
gestidn administrativa. Ah{ cumplil sus
fines y deber{a ser mantenido por tal caun-

Stier-Somlo (1905): En grandes sociedades el control es aif{-
eil de estadlecer. la funciln “"asesors"

del Consejo de Vigilancia no responde a
la ley, pero es loada por todos, por lo
que seria aconsejable su sancién como ley.

Horrwits (1932): A pesar de tratarse de un equfvoco en cumn
to a su ereacidn, sin embargo es &til y ten
drfa que ser mantenido ya que su incorpors-
cin en 1lm estructura societaria es irre-
versidles por rasones de indole préctica.

Erngt Mestmacker (1958): EL Consejo de Vigilancias desde un

prineipio era consejo de administracifm.

Es la rediogrsf{a de las vinculaciones so-
nmerciales de la sociedad andnima y no e#té
"estructuralmente” en condiciones de cum~
plir las obligaciones establecidas. Sin em-




bargo, es Gtil como suxilisr de la adminis-
tracifn y tendris que ser mantenido al lado
del Directorio.

La reforms actusl ha llegado a la conolusidn que
el siagtems del affio 1937 no ha fraocesado y gque es preferidle
al sistema del "board” norteamericanc, donde se teme la intro-
risifn en 1a conduceifn séministrative, ya que se equipars al
Directorio con ¢l Mangement y el Consejo de Vigilancia con el
Board, Pero esto sdlo es ecierto en parte, ya que el Board no
os imicsmente control del Mansgement sinc que tiene funciones
representativas ilimitadas. Management y Board pusden mifi-
carse en un 2810 cuerpo o pueden mctusr en forma independien-
te.

Hay que reconccer que sl Consejo de Vigilancis co-
20 Srgeno de fiscalisaciln de los accionistas se encuentrs an-
te un Directorio que la ley de 1937 ha revestido d4es bastante
independencia con respecto a la Asandbles General. Sin embargo,
puede seceptarse el siguiente criterio préetico: El Consejo de
Yigilancis adquiere dominio sobre el Dircetorio en proporeién
directs a 1l concentracién de los paguetes accionarios, mien-
tras que ¢l Directorioc adquiere dominio sobre el Consejo de Vi~
gilancis en la medida gue crece ls distribuciln de lss accio-
nes.

El Consejo de Vigilancia tiene que componerse de
por lo menos tres miembros (art. 92). La facultsd que confie-
re la legislacién actual de slevar el nimero de miembros, cen
aprobacifln del gobiemmo, queda abolida en la reforma, que en
compensaciln sumenta el nfimero méximo de mieubros de este &r-



gano. Asi sociedades snénimas con mfis de TM 3.000,000 tienen
un méximo de 15 en vez de 12 miombros y las con més de IM -
20,000,000 uno de 21 en vez de 15 miembros.

Divergencias sobre la composicidn del Consejo de
Vigilanecia son resueltos por juicios sumarios. Un miembro del
Consejo de Vigilanecia no puede ocupar pusstoz similares en mfsa
de 15 sociedades andnimas o de otro tipo, teniendo que ser una
persona fisica. Los miembros del Consejo de Vigilancia scn de-
signados por los accionistas en sus dos terceras partes y por
¢l personal en gl tercio restante. Las sociedades sujetas a
las leyes de codeterminacidn de 1951 y su complementaria de
1956 prevén Consejos de Vigilancia paritarios, perc aqui se
trata de sociedades vinculadas con la industria del hierro,del
acero y del carbén énicamente. Las partes sutorizadas a desig-
nar miembros del Consejo de Vigilancia también los pueden revo-
car, incluyéndose también a la justicia que puede intervenir
en casos urgentes pars completar el quérum de los miembros del
Consejo de Vigilancia,

El Congejo de Vigilancia tiene gue darse su propio
orden interno, eligiendo de su seno un Presidente y por 1o me-
nos un suplente. También puede formar comisiones internas. Tie-
ne gue supervisar la conduceién de los negocios, examinar los
1li%ros, practiear inventarios, convocar a Asamblea General cuan
do 10 requiera el bien de la sociedad. El Consejo de Vigilancis
no puede sjercer la conduccién de la empresa, pero los estatu-
tos y el Congejo de Vigilancia pueden estadblecer gue determina-
dos actos 80lo se pmeden llevar a cabo con su conformidad. El
Directorio ante una negatiwva del Consejo de Vigilancia puede -




eonvoecar a una Asamblea General, la que necesita el voto favo-
rable de 3/4 de los votos presentes para subsanar ls oposicidn
del Consejo de Vigilancia.

El Congejo de Vigilancia tiene como tarea fundamen-
tal designar los miembros del Directorio. S81o como excepeidn
algunos de sus mienbros pueden asctuar como suplentes de miem-
bros del Directorio impedidos hasta un miximo de un aflo. Las
prescripeiones sobre remuneraciones y oréditos a mismbros del
Consejo de Vigilancia son similares a las presoripeiones correg
pondientes al Directorio.

Dada la importancia que reviste la participecidn del
personal en los Consejos de Vigilancia de les mociedades snfni-
Eas alemsnes, se tratard la misms con més detalle en un capitu-
lo aparte.



LA DETERMINACION DEL BALANWCE GENERAL Y LA DISTRIBUCION
DE LAS UTILIDADE

El ¢84igo de Comercio Alemén antiguo (1861) dispu-
80 que la detemminnecidn del dalance general se condicionada a
los estatutos, recaymdo generalmente en los consejos de sdmi-
nistracidn. En la reforma del 11 de jmio de 1870, gue trae
consijo la divisidn de ls siministracién de la sociedad anfni-
»a en Directoric y Consejo de Vigilancia, se mantiens el corite~
rio anterior (art. 239 del C88igo de Comercio Alemén entiguo).
El derecho de aprodar el balsnce por parte de la Assadles Gene~
ral es establecido por primers vez en la reforma del 18 de ju-
1io de 1884( art. 239 1), pero no en forme absoluta, ys que los
sotatutos estabsn facultados a modificar la competencia de los
Srgenocs de la sociedsd andénima. Recién en la reforma de 1931,
el art. 260 del C8digo de Comercio sstadlecis de uns manera in-
controvertidle que la Assmdlea General tenfa que determinar el
baslance, prohidiéndose cuslquier disposieciln estatutaria en con-
trario.

La ley de scciones ds 1937, que figura como cuerpo
1legal independisente del Cédigo de Comercio, vuelve a csmbiar la
competoncia de los Srganos en cuanto a la determingeiln del da-
lance genersl. En efecto, se establece que el Directorio econfeo-
cione el balence para que 1o apruebe el Consejo de Vigilsneis,
previc estudio per los swiitores de balsnce. Si ambos Srgancs
asf! 1o deciden o 21 ¢l Consejo de Vigilancia niega la aproba-
eifn, la determinacién recse en la Assmblea Genersl. Se opina~
ba que ls administracién de la empresa estaba eh mejores condi



ciones que la Asamblea Genaral para determinar ¢l balance, de-
bido s su compemetraciln con la situacifn y marcha de los ne-~
gocios. (art. 125). El derecho a la distribucidn de utilidades
por parte de la Asambles General (art. 126) en la prictica se
convirtil en la ratificaeifn a posteriori de la decismién del
Directorio.

Le reforma actusl parte de la idea bisica qus el
derecho sceionario debe estar orientado hacia el meccionista
como propietario de 1la empresa. Con ello, 1a aprobacifn del bas
lance general si bien se efectiia d¢ acuerdo s los preceptos
de 1a ley de 1937 en lineas generales, a su ves admite las s
guientes innovaciones que mejoran el derecho de los aceionis~

tans

1. Se introduce el derecho de impugnacifn de los accionis-
tas frente al balance determinado por parte de la admi-
nistracifn (art. 248). |

2. Se confiere & la Asamblea Genersl el derecho exclusiwvo
de disponer sobre la creaciln de reservas (art. 5%5).

3. Se introducen mejoras en ocumnto al detalle anslitico de
1s f8rmula del delance general (art. 144) y la de ganan-
cias y pérdaidas (art. 147). '

4. Se limitan los oriterios de creacién de reservas ocultas
en el balance. (art. 146)

A continuaseién se hard la explicacién de los pun-
tos srriba mencionadeos, que sin lugar a dudes constituyen uno
de los puntos bfisicos de la reforma.




Rer parte de )os sogienigtas

Nadie discute o1l fortalecimiento de la mw stra-
cién en cm‘to al desempefic de sus funciones inherentes s la
conducoiln de los complejos negocios actualss, que sparte de
wn tratamiento &gil requieren una competencis especifiocamente
téeniea. Fue ol mérito de la ley de scciones de 1937 - que no
ha hecho mis que Trecoger los frutos de 1s experismeis - d¢ ha
ber reflejado la realidad econfmica dentro de¢ los nuevos pre-
ceptos legales. Este esquems tiene plens validexz ain en estos
dfas, sin embargo hs sufrido algunss interpretaciones que es
nenester orientar rarn que la nueva realidad eoonémios no se
torne violatoria de las relaciones de¢ inferdependencia gue de-
ban existir entre los distintos Srganos de la sociedad, dese-
quilibréndolas en favor de uno u ofro. La empresa no puede ser
condncida en contra de la voluntad de suz dusfios, por lo que
la reforms actusl salva una omisidn de¢ la ley vigente, permi-
tiendo a los accionistas impugnar ¢l dalanee confeccionado por
el Directorio y aprodado por el Consejo &e¢ Vigilancis.

En efecto, de scuerdo s la ley vigente, ol accio-
nists sdlo pusde impugnar ¢l balance, cuando ha sido prepsrado
por la Asamblea General. No se prevé su impugnacila cumndo el
balance hs sido preparade por ls Aduinigtraciln. Son de parti-
cular importancia las reserves sn sste caso. Afn ante ol case
de 1a constituciln de reservas, que el Directorio lleve & eade
viclando la ley ¢ los estatutos, ¢l acoionista no pusde inter~
poner recurso legal slgwno.

Por elle el art. 243 de 1s reforsa establecs que
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un dalsnce determinado por 1la Administracifn pusde ser impugna-

do por cualgquier sccionistas guehays tomado parte en la Asamblea

General y se hays opuesto & la insoripeidn del balance, Tembien

puede impugnarlo cualquier ascionista gque no haya estado presen

te en la Azamblea, poxr haber sido impedido a e¢lle sin metivo,por
no haberse convooado a la Asamblea en forma ¢ no se haya inser-

tado la aprobaciln del balsnce general como punto del orden del

dfa. E1 miemo derecho de impugnaoiln se reserva para cuslquier

uiemdbro del Directorio y Consejo de Vigilanecis.

El derescho de impugnacidn no se dirige contra wma
decisiln de la Asamblea Gene rel sino comtra la deeisiln de la
Administracifn. El recurso correspondiente tendrd que ser inj
eisdo dentro de los 30 dfas posteriores a la Asamblea General
que 1o haya tratado. Rigen las mismas dispoaiciones que ecumndo
se impugna el dalence preparado por la administracifm por par-
te de 1la Assnblea General. Cabe hacer notar que en estos proce-
dimientos de impugnaeiln no entran en discusifén las reservas
oocultas, pare las que rige un procedimiento distinto.

En 10 que se refiers a la creaciln de reservas,la
reforma trae una modifioscilm a fondo eon respecto a la legis-
lacifn vigente: La Asambles Genaral tiene que decidir sodre la
cresecifn de reservas, mientras que en 1o restsnte, el bdalance
general os cuestiln de la Administraciln. La reforma no sigue
¢l temperamento de los colaboradores del anteproyecto y radi-
ea 1s diferencia en el hecho que 1a creacidn de reservas -como
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decisifn sobre la distribaciln 4de utilidades- estf separads del
balsnce general. La determinamcién del balsnce genersl por la Ad
ministracidn y la creacidn de reservas por parte de la Asasblea
General han de goexistir en forma independiente en la reforms,

El término "Offene Reserven" significa reservas

"abiertas” en contraposicidn a las reservas ocultas. Como este
término no es ussal en el lenguaje contable comparaldo, se las
llamard simplemente reservas. No tisnen el carfcter de provisig
nes y previsiones, las gque tienen gque ser determinadas por ls
Administraciln, sino mfs bien el de reservas libres o faculta-
tivas. Como las reservas ocultas estén trstadas "expressis ver-
bia" en la reforms, no hay peligro de confusifn.

Yeamos el art. 55 del proyeecto: Segin 61, los este~
tutoa pusden determinar que una parte de la utilidad del ejor-
cicio se destine a la orescidn de reservas. Este procedimiento
tiende & evitar prodlemas de interpretacifn que pusden repetir-
se afio tras afio. En efecto, si en cads Asamblea General se pro-
ducen discusiones molre ¢l monto de las reservas s ersar, se
pueden enturdiar las relacicnes entrs sceionistas y grupos de
sccionistas, come asf tabifn perjudicar la polftieca plansads
por el Direetorio, Par ese la reforma admite la reglamentacifn
del desrecho de orear reservas por intermedio de los estatutes.

Los sceionistas temdbifn pusden disponer estatuta-
riamente que el Directorio esta autorisado a crear reservas ea
forma indepeniiente de la Assmblea General, siempre y cusndo
ne excedsn los lfmites fijados por los estatutos. Si hay wna
pérdida que se arrasira del ejercicic anterior, la misma dede
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ser tomada en cuenta antes de procederse a le distribueidn de
la utilided del ejercicio presente.

Pare evitar la creaciln excesiva de reservas facul
tativas dispuestas por estatutos la reforma fija un 1fmite, Wo
pueden exceder sl 50% del eapitil saseripto. No hay limitaeciln
de las utilidades destinadas a reservas, cusndo asi 1o dispone
la Asamblea General en forma expresa y no delegada. Es decir,
cuando las reservas cxcedan del 50% del capital suscripto, los
sccioniastes deden decidir directamente y no por via de estatu-
tos antorizendo a la Administracién. Fo obstante ello, la Assn-
blea General pusde disponer la creaciln, por sncima de los im~
portes fijados en los estatutos, de otras reservas o como tras
paso de saldo de utilidades para ¢l naevo ejercicio, bastando
para ello la simple mayorfa de votos. Si la Asamblea Genxal no
quiere repartir las utilidades ni cresar reservas, sino desti-
narlas & terceros, es necesarias una disposioiln estatutaria
expresa.

La reforma no prevé ¢l caso en qus un accionista
mayoritario pueda terwinar econ los minoritarios, inelindndose
s favor de la creacidn de reservas o traspaido de autilidades =
ejercicio fuaturo. En este esso, la Assmbles Gene ral reconcoe
decisiones abusives del secionista principal. La @mica defensa
establecida en la reforma en su art. 246 es el derecho de¢ impug-
nar la docisidn de la Agamblea Genersl, cuando debido a la erea-
cifn de reservas consideradas innecesarias desde el pmto de —
vista de un somercisnte rasonsable, no se puneda repartir a los
sccionistas un dividendo de por 1o menos 4 % del oapital sos-
eripto. La impugnaeifn deberf zer promevida por accionistas



que reldnan la vigésima parte del capital susoripto el valor
nominal ﬂinim de ™ 1.000.000+~

Para tener una idea de la importancia de las re-
servas (tanto ablertas como cocultas) en los balances de las
socisdades anénimas alemanss, & continuscién se enumeran algu
vAs relaciones entre capitsles y reservas, con prefersncia de
scciedades andnimas gque son conocidas en la Argentina (ootudbre
1958) .- '
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En las previsiones del cuadro prioodento se hallan
inclufdas reservas ccultas en mayor o menor grado. El grado de
tesaurigacién de reservas es, en general, tan elevado oon res-
pecto al capital suscripto que se puede deolir que las socledn-
des tomadas en este cuadrg son ampliaments representativas del
total de sociedades andnimas que cotisan en Bolsa, donde hasta
hay empresas cuyss reservias quintuplican sus capitales suseorip
tos, como los astilleros Deutsche Werft, Hamburgo, y hasta lo
sextuplican, como los Torpedo-Yerke Qe Francfort de Menoc.

18 rezén de ser de esta estructurs tan peculiar de

las sociedades andnimas alemanas se debe buscar ante todc en
disposiciones de cardcter impositivo. Hasta el 23 de diciem-
bre de 1959, fecha en que se sanciond ls ley sobre “aumento de
capitales en bése & reoursos propios y sobre la cuenta de ge-
nancias y pérdidasn, cualquier capitalizacién de reservas legé-
les y facultativas era considereda por el Tribunal PFiscal PFede~
ral - de acuerdo al oriturio del derecho civil -~ como unh dis-
t;ibuoi6n de utilidades por un lado y como aporte de capitales
por el otro. En la distribucién de utilidades inciden impues—
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tos a los réditos y al patrimonio, cuyos porcentajes son das-

tante elevados. La ley del 23 de Qiciemdre de 1959 se adhiere

al criterio dominante que ls legislaciln comparada, y en espe-
eisl los Estados Unidos, ha adoptado ys hace mucho, Se consi-~

deran los sumentos de capitales mediante la ntilizacilén de Te-
servas como transformacicnes dentro del rubro "Capital Propio”
de oada empress, o, en otras palabras, la transformacifn de o
pital no afectado especi{ficamente en capital propiamente dicho.
Aef, poco & poco, se va normalizendo la relaciln entre los va-
lores nominal, &e¢ plaza y el dividendo de las acciones, median

te 1a emisiln de mcciones liberadas.

El art. 132 de la ley de acciones vigente ha sido
nodificado por la ley del 23 de diciembre de¢ 1959, enunciada
wds arridba. Seg@ e¢lla, 10s balances de las sociedades anbni-
mas son estructuradas en una formas mds detallista en cusnto se
refieran al cusdroc de gsnancias y pérdidas. Eata ley viene a
ser una precursora del art. 147 de la reforma. Difieren &nica-~

mente por el hecho de¢ permitir tante la forma horisontal {eon
las pérdidas a la izquierda y las ganancias & 1a derecha) co-
mo la forma vertical (en las que & los ingresocs dbrutos son
substrafdos los gastos en forma swoesiva y correlative, hasta
reflejar ls utilidad neta en ¢l &ltimo renglén), mientras gue
en 1s reforma 510 se¢ admite la forma vertiecal.

La ostrueturs del dalance general cbserva blsica-
mente los mismos prineipios que la de la ley de 1937, es de-



eir, que en el Activo se empiesa con los bisnes de uso para
terminar con las disponidilidades, siguifndose wn oriterio in-
versc sl grado de liquides de 108 rudros. En ¢l Pasivo, prime-
ro los rabros de espital y reservas y lusgo laz obligaciones
hacis terceros en sus diwersas forsas. |

. Ia reforma trata de mejorar ¢l eomceiniento de la
liguides de la emprese, exigiendo ls divisiln de los orédi-
$0s por ventas de mercaderfias y servicios, en oréditos de me-
nos y de¢ mnis de cuatro afios de plaso.

En ¢l Pasive tiene gque hacerss la diseriminacila
entre deudms gue tengan menos y deudas que tengan mfs de cua~
tro sfics de plaso.

Es interesante notar que en ¢l Pasivo hay m rubdbro
destinado a los fondos de smortisaciln. Si bien en la pricti-
ca s¢ sigus el sistems wiiversal de deducir las emoriisseio-
nes 4¢ los rudros del activo Jirestamsnte, la reforms permite
¢l sistema indirecto a los que lo gquieran ausar. El término
"Wertberichtigmgen” significa "correcciones de wvalores” y en
81 no solamente ostén comprendidas las amortisasciones sobre
dignes del mcotivo fijo, sino teubdbién previsionss de dendores
norosos y ajustes de¢ las inversiones financieras. Estas previ-
siones se diferencien de las demks previsicnes por satisfecer
exigencins nis rigurosas del pmto de vista impositivo en cnan
to a su estimacifn. |

Ls reforms ha modificado semsidlemente la uﬁuﬂt—
ra 4o la cuenta de Janancias y Pérdidas. Se exige la separa-
eifn 4¢ los importes brutos de ingresos y egresos, prohididn-




dose compensaciones. El fundamento de esta mdida es revelar
el monto bruto de ventas. Loz 15 conceptos distintos de ingre-
208 ¥ egrescs 4e la ley de 1937 han sido detallados ahora de
tal manera que su némero alcanza & 32. La afectaciln y consti-
tueiln de reserves se hace sl final de la cuenta de gansnciss
y pérdidas, ya gque no se consideran gastos y quedan sujetas a
la aprobaciln de¢ la Asasblea Gemsral.

Para mayor ilustracifn se sdjuntan las traducciones
de 1lss f8mulas de balance y de gmancias y pérdidas.

ANEEO I

ESTR DEL BALANCE GEN

ACTIVOs

'I. Aportes Pendientes de Integracifn (Accionistas); de los
cuales han sido demandados:

II. Aectivo Fijo
A) Pienes de Uso y Bienes Inmateriales:
1. Terrsnos y derechos reales equivalentes con oficinas,
thbrics y otras construecciones;
2. Terrenos y derechos reales equivelentes con oasas pa-
re viviends;
3. Terrencs y derechos reales squivalentes sin construe~
cioness
4. Construcoiones en terrencs ajenos que no corrssponden
al R° 1 o 2;
5. M#&quinas e instalacicnes mmquinarias;
6. Muebles y Utiles de fébrica y de oficinaj
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7. Instalaciones en construceidn y pagos snticipados so-
bre instalaciones.

8. Concesiones, marcas y patentes y dereches similares,co-
=0 asi también las licenciae eorrespondientes a dichos
derechos.

B) Inversiones Financieras

1. Participaciones (aceicnes o cuotas de capital que ex—
ceden del 25% del capital de otra soeiedad).

2, Valores mobilisrios del actifo fijo no incluidos e 1.3

3. Créditos a miis de cuatro afios de plaszos de los cuales
asegurados con derechos reales:

III. Bienes de Cambio:

1. Materias primas, auxiliares y ecombuestibles;
2. Produetos en curso de elaboracilng
3. Productos elaborados, mercaderias.

IV. Otros Bienes Patrimonisles:

1. Anticipos pagados, no ineclufdos em II A) N° 7

2. Orfditos por ventas d¢ mercaderfas y servicios; de
los cuales a mhs de un aflo de plasos

3. Obligaciones a Cobrar; de las curles descontables:

4. Cheqnesns

5« Caja, Baneoss

6. Créditos en instituciones de orddito;

7. Valores mobiliaries, no inclufdos en lom N° 3, 4, 8 ¢ 9
o II B;

8. Acciones propies, con indicacidn del welor nominalj

9. Inversiones en una eapresa de capital dominante, bajo
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mencién de su valor nominal; 1d. para empresss del de
recho minero;

10. Créditos hacis holdings, empresas dominantes o depen-
dientes;

11. Créditos hacia miembros del Directoric y Consejo de
Vigilenelia;

12. Bienes FPatrimonisles Diverasos.

V. Activo Transitorioe

VI. Pérdida del Balance

PASIVO
I. Capital Suseoripto
II. Reservas:
1. Reserva Legal
2. Otras Reservas (facultativas)

III. Fondos de Amortisacién

IV. Provisiones y Previsiones
1. Cargas Sociales
2. A largo Plazo
3. Diversas

Y. Deuias con un plasc de mas de cuatro afios:
1. Debentures y cbligaciones similares; de las cuales
respaldadas por derschos resles:
2. Dendas bdancariss; de las cuales respaldadas por dere-~
chos reales: | |
3. Deudas diversas; de las cuales respasldadas por dere-
chos reales:
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Deudas enumeradas en 1, 2 y 3 con vencimiento dentro de
los 4 afios:

VI. Deudes Varias:
1. Provesdores
2. Obligaciones & Pagar propias y de terceros aceptadas
3. Deudas bancarias no comprenddas en V.
4. Anticipos cobrados
5. Dendas hacia holdings, empresas dominantes o dependien-
tes.
6. Dendas diversas

VIl. Pagivo Transitorio

VIII. Utilided de Balance

EXO IIX
ESTRUCTURA DE LA CUENTA DE GANARQOIAS Y PEREIE&S ‘!;!81&2)
1. Ventas YEITXAY

2. Aumento o disminueiln de existencias de
productos slaborados y en ocurso de ela-~

bor‘ﬂiaﬂ- . s 0800 easssnnes
3. Prestaciones propias activadas assssses
4. Producto total secsoeste

5. Costo de materias primas, suxiliares y com
bustibles, prestaciones ajenas equivalen-

tes y mercaderfiss compradas sssssse
6. Utilidad bm‘/cﬂﬂo brato seve van

7. Ingresos de contiratos de comunidad de



8.
9.

10.

11.

12.

13.

14.
15.

1s6.
17.
18.

19.

genanciss, cesidn total o pareial de

utilidades
Ingresos de inversiones

Ingresos de otras colocacicnes finan-

cieres

Intereses e ingrescs semejantes
Ingresos de la venta de bienes del
sctivo fijo y de ajustes de bienes
del activo fijo

Ingresos de 1a disminmeidn de los
fondos de previsidin de ordditos
Ingresos de le& disolucidn de previe
siones

Ingresocs Varios

Ingresos de los contratos de &bsor-
eidn de pérdidas

Sajarios y Sueldos

Cargas Soclales

Prestaciones mociales no ineluidas
en otros rubros

Amortizaciones y ajustes de valor

de bienes de uso y bienes inmaterisie

lew

Amortizsciones y ajustea de valor
de inversiones financieras, con ex-
cepeidn del importe inclufdo en el
ajuste global deo erdditos
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21.

22

23.
24.

25.

26.
27.

28.

31.

Amortizaciones de otroe bienes patri-
moniales |
Pérdidas de 1a venta de bienes del ac-
tivo fijo
Intereses y gastos similares
Impuestos
a) & los ingresos, a las utilidades

y al patrimonio
b) impuestos varios

sesosne

LA ARAERd

[ E XN BN N
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s NENse

Pérdidas de los contratos de ab-
soreidn de pérdidas

Gastos Varics

Utilidades cedidas de acuerdo a
contratos de comunided de ganan-
cias, cesidn total o parcial de
utilidades

Utilidsd/Péraida

Saldo del ejercicio anterior (ga-
nancia o pérdida)

Afectacidn de Reservas
a) de 18 reserva legal
b) de reservas facultativas

Crescidn de Reservas

&) Importes que pesan & 1a reserva
legal de acuerdoc a 1a 1ey o los
estatutos
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b) Importes que pasan & las reservis-
facultativas de acuerdo & los ista-
tutos seeses
¢) Importes que pPaS&n & 1% reservas
facul tativas, de acuerdo & las au-
torisaciones de los estatutos gue
confieren &1 Directorio y &l Conse-
Jo de Vigilancia ol derecho de su

Qmaﬁi(‘n coanse ssnosnees
32. Utiliasa mWPérdid& nete del balance | eenesees
MM IN RN

4. Resaervas Jcul tas

Constituyen uno de los aspectos mds debatidos de 13
reforma. Considersdas por algunos como imprescindibles para
1a ecconomia, son combatidss por otros como superfluas. Tredi~
clonalmente significaban un medic para cumplir con el princi-
pilo comercial de la csutela en l& confeceidn de balances., Kl
&loknce de este prineipio ha sufrido grandes varisoiones en
los fltimos tiempos. Se puede decir gue la reconstrucoiln de
1a economfia alemana despuds de la Segunds Guerra Mundisl se
debe en gren parte & la reteneidn de utilidades, entre las
cuales Tiguradban las reserves ocultas,

El monto de las reserves cculias y su importancia
puede variar segin las interpretaciones gue le den los feelo~-
nistas, el Directoric, los bruneos, los sindicatos y otros grue
pos interesados en la marcha de ls sociedad. Se puede decir
que el oflculo de las reservas oculias constituye un verdade-
ro problema, aun teniendo en cuenta las posibdlidades d4¢ su



reconstruccidn en base & bdalances snalfiticos.

Pars facilitar 1a discusidén objetiva y eient{fica,
el profesor Dr. H. Lipfert de la Universidad de Hamburge ha
tratado de aportar una solucidn del problems, estudiando el
rubro impuestos en 1as cuentas de ganancias y pérdidss. Como
las declarsciones impositivas de las empresas son secretas,
2dlo se puede llegar & conclusiones satisfactoriss, si en el
balance figuren los impuestos pagados en forma total y si se
tienen en cuenta pagos de iumpuestos en forme anticipada, en
forma no periddioca, si constituyen pagos especiales en virtud
del cardoter de¢ los negocios, etc.. HAy varios métodos del
edloulo de la gankneis bruts en base & lmpuestos pagsdos,en~
tre los cuales merecen destacarse las ocbres de Hauck, Georg
& Sohn de Francfort y de A. 3chits.

Ia diferencia entre la ganancia gque surge de las
declaracionss impositivas y la gque surge del balsance comereisl es
la ganancia ococulta. Si se acumulan ¢stes ganancias ccultas por
varios ejercicics, se llegh a las reservas ocoultas.

El estudic del Dr. Lipfert se ha referido solamente
& las sociedades aninimas industrisles, ocuyss reservas ocultas
han sido calouladas en base & los impuestos pagados, sin tomar
en cuenth otras reservas cenlsas habidas por subvaluncionss de
activos, exageraciones de pasivon, ete.

El porcentnje de las reservas ocultas con respecto
&l capital suscripto en las sociedades andnimee infustriales
alemanas ha ido en eonstante sumento, de ssuerde a la siguien-
te tablas



Afic Calendario X
1950 53
1951 8.4
1952 T.3
1953 7.7
1954 7.2
1955 8.0
1956 9.5
1957 10.8
1958 12.6
1950 13.5
1960 14.8

Esto significa un sumento neto de 180 #% dentro del
intervalo meneionsdo. Iada la coyuntura favorable en la eco~
nonia alemans, estas cifres & primers vista parecen pequefias,
pero no hay que olvidar que signifioan un promedio determins~
do en base 2 un muestreo. Hay sociedades industriales ouyas
refiervas ccultas estimadas sxceden sn mucho dicho promedio.

Cerveceria Dort-
mund Union 1950 0 1955 8.8 4 1960 28.3 %

Y, en oambio, hay otras cuyss utilidades eran meno-
res, no permitiendo la oconstitacién de reservas oculias:

C{a. ¥iners Harpener 1950 3.6 % 1955 3.4 % 1980 4.7%

En términos generales, se confirma 1a presuncién
gue se han creadc reservag ocultas aparte de las visibles en



forma erecisnte en los $ltimos afios, sin gque se hayan modi-
ficado los capitales noninkles en gran mAners,

81 bien esto puede beneficiar al accionista en el
valor de cotizmcién de sus mcoiones, tambidn puede ser gue
sus acciones no coticen en Bolsa, que estén en pocas manos
¥y que por ello no hays bgneficics en su ulterior negocis-
eidne.

Los argumentos & favor de la constituoidn de re-
servas libres vienen del sector de 18 economfa de empresas
¥ los argumentos en contra, del de la economfa politica ge~
neral. Ko se discuten reservas gue sirvan para el afiansh-
miento del capital, especialmente en los tiempos actusles,
donde el perfeccionamiento de 1a téonica y los ciclos eoco-
nénicos pueden constitair riesgos que no pueden contrarres~
tarss con saortizaciones contables o impositivas normales.
Io que se discute es la sutofinanciscidn excesiva, en detri
mento de las utilidades a distribuir entre los accionistas,
¥y 1a que eonduce & la concentracidn del poder econdmico. ~
Adends, lo peligrosc de las reservas ocultas no es su cons~
titucién sino mes bien su dimolucién. Pueden expandirse las
empresas y tanbién pueden pagarse dividendos por afics ente~
ros, cuando en realidad ya las smpresas estfn trabajando
en forms irracional y tendrfan gque adoptar una polftica de
contraccidn. Y una disclucién de reservas ocultes ys 1& cons
tituye p.ej. ol hecho de seguir usando unt maguinaria ya -
amortisada, de utilisar materias primas visjas compradas a
precios mucho menores que los &ctusles, ete..

La reforma trata de equiparar las reservas oculp




tas & las reservas abiertas, No sigue ¢l ocamino del antepro-
yeoto de 1958 de su contabilisacidn, sinc que las admite co-
mo rubros sujetos & control. Ko se quiso prohibir de golpe
une préctios gque ya se encuentra inveterada en las enmpresas
slemanas, tratando de encontrar uns sclueidn ecléctica.

En las empreshs e¢statales alenanas las reservas
ocnltes estdn prohibidas. En Inglaterra se desconoce su exis
tencit y los norteamericanos no entienden 1la préctioz ale~
mana. Uno de los motivos de 12 no cotizaeidn &e mcciones ale
manas en los Estados Unidos, lo constituye precisamente 1a
existencia de reservas oeultas que podrfan dar luger & dis-
torsiones, exagersciones, ete. en la valuaeidn de las accio-
nes.

Probablemente la préetica tretard de fomentar la
constitucién de reservas abiertss, sujeta & aprobecidn por
la Asamblea Genertl. En cuanto & las reservis ocultas, se
las tendrd que osloular en forms extracontable, sn cuaato
sel posible, quizds con estimmciones de mfximo y minime, pa-
A contreponerlas & los riesgos que puedan safectar & la em~
press en un futuro mfs o menos cercanc. Uno &e¢ low riesgos
nfs grandes es el de 1a obsolescencis y el valor de reposi-
eidn en tiempos de precios variables. Pero como hay riesgos
tanbién hay chances que podrian hacer superfluo el manejo
de masts invisibles atomisadss dentro del soctivo y pasivo,
aparte del mansjo de las reservas propiamente dichas.

El art. 146 de la reforma establece oriterios de
valumneidn de los rubros del balance y se refiere espec{fi-
camente 8 las reservas ocultas, Las admite en los bienes de



setivo fijo ocuandoc sefn necesarias para asegurar la existencis
¥ 1a resistencis de 1la scciedad en un futuro cercanci en los
bienes de cambio y otros bienes patrimoniales, pare ecitar que
las valuaciones se modifiquen & refs de oscilaciones de precios.
En ambos CASOS Se¢ presupone un criterio comercial rasonsble. L&
orenoidn de reservas ccultas medisnte la creacién de previsio-
nes no es admisible, si parecen insdecuadas por su monto, de
scuerdo & un eriteric comercisl rasonable.



LA PUBLICIDAD

Bajo el término "publicidad™ se entienden todas
las informaciones que las mdministraciones de 1las sociedades
andnimas den sobrs la situscidn de 1a empress y su marcha eco=-
 némies.

I8 reforma, &1 igual que 1a& ley vigente, exige la
publicidad del balance, de 1a cuenta de ganancias y pérdidas,
de las disposiciones sobrs valukciocnes y de la memoria, lo que
vendria a ilustrar a aspestos internos de la empresa. Por otro
lsdo, 1a publicidad comprende al derecho de informaeidén de los
accionistas y a ciertos tipos de empresas vinculadas.

Aparte de este tipo de publicidsd materisl existe
el tipo formal, relacionfdo con todas las informsciones sumi~
nistradas al Registro Pdblico de Comercio (constitucién de so-
cledades, modificacidn de estatutos, protocolisaciin de balan-

cen, etc. ) s
Se pretende lograr con la publicided:

1. Informar al sccionista sobre 1a situmcidn de
1a empress, sa &ctividad esondmica y sus vine
culaciones con otras smpresis, pars gqus pueda
ejercer sus derechos en forma efectiva.

2. Inf@rmnr Al mercado finaneiero, paras facilitar
1a colocaeidén de capitales en el mimmo.

3. Informar al piblico en general para gue pueds
hacer comparaciones con empreshs del mismo remo.

Ia ley de 1937 = sgtusimente en vigeneia -~ ha adoptado en su




art, 129 los preceptos pars la confeccidn de balances, implan~
tados en el aflo 1931 para las sociedndes andnimms, después de
las quiebras habidas en la ocrisis del 30. ILa reforme amplia con
siderablemente 1os alcances de dicha pudblicidad mediante 12 adop
01én de una nueva férmula de balance.

Después de terminadas la Segunds Guerre Mundial no
habfa motivo de incentivar la publicidad & favor de los acclo~-
nistas, ya que estos no estaban en condiciones de proporeionar
capitales & las empresss dafindas o desmant eladas, quedando ls
reconstruceidn en manos de las &dmim streciones. Con 18 norma~
lisscién de las sotividades, el rol de los sscionistas se hiso
oada vez mfs importante. Hoy dfa el problems de la publicidad
contempla dos frentes: el de las sdministraciones, ¢ue la guie~
ren restringir y el de lo® aoccionistas gque &bogan por fmpliare
la, Ia reforas, &l volver &l sistema de 1la Assablem Genersl co-
mo drgano méximo de la empresse, traia decididamente en mejorer
el derechc de publicidad del sccionista.

l. Ia Publicidad en el Balsnce Generel eon respeeto & reservas
ocultas

EEn una sooiedad anénima, la publicided se mani-
fiesta preferentemente por intermedio del balance geoneral y dée
1ls memoria. Se ha abandonsdo on lea reforma la formulscidén del
art. 129 de 1a ley vigente que prescribe gque ¢l balance gene~
rla tiene que permitir un juicio lo mfs exmcto posidle mobre
la situscién de 1a sooiedsd. En efecto, de scuerdo a la refor—
ma, un balance que eoritenga reservas ocultas, permitidas segin
el art. 146, no permitirfa apreciar exsmctamente la mitumeidn



de la sociedad. Por ello 1s reforma se contenta con un balan~
ce olaro, nsjtrtnao la estruotura del aectivo y pasivo y de la
euenta de gansnsims y pérdidas.

El punte neurdlgico de 1a publicided en el balan-
ce anmual lo constituyen las reservas ocultas. 1a reforms las
adnite en los bileres de umo cudndo su crescifn sef necesaria
= de acuerdo 8 un crifseric ecmercisl resonible - pare ascgurar
la existeneis y la resistoncin de l& scciedad park um faturo
préximo. Fn lcs bienes de cumbic se permite su creasidn pars
evitar gque tengan que modificarse lag valuciones en un fatu-
ro préximo, debido & 1as oscilaciones dal mereado.

- La reforma considera a 1as Teservas oculias como
un problema ds la autofinmneiscidn, en las cusies las inversio-
nes de 12 sociedad andnima no estdn bajo el control del meroa-
do finanoierc, como o1 el oBac de los aumentos de ospital. Po-
drian darse casos de inversiones equivocadss gue perjudicarfan
2 los intereses de l2 comunided. Se¢ srgumeuts en contrh que e
t0 no se ds en todos log cReBos, J2 Qqus en loa aunentos de ca
pital, el mereado actda de acuards al soxcepto general de la
empress en el momento de la emisidn, perc no puede eontrolar
1a polftinm de invarsiones & ssguir oon dicho aumento, por lo
que Su intervencidr zs bastants relativa. '

Lo 1égico serias que las reservas ocultes no se
estudien dasde el punio de vista de la autofinanciseidén sine
desde agudl de servir pars enjughr de antemfno posidles pdardi-
das gque 108 valores del balance sufran en el futurv. En otras
palabras, la scoiedad andnima no deberia mostrar & priori uma
gonmneia que todavia se halle afectada & un riesgo posible en




‘ el futurc.

Ia reforma trata de equiplrar las ressrvas ocul-
tas & l&s reservas propismente dichas, sometiéndolas & contro
les 7 considerdndolas como complemento Util de las ressrvas
tradicionales.

Desds el punto de vista contable las reservas ceul
tas existen en 12 subvaluacidn de 20tivos o en la sobrevalua~
eifn de pasivos en el balance. Se las looalism en el activo
fijo y circulante y en las previsiones, donde en realided es~
tar{an prohibidas. Se prohibe también la omisidn de mctivos
¥ 1a inservidn de pasivos ficticios. Se distinguen sdemfs o
tres tipos da reservas ocultas en lea préctica contable: 1.
188 que respondan 8) prinecipio de la valuaeidn mi{nima entre
precio de adguisicién y de plass, cusndo sudan los precios.
2. Las valuaciones por estimacidn. 3. Reservas oculies fmoul~-
tativas.

Ia reforme ataoa 8 las rescrvas ocultas fasultatie~
vas excesivas, ques 12 ley de acciones de 1937 ha tolersdo,co~
B0 10 demuestrs la prdetion hasta la fecha,

Kl derecho de informaeidn del mecicnista prevé en
el art. 125 que el Directorio tiens gue informar, dado el oa-
s0, en qué poreentaje las reservas ocultas crefdas en el ejer
cicic exceden a las amortizmciones y praevisiones sdmitides
desde ¢l punto de vista impositivo, psro sin entrar en deta-
lles sobre monto y creaecidn de reservas ooulias. Aquf ¢l art,
146 fijs como norma el eriterio aonirciul rasonsbhle.

I8 pudlicidad del balanse genexal y de la memoris
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adquiere su valides legal con la revisidn de estos elementos
por parte de suditores independientes. L& independencia efeg
tiva no puede Sloansarse oon normas legiles y 1la reforma se
1imita & excluir personss que estén mediata o irmediatamente
vinsculadas con 1a ampress.

. Se sobreentiends gque ¢l auditor de bdalance no per-
tenscexca & 1a socliedsd auditsda somo miembro del Directorio,
del Oonmejo de Vigilanoia o como empleddo. 1o mismo rige en
el ofso que el auditor pertenesos & una soeiedad que estd vin
culads con la empress gque andita.

2. 18 Publicidad y los Tercercs

Hay dos categorigs de terceros: los gue estén vin
culados & la socicdad por relsciones jurfdicas diversas o los
que lo estén de acuerdo al art. 15 (empresas legilments inde-
pendientes, pero realmente vinoculmdas como dominantes y depen
dientes, como holdings, como empresas que tienen partiocipacio
nes reciproots en sus capitales ¢ por contratos de empresas).

En cusnto & los primeros, ls reforma no establece
disposiciones a1l respecto. Se sostiene gue 1la obligeeidn de
guardar sgoreto depende de cada c¢asc en partisular; hay con-
venciones que prohiben hablar de las vinculasiones con un ter-
cerc en forma exprest, como también hay muchas relaciones que
si bien no tienen 1a obligmeidn a la diserscidn fijada legal-
nente, la cumplen por el prinoipic de la lealtad reciprooa.

En dichos casos, se respetaria ¢l seersto en detrimento de
la publicidad. Si bien se eorre el psligro gue las adminie~
traciones ds las empresas abusen de esta prdotics pars eludir
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1a publicidad, en sf no hay que temerla demssiado. Siempre
se puede investigar si hubo o no obligacidn de guardar seers
to & favor de un tercero o si se usd la disoreeidén pars en-
cubrir mnniobfla dolosas.

18 reforma e¢s nds oxplicita cumndo se trata de la
publicidad con respecto & empresas vinculadas. 1a memoria

del Directorio de una sociedad andnima tisne que informar sobre

las relaciones jurfdicas y comerciales con las empresss vin-
culadas, como as{ también sobre acontencimientos en esths em-
presas que puedan tensr uns influencia apreciable en la si- |
tuacidn de esta sooledsd. (art. 148). Los suditores de balan~
ce tienen los mimmos derechos frente & la sociedad auditada
que frente & las empresis vinculadas a ¢lla, si el cumpli-
miento de su deber as{ lo requiere. (art.153) Io mismo rige
pare ol suditor sd=hoc (art. 138), con el sgravante gue has~
ta tiene que incluir en su informe hechos que averigud en una
empresa vineculads y cuya publicidsd podrfa scarrers a la mis-
ma un perjuicio no insignificante. El informe del suditor ad-
hoc goza de publicidad total.

La publicidad correspondiente & las enpresas vin-
culadas no merece objecidén cuando se trate de vinculaciones
por contratos de dominio, de cesidn de utilidades o de incor-
poracién, donde ya la dependencie es del 100%. No se concibe
como la reforma pueda oblighr a unk empresa vineulada simple~
mente & otre por otra clase de contrato o sin §1 & und pu~-
blicidad en favor de la samprest dominante. I& reforma trata
de defender celosamente 1a posicidn de las empresas depen~
dientes, de sus drgancs legales, de los accionistas minori-
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tarios, etc., pero en ¢l caso de la publicidad no respeta es
te prineipio de guardar dicha independencia. Es mds, puede
haber empresas dependientes que estdn sometides a la publi-
cidad, sin tener obligacidén legal pare ello, de acuerdo a su
forma soclataria. '

3. L& Pudlicided y 1a tenencia de acciones

Como innovecidn al derecho vigente, la reforma pre
vé 1a publicidad del paguste aocionario, cuando & unt socle~
423 andnima le pertenezca mds del 25% de lae acciones de una
sociedad de ocapitsl con asientc en el pafs, y reciprocamente,
cuando 1a empresa de capital tengs més del 25% de 1las accio~
nes de la soc iedad andnima.

Por encima de esto, ol art. 19 de 1a reforma esta
Plece un deber de informmeidn adiocional, cuando & una socie~
dad andnima le perteneses la mayoria de las acciones de otre
enprese en el pafs y reciprocsmente. Se puede equiparar la
mayori{s a la tenencis del 50% o mfis de las scciones.

ia informaocién tiene que dirigirse a 1la sociedad
andnima o empresa en la cual ss tengs dicha participseién.
Si existe una participacidn de més del 25% o del 50% en las
acciones de uns sociedad andnimm, la misma tendrd que infor-
nAr en su memoria, & quien pertencaen las acciones y si la
participacidn es de mfs del 25% o nids del 50%.

I2 reforma exige la pudlicidad paras informar me-
jor & los accionistas, screedores y al pdiblico sobre vincu-
lacidn de empresas y para destacar las posiciones de los gru
pos dentro de la empress, 1o que & veces hasta as ignoredo



por los sdministredores de la misma. Resulta r8ro que el art.
19 de 1a reforma limita la obligacidn de 12 publicidad del
25% & sociedades de capital y del deresho minero, excluyendo
otras personas jurfdiess o fisicas. Anflogamente, cuando se
trata de unmk participacidn del 50% en una sociedad andnima,
8flo le incumbe 1la obligBeién de publioArlia & una empress,
quedando exents de eolla las personas fisiocas o juridicas que
no se hallen encuakdrad$s como empresas.

Como sancidn en el easoc de incumplimiento del de-
ber de publicidad, la reforma establece que no puede ejercer
se el derecho al voto en tantoc no se haya registrado la par-
ticipaeidn. Si en la préctice se llegase & votar con ascio-
nes desprovistas coksionalmente del derecho del voto, 18 Te-
solucién de 12 Asamblea Gensrel respecitva sdlo es impugna~
ble. La impugnacidn debe efectuarse dentro del mes, sinc se
torna wélida la resolueidn. Se ve con ello que la reforms
no es lo estricto que seria de aconsejar.
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LA REPRESENTACION DEL PERSONAL EN LOS CONSEJOS

DE VIGILANCIA DE LAS SOCIEDADES ARONIMAS

Ia reforma ha adoptado las disposicicnes de las
layes de codeterminmcidn de 1951 y 1952, con sus modifioa=
olones d¢ 1956 y 1957 pare la primera y de 1953 para la so-
gunda, tratando de no hacer innovaciones fundamentales, ya
que Se ere de 1a opinidn que las mismas no han hallado tods
via su formulacidén definitiva. Corrige alguncs puntos de in-
terpretacién dudost en los dltimos afios.

Parae comprender mejor la importancia gque tienen
estas leyes dentro de las sooiedades andnimas alemanas, se
haré una pequefin resefia histérica previs pars tratar luego
algunos aspectos especificamente ligados al deresho accio-
narioc.

Antecedentes de 128 leyes do codeterminaocidn

I ley de Codeterminmeidn del Personal en los Con
sejos de Vigilancia y Direetoriocs de las industrias &el hie~
rro y del s0ero y de la minerfa del 21 de mayo de 1951 (Mit-
bestimmungsgesets) y 18 Ley de Organisaeidn de Empresas del
11 de octubre de 1952 (Betriebsverfassungsgessts), eonstitu-
yen con sus reformas posteriores une etaps mfs de un proce-
o en continua evolueidn, ouyo origen se remont: & la Astm-
blea Constituyente del Relch de 1849, celebrads en FPranecfort
del Mono eon delegados de todos los eatados Slemanes. Se pre
senté un proyecto de ley reletivo & los derechos de 1s par-
te obrere, gue si bien mo oristaliszé On‘&Qﬂtl entonces, por
lo menos constituyd a sentar las bases pare disocutir cues~-




tiones da cardcter socisl y de seguridad de trabajo entre
representantes del personfl y el patrono.

De scuerdo al liberalismo econdmico existente en
Alenmania 8 fines del siglo pasado y prinociplos del presente,
el obrero tenfa que contribuir con sus propios medios a su .
seguridad personal, la que e vels amenssada & menudo por la
implantacién de trabajos peligrosos o insalubres. Las deci-
siones finales estsban en manve de los patronos, salve las
actividades reglamentadas por el Estado.

Este estado de cosss se modificd fundamentalmente
cusndo Alemania perdid la Primers Guerrs Mundial. Ls consti-
tueidn de 1a Repiblice de Veimar (1919) agienta los derechos
del trabajador en su art. 165 el que estadblece que los em—
Pleados y odbreros estaban facultados & reglamentar las cues
tiones de salarios y las condiciones de trabajo en igualdad
de condiciones con los empresarics y & cooperar en el desa~
rrollo aeonénido integral de las fuerzas productivas.

Las leyes que surgf{an a partir de esta cléusula
constitucional implantaron eome innovacién Qe fondo 18 re-
presentuoidn del persoml en los Consejos de Vigilancis de
las sociedades andnimas al lado de 1a representacidén de los
accionistas. 1a defenst de muchos intereses del personal pa-
sé al propio personal ¢l gue sin duda alguna superabs &l Ee-
tado en tal tarea. Pars el mejor desempefic de sus funciones,
el legislador equipard a los representantes del personal a
los representantes de los aceionistas en los Consejos de Vi-
gllancia de las sociedndes andnimas.

Con ¢l advenimiento del nacicnal-socialimmo desa-~




parecieron las instituciones democrdticas de 1a Repdblica de
veimar. Desapareeid, por consiguiente, la representaciin del
personal en los Consejos de Vigilancis de las sociedades and
nimas. Al mismo tiempo limitd los intereses de los aceionise
tas, ligendo medisnte disposiciones legales la marcha de la

emprost a1 bienestar de la comunidad.

Despuds de 1la espitulacidn de 1945, la idea demo~
crdtica gand terreno en lo pol{tieo y econdmico. En los ea-
s08 que las potencias aliadas permitfan la participacidn del
personsl, se volvid a los lineamientos genersales de la dpoca
anterior a 1933, con pequafias diferencias de detalle. Unica=-
mente en 1a industris del hierro y del 2cexo y de la minerfa
se cred un rédgimen diferente. Se fomentd la descentraliza~
¢ién de estas industrias pare evitar problemts de resurgie
miento polftico.

El 21 de mayo de 1951 se sanciond la Ley de Co-
determinacidn. lLos Consejos de Vigilancis de las industrias
del hierro y del acero y de 1la miner{a estaban compuestos
por representaciones paritarias de obrercs y accionistas,
equiparadas tanto individuslmente como en msu cardoter de gru=
po. In el Direotorio habfa un director nombrado por el per-
sonal.

Para dar un tratamiento uniforme para todas las
demds empresms, se sanciond la lLey de Organizacidn de empre-
sas el 11 de cotubre de 1952.

Agéouton legales genormnles
El fundamento legal para la inclusidn de los re~-




presentantes del personal en los Consejos de Vigilanecia de
1as sociedades andnimas y otras empresas sujetss & la LeYy

de Organigzacidn de Bapresas lo constituye el artfoulo 76 de
diche ley. Segdn &1, un tereio de los mismbros del Consejo
de Vigilancin debe estar formedo por representantes del per-
sonal.

ILas disposiciones de 18 ley de Organisascidén de
Fmpresas con referencia al Consejo de Vigilancie gson de
derecho p¥blico o privado? Aquf hay qune hacer uns diferen-
ciscidfn entre la ley sobre consajoe de personal de empresas
del 4.2.1920 y 18 ley que eomentamos.I® primers respondia
al prinecipic polftico de la “dictadure del proletsriado",
en la cual las facultades legislativas y ejecutivas del Is~-
tado pasarfan en dltime instancia & los repressntantes del
trebajo. De scuerdo a2 leas jdess imperanics en 1a Repfblice
de Yoimar, los representanies dsl personal estaban en los
Consejos de Vigilancia conforme &l derecho péblico, mien-
tras gue los representaidtes de los sceionistas lo estaban
de acuerdo al derecho privado. En el proyecto de 18 Ley de
Organisacidén de Empresas del 11.10.52 se destacd que 1a in
tervencidn del poder pdblico en los Consejos de Vigilsneia
no haofa 21 objeto de 18 ley. Se ha roto ssimismo la estre~
cha vinoulacidn existente antoes entre las comisiones inter-
nas de personml de empresis y los representantes del perso~
nal en los Conmejos de Vigilaneia. - Los representantes del
personal y los representantes de los sccionistas estén obli-
gados & trabajar conjuntamente, no rigiends en abmocluto el
principio de la jerarqufa tan comin en el derccho adminis-
trativo. Las ounestiones judicisles que podrian suscitarse




en torno a la gestidn de los delegados de¢l personal se diri-
men ante la justicia ordimmria y la del trabajo pero nunca
ante la justicis sdministrativa. Si el art. 70 de 18 Ley de
Consejos de Personal de :mpresas de 1920 correspondfs al de-
recho pdblico, el art. 76 de 1a Ley de Organisscidn de Bupre
sas de 1952 estd regido, sin lugar a dudas, por las disposi~
ciones &el derecho privado alemén,

Ia igusldad de tratamiento de los representantes
del personal y de los representantes de los accionistas en
los consejos de vigilaneia no surge expresamente dol articu-
lado de 1a Ley de Organizseién de Eapresas. Esto no dede in-
terpretarse como unt omisién, ya que desde 1520 se trats de
un derecho adquirido que en los primeros alios después de 1s
terminmeidn de la guerra en 1945 fue ratificado por las le-
yes de muchos estados &lemanes. La ley de acciones conoce
una scla ostegoris de niembros de Consejos de Vigilancia y
determina sus derschos y obligaciones. Por tanto, la disori-
minscidn reside Unicmmente en el nimero de los representan-
tes del personal en dichos consejos.

La ocuarta secoidn de 1a Ley de Organisacidn de
Empresas se titula "Cogestidn y codeterminmcién del perso-
nal”". Los titulares del derscho de participar en los Conse~
Jos de Vigilancia son los propios ezpleados y obrercs ds os
da ompresa. Estos eligen & sus representantes, con lo gque
el derecho de su participacidén squivliae 81 de los accionis-
tas. Se mobreentiende que el representante obrerc no ejer-
ce un derecho proplo s8ino el der-cho del grupoc que lo eli-
gié.



12 situscidn legal de los representantes del per-
gonal en los Consejos de Vigilaneim hay que estudiarla desde
dos puntos de vista diferentes: Su pertenencia a un drganc
de la empresa en base & una eleceidn y su pertenencia a la
empress por intermedic de un contrato de trabajo. En cuanto
a la primera relacidn, las disposiciones de la ley de accio-~
nes son coercitivas pare los representantes de ambos secto-
res, mientras que la segunda es el supuesto legal paras la ad
misidn de los representantes del personal en dichos conse-

Jos.

Aspectos espaciales rolacionndog econ 1& Reforma des 1a Ley de

Acociones
nxisten cuatro formas de Consejos de Vigilaneias

8) E1 Consejo de Vigilancia ds acuerdo & la Ley de Organisza-
e¢idén do mpr:sas d: 1952, oon un tereio de representantes
del personal
b) w1 Coneejo de Vigilaneia sin participasidn de los repre~
sentantes del personal pors
1. No haber personas en relscidn de dependencia o las mis
mas no alcansan el mfnimo de 1a ley.

2. Por tratarse de una socieded de familim gque no euenta
con 500 empleados y obreros.

3. Por tratarse de sociedades religiosas, cientificas,cul
surales, ete.

¢) E1 Consejo de Vigilaneia paritaric de acuerdo a }a Ley
de Codeterminacidn en las industrias el hierro y acerc
y de 1a minerfa de 1951.

d) E1 Consejo de Vigilanoia paritario de smeuexrdo & la Ley



Complementaria de 1a Codetarminmeién de 1956.

A continumcidn se explicarén brevemente los pun=
tosec) y 4):
18 Ley de Codeterminacidn rige para las empresas quc se de-
dican & la explotacién de carbdbén y de minerales de hierro,
como también para las industrias del hierro y del acerc. In-
dependientemente de su forma societaria, ya sea se trate de
sociedades andnimas, sociedades de risponsabilidad limitada
¢ de otro tipo, las mismas debderdn constituir un Consejo de
Vigilancia, cuando 8u personal exceda de 1.000 personas.Se
compone dicho Consejo de Vigilancia de 11 nmiembros, de los
cuales 5 son elegidos por los accionistas, 5 por las fuer-
zas del trebajo (2 por el personal y 3 por los sindicatos),
¥ el undécimo surge de und elececidn interna en el mismo Con-
nejo’de‘V1gilanoia y debe reunir condiciones espocisles de
independencia. Cuando la empresa cuente con més de DM ==
20.000.000 de ecapital, el Consejo de Vigilancia se compone
de 14 més 1 miembros, si el ocapital excediere de IM 50,000,000,
de 20 mds 1. %n el Directorio entra un representante del per-
sonal comc "Director de Trabajo®, teniendo que condueir bajo
su responsablilidad los problemes sociales de la empress,

I8 ley del T7.8.56 que aleanza a los holdings es-
tablece que los Conscjos de Vigilaneia de las eociedades pi-
loto que dominan a otras sociedades sujetas & 128 Loy de Co-
determinacidn de 1951, deberdén constituirse con 15 miemdbros:
T eomo repres:ntantes d: los acclonietas, T comc representan-
tes del personal y 1 miembro independiente. Cuando la mayo-
r{a de las sociedades dependientes nc eatén sujetas a 1a Loy



de Codeterminacidn (de mcuerdo &l monto de ventas), la socie-
dad piloto puede estar sujeta & la Ley de Organisseidén de Bu~
presas de 1952, es decir con una relaeién de dos representan-
tes del capistal & uno del trabajo, en ves de una relscién uno
& uno.

Los aspectos relacionados con 1a reforma de la ley
de seolones son los sigulentes:

1. Mantenimiento de la oapacidad operstiva del Conssjo de Vi-
gilaneis

La representacidin del personal en los Consejos de
Vigilanoia puede sufrir varisciones (p.ej. cusndo una socie-
dad andnima que eareeia de personal, despuds lo ceupart), «-
Actualmente existen dudas acerca de la valides de las dgoi-
siones tomadass por el Consejo de Vigilaneia sin tener ol qud
ram legal, por faltar miembros del personal en §1.

En virtud de estas dundas, la reformha establece
en su art. 93 que la transformmeidn de unk forma a otra del
Consejo de Vigilanois se harf sdlo de souerdo ® un procedi-
miento legal. Haata que no se hays cumpiido ¢l procedimien~
to segin los art. 94 y 96 de la reforma, ol Conmejo de Vigi-
lancia se mantisne en su composieidn anterior, siendo vdli-
éas todas sus decisiones.

2. Publicseién por parte del Directorio

Por regla general, 1la trensformacidn de¢ 18 com~
posieidn del Consejo de Vigilancia ha de ser dispuests por
el Directorioc. 51 éste e de la opinidn gus el Consejo de



vigilancia ya no se halla mfs compuesto de scuerdo a la ley,
1o ha de publicar inmedimtamente en el Boletfn Ofigisl y =
otros diarios legkles, como as{ tanbién dentro de las empre-
S&s pars notificacidn del personxl. In estas publicsciones
el Directorio tiene que establecer on virtud de qué disposi-
ciones se constituird el nuevo Consejo de Vigilancia, lo que
puede sor impugnado dentro del mes siguiente & la publict
eidn por las fuerzas del capital y las del trabajo existen~
tes dentro de la emprese, en sspescial por:

1.
2e

l.
4.

5e

6.

T»

Direetorio

Cada uno de los miembros del Consejo de Vigi-
laneia, |

Cada uno de lo® accionistas.

I8 Comisidnu interns del personal en osda empre~
s,

las comisiones internss de personal de empresas
dependientes, 81 es que partiociparon en la eleoc~
cidn de miembros del Consejo de Vigilancim de la
sociedad mencionada.

Un déoimo o por lo menos 100 personas que Tevis
ton relmoidn de dopendencis en las empresas enun
ciadas en los puntos 4 y 5.

‘81 ha de disoutirse la spliocseidn de 12 ley de

de codeterminaoidn del 21.5.51 y su ley comple~
mentaria del 7.8.56, pueden intervenir las eon-
federascionss de los sindieatos, y2 que legalmen-
te estdn sutorizedsas & proponer y a enviar re-
presentantes a los Consejos de Vigilancia.



Ia impugnscidn se redicard snte la justicia ordi-
naris, debiéndose dirigirls al jusgedo eomercisl y, si mo
existiera en la localidad, al jumgado civil. 81 dentro ddl
plsso de un mes no se impugnare, se presume gue todos los
participantes se hlllnnyccnfornea eon la propuests del Direc
torio, procedidndose a la constitucidn del Oonujo de Vigi~-
lancia en la forma propualta.

Esta modificacidn tendrd lugar en la préxima Asam
blet Genersl, o sinoc, como méximo, dentro de un plaso de cus
tro noiel.yclteriores al vencimiente del mes correspondien-
te & la impugnacidn. Hasta agquel entonces, el Consejo de Vi~
gllancia permanece en sus funciones de scuerds & 1as normas
estatutarias. 1a Asamblea General dispone con simple mayo-
ria de votos las reformas estatutarias necesariss pare eunm-
plir con los nuevos preceptos legales.

3. Deoisidn Judicial

Cualguier personk, 6rganc o entidad enumerades en
los puntos 1 & 7 del pérrafo anterior pueden solicitar el =
procediniento judieial, mi a su entender el Consejo de Vigi~-
laneia no se halla debidamente constitufdo. Lo puede hacer
en cuslguier momento o en contestaeidn & la propuaests del Di-
r.ctorio}

En la actunlidad entienden los juszgados de traba-
jo en las cuestiones relativas al litigio si un Conmejo de
Vigilancia tiene que constituirse con representantes del per-
sonal © mo. En ocuanto & la aplicseidn de 1as leyes de code~-
terminmcidn de ;1951 y complementarias son competentes los jus



gados ordinarios.

En 10 sucesivo gsera abolida la competencia de los
juzgados de trabajo, pasando estas impugnaciones a la justi-
cia ordinaria (art. 96 de la reforma). Particulammente hay que
tener en cuenta lo sigulente:

La impugnacién tiene gue publicarse en los diariocs
preseriptos por la ley. Hen de participar en el procedimiento
el Directorio, el Consejo de Vigilancia, las comisiones inter-
nas de personel en las empressas, Y, en cuanto a las leyes de
codeterainacidn de 1951 y complementarias, las sonfederaciones
de los sindicatos. El juicioc es sumario. La sentencis ee comu-
nieara al impugnante y al Directoric y se publicard en les pe-
rifaicos legales ein fundsaentacién. Caualgquiers de 10s autori-
sados a la impugnacidn puede apelar la sentencia dentro de las
dos semanas posteriores & la publicacidn de la mimma. El eseri
to de apelacifn requiere 1a firma d¢ umn abogado. S8lo tiene ca-
réacter revisionsl y no puede basarse sobre nuevos hechos.

La sentencia judicial pusde confirmar la composicién
del Consejo de Vigilancia o puede determinar otra forma de eons
titueién. En el @ltimo caso, la transformmcién ha de realizarse
on la misma forma y en el miswo plazo como en la publieacidn no
impugnads del Directorio. S8lo que los cuatro meses empiesan a
correr desde que la sentencie quedd firme. Las disposiciones re
ferentes a la determinacidn de la composiciln del Consejo de Vi~
gilancia son vilidas también pare las sociedades de responsabi-
11dad limitada y sooiedades del derecho minero con personerias
jurfdica, ousndo tengsn las mismas mis de 500 emplemdos y/o odre
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La competencia d¢ los juzgados de trabajos para eQ
nocer en la cuestidn de enviar o no representsntes del perso-
nel s los Consejos de Vigilancia se mantendrd excepeicnalmen-
te para coeperativas y nmutualidades, ys que pars eastas socle-
dades la reforma no prevé procedimiento slguno por no tratar-
se de sociedades gue caen bajo mus disposiciones.

¢E1 primer Consejo de Vigilancia debe 0 no eonsti-
tuirse con representantes del personal? La reforma selars wmn
punto muy debatido en la practies cuando establece que sf co-
rresponde cuando se constituya la sociedad anlmims mediante
el aporte de otre empress o secciones de otra empresa. En di-
chos casos los fundasdores designan s8lo a tantos miembros del
Consejo de Vigilancia como lo tendria que hscer la Asamblea
General, es deecir, 2/3 segin la Ley de Organizacidn de Empre-
sas de 1952 o 1a mitad segin 1a Ley de Codeterminaeciln de 1951.
Si de acnerdo a los esiatutos sdlo d¢de constituirse por 3 miem
bros, 10s fundadores nombran a los tres, sin intervencidn del
parsonal.

Una ves aportada la empresa, ¢l Directorio ha de
publicar, de acuerdo al art. 94 de la reforms, clmo dede cong
tituiree ¢l Consejo de Vigilancia. Se aplica el procedimiento
1 jado en la ley para completar el qudrum con representantes
del personal. Esto no es de aplicacidn cusndo el Consejo de
Vigilancia se compone de tres niuibro#. En dicho caso termina
¢l nandato de los tres antes de los cinco meses posteriores a



1a publicacidn en el Bolet{n Ofieial.

Como el primer Consejo de Vigilancia puede permans-
cer en sus funciones hasta m méximo de veinte meses, los re~
presentantes del personal, si bien no pertenccen al mismo des-~
de ¢l primer dfa, participan emperc de gran parte del perfodo
de la fundacifn. La Asambles que resuelve sobre el desoargo de
los miembros del Consejo de Vigilaneia termina con los mands-
%os de lcs miasmos.

El primer Consejo de Vigilancie noabrs al primer
Directorio. Si son del caso las leyes de codeterminacifn de.
1951 y complementarias, se nombrard el direetor de trabajo (Ar
beitadirektor) despuds de haber completado el Consejo de Vigi-
lancia con representantes del personal. Si el aporte en esspecie
se realiza recién despuée de la terminacidn del periodo del pri
mer Consejo de Vigilancia, la transformaeidn de este fltimo se
hard de acuerdo a las reglas enunciadas en los puntos 1, 2 ¥y
3.

En todos los otros omsos de constitueilén de socieda-~
des andnimss, en especial aquellas qus se constitayea con apor-
tes en efectivo por parte de los ;ecianiatas, la partieipaeidn
del persona en los Conssjos de Vigilancia se hari efectiva re-
cién al término del perfodo corroup;ndiunto al primer Consejo
de Vigilancias y no con efeoto al momento en que ase contratars
sl primery personal.

5 de de V.

La reforma soluciona otrs duda en su art. 92, El
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Consejo de Vigilencia se compone de acuerdo a la ley vigente

de por lo menos tres miembros (siempre y cusndo no rigen las
leyes de codeterminacilm de 1951 y complementarias). Los esta-
tutos pueden estsdlecer otra cantidad maltiple de tres hasta un
méximo de 15, si el capital exoede IM 20.000,000,-- (La refor-
me actual eleva el mfiximo a 21 pars ese capital). Cabe hacer ao
tar que la divisibilidad por tres de la cantidad de miemdbros
del Consejo de¢ Vigilancia reeién se introdujo en la ley de ac-
ciones al sancionarse la Ley de Organisacién de Empresas en -~
1952. Se discutil desde aguél entonces si los estatutos solamen
te podfan determinar una cantidad exacta de miembros del Conse-
jo de Vigilsncia o tsabién un minimo que podria ser modificado
a posteriori por la Asaumblea, o en su caso, un ninimo y uwn =i~
ximo. Esta cuestidén es de importsncis préctics cuando se eli-
gen los repressmmtantes del personal. Dichas elecciones se efec~
tdan regnlarmente antes de¢ la Asamblea Gensral quwe nomdra a los
representantes de los accionistas. Para la eleccidn de los re-
presentantes del personal es muy importante eonocer el namero
exacte de eandidatos a elegir. De ello depends en qué medide
deben ser considerades individualmente los distintos grupos en
la formalisacidén de elecciones internas © si el personal puede
elegir a personas que no pertenscen a la empresa (usin elart.
76 de la ley de Orgenizacién de Empresas, los d0s primeros re-
Presentantes del personal deben trabajar efectivsmente en la enm
Presa, pudiends elegirse a terceros extrafios a la misma cusndo
exceden este nfimerc). Modificaciones posteriores en el némero
Previsto de miembreos del Consejo de Vigilancia por parte de la
Asambles General que podrisn determinar la no admisidn de repre
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gsentantes del personal ya elegidos, siempre son peligrosas pa-
ra la pes interma de la empresa.

En virtud de ello, la reforms sdlo conoce una canti-
dad exacta y no wvariable 4¢ miembros del Consejo de Vigilancia
(Qﬂo 92)0

6: ‘, h e

Se tratan por primera ves en 1ls reforma (srt. 240

al 242). En euanto s los representantes del perscnal, son na-
las las decisiones de la Asamblea General cusndo no se kRa res-
petado las propuestas correspondientes, eligiéndose = otras -
personas. La sccién de nulidad le pueden promover aparte de los
8rgancs de la empresa, también los representsntes de las fuer-
zsas del tradajo: comisién interna de personsl y confederacio-
nes de sindicatos, ’

La elecciln de los miembros del Consejo de Vigilan-
cia puede ser impugnada dentro del mes desde la resolueidn res
pectiva de la Asamblea General, cusndo se transgredid a la ley,
los estatutos o el proceso electoral. La Assmbles General pue-
de evitar una accidn si modifica la resolucidn impugneds por
otra que esté de¢ acuerdo a la ley y los estatutos.

En este sentido la reforma termina con un estado que
produjo ciertas dificultades on 1ia pr‘otiea. De asmrdo a las
leyes de¢ codeterminacidn de 1951 y complementarias, la Assadlea
General estada obligaida a sceptar a los representanies &ol per-
sonal propuestos. Si el proceso slectoral yrevic estsdba vieta-
do, no sxist{a 1a posidilided de uruiru’ a los jusgados d¢ --
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tredajo - ya que éstos sdlo entendfiun en determinados casos
previstos por la Ley de Organizacidn de Empresas de 1952, ni

s 10s juzgados ordinarios por no existir uns transgresiln le-
gal dentro de ls Asaumbles. En la practics, las dificultades se
originsban cwando las confedersciones de los sindicatoes no se
ponf{an 4e acaerdo con las comisiones internas de personal »0-
bre el derecho de proponer candidatos.

En lo referente al art. 240, la reforma establece
que la impugnacion tambien paede referirse g viceios en el pro-
ceso electoral.

7. Suplentes

Hay wna innovecién importante en la reforma al re-
glanentarse shi ls designacién de suplentes de los miembros
del Consejo de Vigilsnols. De acuerdo a la ley actual, la eslee-
eidn de suplentes es bastante discutida. Por rasones précticas
se sustentada en parte la opinién que en el casc de cesantia
de un representante del personal, le suceder{a el candidato con
el nimerc de votos inmediatemente inferior, pero legalments no
habfa ningin fundemento para ello.

La reforma estublece que podra designarse un suplen-
te para cada miembro del aaniaje de vigilancia. No se concide
una lista eomdn de suplent es, porque se quisre asegurar gue el
suplente esté también en condiciones de reemplazar cabslmente
‘al titular, siendo nula cuslguier designecidn posterior. lLa su-
plencia vale por todo el per{ode restante del titular impedido.
Cusando ¢) titular se halla impedido en forma temporaria, el su-
plente no ocupa su lugar. Los estatutos pueden disponer gue mn
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suplente o oualquier tercero participen en las sesiones el Con
sejo de Vigilancis, cuandc estén awtoriszados por escrito por el
miesbro titular impedido. La eleccion de suplentes es facultati-
va pudiendo ser removidos al iguel que los titulares. Rigen las
mismas disposiciones conrespecto a la nulided ¢ impugnacidn de
las elecciones. (art. 98, 99 y 106 de la reforma).

8. Comisiones dentro del Congejo de Vigilancia

En 1a reforma se reatringe la préctica de formar co-
misiones. Se robustece la intervencion del Consejo de Vigilancia
en plenc y por ende, ls participacidn de los representantes del
personal. El art. 104 prohibe la constitucidn de comisiones pa-
ra tratar los siguientes ssmtos:

1) Eleceidn del presidente y vice del Consejo de Vigilancia
2) Conformidad de pegar umn dividendo provisional a los ae-
eioniotas.
3) Aprobacidn de 1a geatidn del Directorio
4) Eleccién de los miembros del Directorio y prolongacién de
sus mandatos, ‘ ,
5) Fleceidn del Presidente del Directoric.
6) Examen de las aclms del Directorio
7) Comvocatoria de una issmbles General
8) Examen del balance general y sa sprobacién
¢ 9) Examen y sprodacién del informe de dependencis de las em-
presas de un holding, si es que no existe wun contraso de
dominacidn.
10) Aprobacidn del balance genersl consolidado.
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9. Obligeeiln de gusrdar seoreto

Una consecuenoia importante del prineipio de la lesl
tad reciproca es 1s obligsoién de guardar secretc sobre los da-
tos confidenciales a 108 que los representantes del perasonsl
tienen aceeso durante el desempelic de sus funeiones. Esta obli-
gaeién puede resmltar de la naturalexa del asunto o en base a
uns prohibicifn expresa (art. 84 y 99 de la ley de accicnes vi-
gente) .

Sin perjuicio de la disposicidn geeral de las ley de
acciones, la Ley de Orgenisacidn de Empresss de 1952 no conoce
una prohidicidn absoluta de guardar secreto, sino sdlc mna rela-
tiva. Se tiene que conmunicar expresamente al representante del
personal si wna informaoidn $iene que ser mantenida en seoreto
(axrt. 76 y 55 de la Ley de Organizacion de Fmpresas).

Baste o8 ¢l supuesto més importante en ¢l caso de a-
pliecarse sanciones al representante del personal de scuerdo al
art. 79 de esta dltima ley, ya que por lo general un miembro
de ese sector no tiene la experiencia suficiente para discer-
nir en base & la naturalesa de¢l asunto si rige ¢ no la obliga-
cidn de guardar secreto. 31 Directorio tendrd que disponer ex-
presanente 10 relatiwo s dicha obligaeién pars que el represen-
tante del personal guarde 8l secreto tanto en sus relaciones
con ¢l consejo interno del personal como en sus asctividades fu-
turas, después de haber cesado como miembro del Consejo de Vi-
gilancia. |

La reforms smplim la odligacidn de¢ guardsr secreto,
establecimdo cleramente gue no hay que fundamentarse mfe oi
rige © no esa oBligacidn. Se sobreentiende guws todas las infor-
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maciones sobre secretos de la empress a las gue los represen~
tantes del personal tienen seceso duranie sus aoctividades en
¢l Consejo de Vigilancia han de tratarse en Torma confideneial,
De acuerdo al art., 35 de la Ley de Organizacidn de Empresas.
En sa lugar entraré el art. 392 de la reforma con sas disposi-
ciones penales. (hasta 6 meses de prisién y mmltas)



=106«

EMPRESAS VINCULADAS

El derecho sobre las mismas estd contenido em el 13
bro III de la reforma bajo el t{tulo "Eapresas Vinculadas"(art.
280 - 326).

La reforma 4distingue diversas clases de¢ empresas vin
culadas. El principio ddsico lo dbtcm el hecho, si la vin-
culacién se dede & un acto juri{dico o no.

Las empresas vinouladas por medio de un seto juridi-
co se clasifican, si la vineulaoiln se deds a contrato (art.
280 y 281) o a incorporacifn (308).

Laa empresas vinculadas por eontrato se clasifican, |
& su Vvez, en dos grupos: por wa lado, las que tengan un contrp
to de dominsciln o wno de cesiln de utilidades y por el otro,
las que tengan unc de los contratos enumerados en el art. 281
(comunidad de ganancias, cesidn parcisl de utilidades, arren-
damiento de empresa, cesiln de empress y de direccidn de em-
presa).

Sin que medie mn acto jurfdico, las iuprt-ns pueden
estar vinculadas, de seuerdo s la reforua, cuando una empress
dependa de la otras, cusndo dos empresss tengan participacifn
reciproca de mis del 25% de sus capitales (art. 18) o son miem
bros iguslitarios de wn holding dajo la direceidn de¢ otra em-
presa (art. 17).

La participacidn reeiprooa y ia vinculaciln de em-
Presas, donde una no depenia de la otra mediata 0 inmediata-~
nente,no constituye problema desde el punto de vista del dere-
cho accionario. La refoma se concentrs sobre las mpréus vin
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culadas, dominantes mas y dependientes las otras, ya sea por
acto jurfdico o por msyorfa de votos.

1) Asp

Ls dependencia de una sociedad snénima contiene pe-
ligros pars eolla miams, sus acreesdores y ante $odo para los sag~
cionistas qae no dominan. Ls reforma guiere salvagusardar a la
~ empress dependiente una conduceidn de acuerdo s sus intereses.
Los Srganos d¢ la empresa dependiente tienen que condmcirla en
la forma que lo preseriban los intereses propios de la firma.
Coexisten la responsabilidad de los mienbros del Directorio y
del Consejo de Vigilancia de la empresa dependiente son la res-
ponsabilidad de los representant es legales de la empress domi-
nante (art. 307). La empresa dominante 8810 puede obligar a la
empresa dependiente a actos jaur{dicos o a su omisifn casndo la
direceidn dels empress dominante hudbiere hecho 10 mismo, den~
tro del margen d¢ wma gestidn ordensds y conciensuda. Casc con-
trario, la empresa dominsnte responde a la dependiente y acaso
tanbidn & los accionistas de la altima por dafios y perjuicios.

La empresa dominante nunca pusde ocoasionarle perjiui-
cios a la dependiente. De sowmerdo al art. 307 de la reforms,la
responsabilided de los Srgancs de la empress dependiente gueda
exclufda en el cms0 gue 1la Asambles General hays condicionado
su conducta por medio de uns resolucidn express.

El fundamento de la reforma 1o constituye el deder
de rendir cuentas, gque establece el art. 301 para la empresa
dependiente. E1 Directorio de la empresa dependiente tiene que
informar sobre todos los actos jurf{dicos con 1a empresa dominan
te u otras empress a slla vineulada y sobre todas las medidas -
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adoptadas u omitidas g instancia de la empresa dominante y ade~
mas justificar el comportamiento ds la empresa dependiente. E1
informe del Directorio tiene gue ser examinado por los andive-
res do balance y el Consejo de Vigilancias. No se publiea ¢l in-
forme. Si el Directorio, empero, declara gque ha sido perjudieca~
do por ls relacidn de dependencis, o si el auditor de balance o
el Consejo de Vigilancis no hayan dado su visto bueno al infor-
ne, cualgquier msccionista puede solieoitar judiecialmente se desig-
nen aaditores sd-hoc, pars que examinen las relaciones ecomercia-
les de la empress depemdiente eon rYespeesto a la domimante u otra
empresa a e¢lla vinculada.

El informe persigue la finslidad qus ¢ads empresa de-
pendiente, sin perjuicio de su condicidn de tal, se administre
de souerdc a sus propios intereses.

La reforma no trata la depcndencias de una empresa ha-
cis nna persona dominante gque no ses empreasa. Segim el art. 19,
solsmente una sociedad sndnima tiene qus informar por escrito a
otra sociedad anénima, sl ha adquirilo whs del 25% del eapital
de esta dltima. Hadria que controlarse en realided si la empre-
sa estd dominzda por un aceionista mayoritario o por un seccio-
nista, que si bien no ¢s mayoritario, controla ls migma por es-
tar dispersadcs los denfs scoionistas.

La reforma prevé un ocontrato de dominacién cusndo wnas
sociedad anénima se somete a la direcciln de otra en formmm con-
tractual o cuando se compromste & ceder toda su utilidad a la -~
otrs empresa. De acuerdo s ls prictica vigente, por rasocmes impo



«109-

sitivas, amdos contratos se suelen wnificer en el llamado con-
trato de eonjunto econdmico, con lo cual la empress dependien-
te se incorporarfia realmente al dominante.

La reforma autorisa en su art. 297 a la sociedad do
mingnte a dar instrucciones al Directorio de 1la dspendiente,
amm cugndo seasn perjudiciales a esta fltima, si en csmbio be~
nefician 2 la empresa dominante 0 a oiras empresas del holding.
El interés particular de la empresa dependiente debe ceder al
interés del holding.

La reforma hace ma distineidn cusndo solamente exis
te un contrato de cesifn de utilidades. En este caso exime a la
empresa dependiente a presentar el informe de rendicifn de cuen-
tas (art. 305).

E1 supuesto 10gico para uno de los econtratos arribda
mencionados, es que se indemmice a los aceionistas minorita-
rios con acciones de la empresa dominante. La reforma trata de
defender sl miiximo los derechos de la minoria.

Se considera que la priotics ird eliminando los con-
tratos do dominaeiln y de cesiln de utilidsdes para dar prefe-
rencia a la institucidn de la ineorporscién. Figuran en la re-
forms porque en la époea do su discusiln no se pensd todavia
en la incorporacién como figurs independiente.

La reforma no eontiene Adisposiciones contrarias a
una concentracifn paunlatina de las acciones en Esnos de pocas
personas o sociedades, tratando molamente las relaciones entre
una empresa domirante y otra dependiente,
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ILa priotics, sin eudbarge, hu demostrade en los &lti-
mos afios casos drésticos de aumento de capital a favor exelusi-
vo del aceionista mayoritario, con exelusién del derecho de sas—
oripeifn de los demds accionistas. Se motiva 1la exelusifn del dg
recho de suseripeiln con ¢l fundamento gue se emiten amcoiones
contra aportes en especie. El accionista mayoritario aporta an
participacién en otra empresa para ampliar su posioifn. Hubo ce-
808 en los cunles la socicdud estadbainteresads en adqnuirir ma
participaciln, pere qus el sceionista mayoritario se adelsnté -
compréndols y aporténdola como aporte sn especie. Con slle anmen
taba su capital accionario sin correr el riesge de una suba de
cotizacidn, riesgo que hubiera estado implicito en una sdquisi-
cifn de scoiones en el mereado bursitil.

La "ineorporacifn® de una sociedad smninims en otre
es una innovecidn que no tiene precedente en ol deorecho setual,
Se trata de¢ ws fusién con mentenimiento de la personsiidad ju-
ridica d¢ la empress incorporada. Se podria tildarls de fusién
impropia y complements & la fusién propiamente dicha por respon-

der & wne necesidad.

Con su ineorporseiln, la empress dspendiente se con-
vierts en una 3imple seceifn de 1la ompress dominante, & pesar
del mantenimiento de su persona juridice. La oondicifn para tal
incorporacién 1o constituye el hecho de ser la empress dominsn-
te 1a Gnica accionista de¢ la empresa incorporada. La reforms sb-
lo admite tal inecorporsciin, si la empresa dominante tengs ol
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95% de lss acciones de la empresa a incorporar.

Las acciones de los secionisgtas minoritarios se trang
fieren con la incorporacifn a la empresa dominante. Estos soccio-
nistas tienen derecho a ma indemnisaciln en acciones d¢ la em-
Presa dominante. En este caso rigen los principios de ia fusién
tradicional. S1 la empresa dominante s su ves es dependiente de
otrs, los accionistas minoritarios pwwden exigir en ves del can~
je de acciones, mna indemnizacifn adecusda en efectivo.

La reforms s010 da lugar a 1ls incorporacifn si la em-
presa dominante es una sociedad anénima.

El art. 313 establece quela empresa ingcorporads estd
eximida de presentar un bHalance anual y cusnia de¢ ganancias y
péwdidas, =i la empress dominante ha ineclufdo s la dependiente
en su balance general.

La empresa domninante debe responder a los secreedores
de 1a empresa incorporada y tiene la obligaciln de enjugar las
pérdidas de balone de 1la Qltima, de acuerdo &l art. 310.

El principio de la dependencia significa que la socie~
dsd responde a la voluntad de la empresas dominante y 10 a la de
sus Srganos legales. Se reconcce quwe la sociedad dependiente no
tiene voluntad propia y hasta puede la empress dominsnts impar-
sir éraenes perjudiciales & la dependiente, si on definitiva be-~
nefician a la eumpresa domimante o al holding.

Si la empresa dominante estf sometids al régimen ex-
tranjero, se presenta el probdlemas de la enjugaciin de pérdidas,
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como as{ también el de la publicidad referente a la empress do-
minsnte ¥y & la confeceifn del balance del holding. Tampoeco se-
ri{a visble la indemnizacifn de los sccionistas minoritarios con
scoiones extranjeras. Por eso, la reforma considera la posibili-
dad de¢ ma indemnizaciln en efectivo o una garmntia de dividendo
& los accionistas minoritarios.

En cuanto a la publicidad relativa a 1ls empress dowmi-
nante extranjera, la reforma no dice nads al reapecto. Se nece-~
sita 1la pudlicidad pars instruir a los aceionistas minoritarios,
a loa terceros interesados en la empresa dependiente y a los 8r-
ganos de la empresa dependiente.Ante todo, estos Gltimos deben
saber, si hay un motivo importante para ls rescisiin del contra-
to de dominacidn, si la otra parte prodablemente no estfé en con-
diciones de cumplir las odbligaciones estipuladas en el eontrato
(art. 286).

Para las empresas vinculadas de nacionalided alemana,
se aplicen las disposiciones sobre rendiciln de cuentas, con ex-
cepeifln de lam previsiones, avditoria de balance, estulio de la
memoris y presentacifn del balance del holding. La empresa domi-
nante extrenjera aparentemente no serf alcanzads por el deber de
pablicidad.

La diferencia entre estos contratos y los de domina~-
¢ifn, cesidn de utilidades e incorporaciln estriba en que se tra-
ta de contratos qus engendran ohkligaciones reciprocas pars las
enpresas emanadas de wna prestacidén y una contraprestaciln equi-
valente., Son ellos:



=113~

1. Comunidad de ganancias

2. Cesidn parcial de ganamncias

3. Arrendanmiento de la empresa

4. Direccidn de la empresa por cuenta de otra, pero en

nombre propio.

El fundemento legal para la perfeccidn de estos contra-
tos, es su aprobscidn por la Asemblea General. Dedo que estos con-
tratos modificen fundamentelmente el carfoter de una empress, la
reforma prevé una mayoris de tres cuartos del capital presente en
la Asamblea, ignal 2 la necesaria para modifiocar loe estatutos.

Se objeta que la reforma no prevé el caso donde w me-~
eionista mayoritario con el 75% del capital pueds aduefiarse de
la empresa mediante uno de los contratos del art. 281, sin gue se
le puedan contraponer las cautelas previstas en el contrato de do
minacién y cesién de utilidades y sin reoibir los aeccionistas mi-
noritarios una indemnisscidn adecunda. A veeces ya wma participa-
cién del 25% en el paguete accionario puede conducir a esta situa-
eifn. Como la reforma =510 habla de enpresas, pusde hacer incor-
poraciones realss hajo la forms de wn contrato de arrendamiento
de empress p. ¢j., donde ol accionista mayoritario elude la obl}i
geoidn de indemnizar a los secionistas minoritarios segan el art.
294, ‘

7. La Transformscidn de lus empresss vinculsdasp

Ls transformacifn de una sociedad andnims en una de otro
tipo jurfdico ha sido hasta ahora tratads en un cuerpo. Ls refor-
ma sigue tal procedimiento, asdsptando la transformaeidn cusndo se
trate de enpresss vinculadas.
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De scaerdo a la ley de transformacidn, el accionis-—
ta mayoritarioc puede transformar la empresa cuando le pcrtmoi—
osn mis del 75% de las scciones, indemnizando priwadsmente a
los acoionistas minoritarios. La reforma prevé que el sceionis-
ta mayoritario tiene gque tener un 90% de las scciones pars gue
pueda efectuarse la transformaeiln a su nombre.

Cusndo una sociedad snénima se transforma en otra,ls
reforus Prevé gque esta fltima debe ofrecer s losz accionistas mi-
neritarios aceiones propiass, en ves de una indemnissciln en efeg
$ivo.

En 1la transformacién de ma sociedad anfnima en una
sociedad de responssbilidad limitads, le reforma prevé que el
100% de los sccionistas (presentes y ausentes) tiene que dar su
aprobacién. Solsmente en las sociedades anfnimas con menos de
50 accionistas, bastaria wa mayoris del 90%. La reforma, si
bien defiende ol derecho de la minorfa con exigir el 100%, pue-
de contribuir a consolidar ma posiciln demasisdo fuerte en cuan~
t0 se trate de negociar con un accionisgta minoritario y no eom
varios.

La reforms, en el art. 34 de la ley de insroduceidn,
permite la determimmeifn judieisl de la indewnisaeilén a los so-
cios minoritarios, si por 1o menos el 2%% del capital minorits-
rio apoys la demanda, La ley de transformscion fijaba un porcen-
taje mayor, ya que 38lc se¢ podis infeciar 1a sceifn cusndo 1a vi-
gésima parte del capital nominal asi lo requerfa (art. 32 de la

ley de transformacildn).
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Se discute, si 1os scontratos de domimelén y cesiln
de utilidadens pusdan ser concertados legalmente, sin la aproda-
eifn de todes los acolonistas. Desde fines de la ssgunda guerra
mundial, se han eoncertado tales contratos en escala assendente.
Como no hay jarisprudencia sodre obno se ha ryespeisde a la mino-
ria, 88lc 1la préctica demusstra que i dPien o» la mayoris de los
casos se asegurd a los meoionistas minoritarios ma garsmtis de
dividendos equitativs, en algwnos casos se perjudicé a los aceip
nistas en forma grosers. Hubo casos en que ni se les comunied el
contenido de los contratos y, por lo general, el accionista mi-
noritario no pudo darse wia idez si la garantia de dividendo ers
indemnigacifn adecumda o no, llevéndose & oabe wna verdadera ex-
propiseiln con ello.

La reforma no se refiers en ningim momento a la dis-~
cusiin metual si son vilidos o no los contratos de deminseiln y
cesidn de usilidades, reunidos en la préotica e un contrato de
eonjunto econdmico.

Se presume que la reforma aprushe de faoto todos los
econtratos de vinculseiln concertados hasta su ssaciln, ya que
de otra msners se erearis wm semillero de pleitos que podrisn
resentir 1a estructura econimica &¢ las empresas.




SIMILITUDES Y DISCREPANCIAS ENTRE LA LEGISIACIOR
ARGENTINA Y LA ALEMANA DE LA REFORMA

EL_DIRECTORIO

1. Elegeién

Por regla general, ls Assmbles es la encargads de
nombrar a uno o mfs Directores (art.335 del CSdigo de Comercio
Argentino). La excepeifm la da el art.336 cusndo amtorizs a
los sindicos & nombrar suplentes, en el caso gque los estatutos
no establecioren el modo de¢ suplir las faltus de los Diresoto-
res. El art.336 sgregs agimiamo qun'h eleceién serd hocha
“entre los socios",

K1 ¢84igo de Comercio Argentino sostiene el prinei-
pio de que gquienes han invertido sau dineroc en la sooiedad, han
de ser los que mejor administren el ompital social, expresando
la Asamblea la "voluntad social”. La exigencia de¢ gue los Di-
rectorios se integran con accionistas exclusivamente, data de
las influencias de los cédigos portugués e italisno de medie-
dos del s=iglo pasado. Sin embargo, la realidad contemporfnea
ha passdo la direcciln de los accionistas a la de los téomicos
on la sctividad a gque se dedica la empresa.

Las legislaciones modernas han eliminado esomplesa~
mente este requisito (Méjico 1934, Alemsnia 1937, Italia 1942,
Sgpatia 1951). |

i-a reforma de 1a ley &s acciones alemsna, si bien
vuelve a considerar a la Assublea General como drgano mfximo
de 1a empress, en la 2leccidn de los Directores smigue sl eorite-
rio realista de 1la ley de 1937. No considera suficientemente
conpetente a la Asamblea General para elegir & lss personas mia
spropiadas para asumir la responsabilided de ls conduceién de
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la empresa. Estando el Consejo de Vigilaneia en mejores condi-
cionses que la Asamblea General, la reforma lo confirmes en asu
derecho de elegir a los Directores. (art.31 de la veforma),

En cusnto a 1la condicidn de mccionigtas de los Di-
rectores, la reforma, al igual que la ley de 1937, ni lo men-
ciona. Es mis, desde que la ley de codeterminaciln de 1951 y
sus complementarias establecieron el puesto de wmn "Director
de Trabajo" (Arbeitsdirektor), ya hay wun representante de las
fuersas del trabajo en el Directorio, cuya admision no se dede
precissemente a la condicién de accionista.

En ol casods tener gus supliree urgentemente una
falta pecesaria del Directorio, la reforma, igual que la ley
de 1937, faculta a los Tridumales a nowbrar miemdros del Di-
rectorio, en lugar de hacerlo el Conse jo de Vigilancia.

La composicidn del Directorio puede ser sn anbas
legislaciones de¢ unz O m&s personss. En ls slemans se estable-
ce wn minimo de d0s personas cuando el capital exceda de I
3,000,000, Ademiis, en las soeiedndes sajetas a la Ley de Co-
determingcién de 1951 y complementarias, tiene que haber un
pussto de Director més: es el del Director de Trabajo.

En cumto & si las personas de existencia ideal pue-—
den ser miembros del Directoric, el C8dige Argentimo no lo im-
pide en forma expresa,- Se han dado, incluso, casos de socie~
dades anénimas con Diractorios integrados econ nombres de otras
soeiedades y el Poder Ejecutive les ha ascordado autorisacién
para funcionar. La ley alemana de 1937 y la reforma soctusl son
sagran el prineipio 18gico de excluirlas expresamente.
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2. Dursoifn en eus funoiones.

La diferencia entre la ley argentina y la aslemana
es que 1a primers prevé una duracifén de méxime tres afios y la
segunds wna de mixime cinco afios para el ejercicio de las fun
ciones de 103 miemdbros del Directorio. Se ha oriticado el art.
336 del Cédigo de Comercio Argentino por establecer el plaso
anual en forma de afio calendario, a partir de la fecha de eleg
eién del Director. Es decir, puede de derecho darse el caeo de
quedar el Directorio sin miembrossuficientes para las delibers
ciones, por finalizar su actuaoiln p.ej. con la fecha del ba-
lance general, mientras gue los reemplassntes recifn son ele-
gldos en la prixima Assmblea Genersl, guedando en descubdierto
un plaso que gemeralmente ea de cuatro meses. Si por wn lado
se trata desolucionar legaslmente este hecho mediante la reno-
vacidn parcisl que amgure un quérum suficiente pars meguir la
adminigtracifn de la empresa, ¢ mediante la facultad de los
sindicos de nombrar suplentes hasta la préxime Assmblea Gene-
ral; por el otro lado, en canbio, se viola directamente & la
ley medisnte cléusulas estatutarias que permiten a los Direc-
tores seguir actuando haste el dfa de la Assmblea General que
he de reelegirlos o designarles reemplasantes.

En ambas legislaciones los Directores son reelegi-
bles. En la Argentina los estatutos tienen que permitir expre-
semente 1a reelecciln (art.336) oaso coutrario no sen reelegi-~
bles. En Alemania, el art.51 de la reforma establece algo en
cierta forma seme jantes Logs miemdros del Directorio elegidos
por eineo afios 8510 pueden ser reslegidos por el Consejo de
Vigilancia en forma expresa, debiendo reunirse este @ltimo pa-
ra tal efecto un afio antes de finalizar el mmndato el respecti-




vo miembro del Directorio. Si el miembro del Directorioc es ele-
gido por un plazo menor de cinco afios, la reeleccién puede ha-
cerse en forma técita, siempre y cuando el total de afios pro-
rrogados no exceda de¢ cinco. Cen ello, se trata de exigir wma
mayor eficiencia en ¢l desempefio de las funciones de Director,
obligéndoselos & ganarse su reelececiln en csda oportunidad.

El ¢6digo Argentino estadlece en su art.346 la na-
turelesa jurfdica de las funciones de los Directores: "En $odo
1o que no estd previsto en el presente titulo o en los estato-
toe y resoluciones de 1la Asamblea General, los derechos y cbli-
gaciones de los directores serdn regidos por las reglas del man
dato".

Este aandato tiene ciertas diferencias con la figurs
propiamente dicha del derecho givil o comereial. En primer tér-
mino, la doctrina concmerda en el carfcter necesarioc del mismo.
Los Directores no son mandatarios gne feacultativamente puedsa
designar o dejar de hacerlo la scciedad snfnima. El mandatario
es necesario porgue de otro modo la sociedald no podria reslizar
sus operaciones ordinarias.

Hay que tener presente que el mandato de los admi-
nistradores es siempre temporario - tres afios como méiximo en
la Argentina - sin perjuicio de ls reeleceiln, expresmmente
prevista en los estatutos. Ademfis no reconoce 1la revocacién im
plicita del art.1971 del C8digo Civil, donde ya cesa ¢l manda-
to por el 8810 hecho de haberse designado wn nuevo mandatario.

Por otro lado, el mandato necesarioc debe ser nmés
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eléstico que el mandato general, de acusrdo s las necesidades
modernas de conduccidn de empresas, Rivarola entiende gue la
delimitaciln del mandeto que deban ejercer los Dirvectores se
efectia, ya ses extendiendo las facultades del mandato general
igualmente a todas las facultades que requiers el mandato espe
cial o limitando estas con algunss excepciones, ¢ sea fijando
un miximam s 103 riesgos gue pusdan comprometer la responssbi-
1idad soecial.

Para Rivarols hay qus distinguir el msndsto de los
administradores bajo un dobls carfoter: el de Srganc y el de
representacifn. En cusnto al primerc ya hemos visto sl cardoc-
ter necesario en sus funociones. Es indispensable la existencis
de wndrgano cuyss manifestaciones de¢ volumtad obliguem o le hs
gan adquirir derechos a la persons jurfdiea. En otras palabras,
se 1dentifican Directorio y Sociedad. Ademfis d¢ indispensadle
es permanente, durmmde tods le vida de la sociedad. Estd inte-
grado solsmente por sccionistas y actias normalmente en forma
colegiada. Este carfecter de Srganc abares el orden interno de
1a sociedad.

El caricter de representacidn del mandato abaroes
las relsciones del Directoric eon terceres; extensién, respen-
sabilidades, etec. |

La diferencia fundamental entre legislacién argensi-
ns y 1a alemans en cuanto a la naturalesa juridica de las fmm-
ciones del Dirsctorio es que la primera ls trata preferentemen-
te desde ¢l punto de¢ vista Sel mandato y la ac_mh desde ol
punto de vists de una locaciln de servicios. Para los slemmnesr

los Directores son empleados de la sociedad. Reaponde este con-
cepto & la profesionalizacifn de la administracién, donde estén
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concentradas cada ves mis las funciones en manos de unas pocas
personas competentes.

Subrays ls relacidn de dependencis de los miembros
del Direetorio el hecho de que el Consejo de Vigilancia es ol
sncargado de velar por la adecuada proporcifm gue debe existir
entre el total de las remmeraciones del Directorio y la situa~
eién de la sociedad (art.84). En las remunerasciones se inoluyen
susldos, partieipaciones, indemisacién de gastos, pego de pri-
mas de segurcs, comisicnes y servicios de cuslquier fndole. El
Consejo de Vigilsnecia tiene el derecho des reduocir las renmers~
ciones del Directorio cuando la situscién de la sociedsd ha em-
Peorado considersblementse. (Si los Tribunales han nombrado a
los miembros del mhetoru, corresponde & los mimmos la dismi-
nucion de las remmneraciones.

El Cdigo Argentino se acercs s ls legislascifn alema~
na en vigencia y a 1ls 40 la reforas, cuando trata en sz art, 44
la atribuciln de la parte ejecutiva de las operaciones sociales
& un gerente. El gerente, en reslidad, no es nés que ol primerc
de los empleados y sus funciones son netamsnte ejeoutivas. No
hadla ¢l CSdigo si debe ser accionista, pudiendo ser designado,
por tanto, una persona extrafia a la sociedsd o incluso wn Direg
tor. Difieren las legislaciones, en cuanto en la Argentina el
gerente o8 elegido por parte de¢ la Asandlea Genersl o por reso-
lacién d¢ los estatutos. Ia ley no diee nads si el Directorio
puede designar al gerente, por lo cual muchos estatutos contie—
nen 1a antorisacién respectiva. En Alemania, 281¢ se conoce la
categoria de miombros del Directorio, los que son elegidos por
¢l Consejo de Vigilanecia 0, en casos extremos, yor los Tridbuna-
les y que revisten casi todos el carfecter de gerentes. Otra 4i-
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ferencia es la duracidn en las funciones: es ilimitado en la
leginlecidn argemtine y en Alemsnie se extiende & mfxime 5
aflos. Bn cuanto a la funcidn representativa, es importante re-
calear que el gerente en la Argentina carece d&s representacidn.
La reforms de la ley de¢ ascciones alemans distingue claramente
el carfcter representativo del Directorieo, si lo es del orden
interno o si 1o es del extemo: El art.74 de la reforms diaspo-
ne que las resoluciones del Directorio tienen gue ser tomadas
en forma coleetiva, con 1o que queda abolido el derecho de de-
oisidn wnilateral del Presidente del Direotorio. En ewanto al
orden externco, se mantiene el prineipio que el Directorio gosa
de wna lidertad de aceiln total frente a terceros. No se adop-
ta la teoria de limitarls como sucede en ¢l derecho anglesajn

con la figura del ultravires, a fin 3¢ evitar sbuses con respee-~
to al patrimonio social. '

Merecen destacarse en el Cddige de Comereio Argenti-
ne dos articulos que tanto en la dootrina como en la jurispra-
dencia han suscitade controversias. El primero prohibe a los
Directores negociar o contratar por cuenta propia, directs o
indirectaments, con la sociedad que adwinistrsn (art.338)., Bl
segundo dispone que el Director que ern una operseifén determi-
nsda tenga en nombre propioc o como ﬂmmhntu de otro, inte-
rés contrario sl de la scciedsd, debe avisarle a los demds Di-
rectores y Si{ndicos y abstenerse de tods deliberscién sobre
dicha operacifn (art.iss).

Castillo expresa gue ¢l art.338 se refiere a los ea-
808 en qus la persoma que celebra el contrato, obra por delege~
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cin del Directorio, mientras que el art.345 comprende los
casos en gue el Directorio actua como cuerpo colegiado. Riva-
rols y Carlos Rueda sostienen que el art.338 establece la pro
hibicifén general y el 345 implice siempre la imposidilidad de
realizar el negocio sunque fuera indudeablemente més ventajoso
que cumlquier otro para la Sociedad. Rivarols se contradioce
caando deduce que la Asambles General podria salvar la nuli-
dad de una operacifn realisada contrs el art.338 sin los re-
quisitos del art.345. Satanowsly opina que ambas disposicio~
nes se complementan y establecen mn principio clares El Diree-
torio ejerce un mandato coleotivo y su expresiln es la de 1la
mayoria de loe Directores remidos en gquérum. Cusndo pars for-
mar mayorfia, hubiera intervenido un Director con interds contra
rio al de la Sociedad, ese acto cae bajo la prohibieiln del
art.338, nientras que en el caso contrario rige sl art.i45, es
decir, el acto no cae dentro de la prohibicién legal, siempre
y cuando ese Director se abstenga de toda delideracién y hege
conogcer su interés contrarico s la sociedad.

En gensral, 1la doctrina se inelina & no acordar umn
carfcter absoluto al art.338, interpretando que la prohidieidn
sparentemente terminente quede salwvada con el art.345. El codi
f1cador no ha busosdo impedir enslquler negosiseidn oon la so-
ciednd, 1o que constituir{a wn absardo, sino que ha tratado de
impedir ¢l abuso de poder en contra de los interesss socisles.

Los preceptos m tanto consradictorios del Cédigo
de Comercio Argentino se hallan salvados en la reforms slena~
ns en su art.85. Por w lado, dicho articulo prohibe que los
Directores actéen en el comercio en forma independiente. Lue-
g0 prochibe la competencia desleal en el ramo de¢ la sociedad,
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que los Directores de la misma puedan llever a cabo mediante
la concertacifn de negoeiocs por cuents propis o de terceros.
Adem#s prohibe que los Directores perteneszcan al Directsorio
de otras sociedades andnimas o revistan el carfcter de sceios
solidarisments responsables.

Se sdvierte que se amplian las prehibiciones conte~
nidas en la ley: argentina que se refieren mfs bien a evitar
operaciones por caenta propia, directa o indirectamente, por
parte de los Directores eon respecto & la s0ci edad que admi-
nietran.

Por ejomplo, la prohibieidn de ocupar puestos seme~
jantes en otras sod edades s caracterfstico de ma relacibn
de dependencia full~-time, donde los Directores deben observar
ans dedicaciln total en cusnto sl ejercicio de sus funeiones.
No se soncibe en la prictiecs slemana que los Directores de una
sceiednd 1o sean, a su ves, de muchas otras (disposieidn que
no rige pare los mismbros del Consejo de Vigilanecia). En la
Argentina, en cambio, en muchas grandes smpresas figuran sdem-
Pre los mismos noxbres de Diregtores por rasones de representa
eifn. Esto 1timo tiene ¢l ineconveniente gque estos Directores
tienen qun'rolyensabili:urso por el cumplimiento de la ley y
de 1los estatutos frente a 1la sociedad ¢ a tereceros, sin tener
m conocimiento profundo de las operaciones sociales.

Ia ley alemana faculta al Consejo de Vigilancia a
hacer exoepciones a los sectos prohididos, sutorizando a los
mienkros del Directorio a ejercerlios bajo determinadas eireang
tenocias. En especial, ¢l Consejo de vixiltneiu e3 31 encargado
de decidir la compatidilidad o incompatibilidad del otorgamien
to de eréditos a Directores y empleados jerdrguicos, tmto de
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de la sociedad como de empresas dependientes (art.lll de la re-

forma).

Segfn el art.337 del “Sdaigo de Comercio Argentine,
"los Directores respondien personal y solidarismente pars con
la socliedad y los terceros por la inejecucifn o mal desempefio
del mandato y por 1a viclacién de las lsyes, estatutos o regla-
mentos. Quedan exentos de esia responsabilidad los directores
ques no hubieran tomado parte en la respectiva resolueidn o que
hubieran protestado contrs las deliberaciones de la mayor{a sn-
t-a'as serles exigida la efectividad de su responsabilidad®. Y
el art.353 agrega "las resoluciones tomadas y actos practice-
dos por los directores contra las disposiciones de la ley, de
los estatutos o de las Assmbleas Generales no obligan a la 90~
ciedad quedando sus autores, en cusnto a2 sus efectos, personal
y solidariamente responsables, salvo el osso de proteata, con-
forme a lo dispuesto en este Cddigo.

El prodlema derivado de 1la responssbilidad de lom
aduini stradores, ofrece dos facetas: La doctrine argentina con
caerda en cusnto al carfcter contractusl de 1s responssbilidad
civil de los Directores frente a la sociedad, por le insjscu-
eifn o mal desempefic del mandato, (Rivarola, Fernéndes, Golds-

chmidt).

Acerca de quiénes estén inclufdos en el voocadle "ser
ceros” en sl art.337, se interpreta qui ¢l uismo puede abarcar
uns responsabilidad extra-contractual con cualquier persona,
pero en especial, con los accionistas. Es deeir, un daflo causa~
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4o directamente a la sociedad por los directores, pusde sfec-
tar indirectamente a los acoionistas.

Goldschmidt se inglina a admitir que en tal caso los
accionistas no tienen derechos contrs los Directores, sino sb-
lo contra la sociedad, por considersr que ésta es la principal
perjudicada y tratfndose ademds d¢ dos clases de peraonas dis-
tintas. '

Rivarola, en emmbio, admite gque un acocionista disi-
dente puede validamente dirigirse contra 1os miemdros 4e¢l Di-
rectorio y no econtra la sociedad. En el caso de qme su aceién
prosperara, debs la misma beneficiar a §1 persomalmente y no a
los accionistas qae haysn sprobadc la gestifn del Directorie
en la Assmbles Ceneral, ys que esto significaria hacer renacer
wa vinculacién jurfdica que la mayorfs de los sceionistas ha
extinguido con su aprobacifn en la Asamblea.

Guiado por un eriterioc objetivo, Goldschmidt dudas
que en la préctica 10s administradores - especinlmente do las
grandes socledades - sean capaces de indemniszar a la sociedad
en forma total y que habrd que tratar, en todo lo posible, de
impedir el dafio mediante normas mejoradas de pudlicidad y andi-
toria, en vez de tratar ée salvarlas a posteriori.

El C8digo Penal Argentino contiene disposiciones re-
lacionadas ¢con 1la responsabilided de los Directores en las so-
ciedndes andnimas, ubicéndose las mismas bajo el titulo "Deli-
tos contra la propiedad” (art.178 y 180) y "Delitos contra la
fe plblica” (art.300 y 301), donde ss previn penas de prisiln
variables.



En la reforma alemana, los Directores responden so-
lidarismente frents a la sociedad andnima - al igaual que en la
legislacidn argentina -~ cumndo viclen las prescripciones de la
ley y de los estatutos. Se egregs la violacifn de la obligacidn
de guardar secreto (art.90).

Los Directores pueden salvar su responsabilidad si
denuestran hadber aplicado el ocuidado de m sdministrador orde-
nado y consclente.

Adeufs no responden frente a la sociedsd anfnima,
caando su actuaciln se fundamente en una resolucidn legal de la
Asamblea General. (En cambio, la conformidad del Consejo de Vi-
gilancia & los actos del Directorio no exime sl @Altimo de sus
respongsbilidades).

El art.90 enumera los siguientes casos de violacidn
de la ley donde los Directores estan sxpresamente obligados a
indemnizar el dafio:

1) Cusndo hayan devaelto aportes paras integrar el capital a los
acclonistas.

2) Cuando paguen s 1los accionistas intersses o participsciones
en las ganancias.

3) Cusndo hayan suscripte, comprado o tomado en prends sccienes
de la propia sociedad o de otra.

4) Cuando haysn emitido soociones sntes de su integraciln total.
5) Cusndo haysn repartido el Capital Social.

6) Cusndo hayan efectuado pesgos después de producirse la insol-
vencia,
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7) Caando hayan acordado créditos.

8) Cuando en un sumento de ompital sujeto a condiciones hayan
Trepartido acoiones liberadas fuera del fin estableecide o an-
tes de producirse el aporte eorrespondisnte.

9) Cusndo hayan aumentado el capital medisnte la ospitaiisaeifn
de recursos propios con emisidn de mcciones a favor del per-
sonal de 1a sociedsnd andnima, en contra del fin establecido.

Le antedicho se entiende para todos los casos gue
estén alcanszados por diversas normas contenidas en la Feforma
Y que tienden a salvaguardar la integridad del capital a favor
de los aecionistas.

Los derechos de la socisdad andnima frente a sus
directores recién prescriben a los tres aflos, pudiendo renun-
ciar a ellos si la Assmbles General asf lo resuelve y si no se
opene una minoria que refma la d8cima parte del capital o el
valor de IM 2,000,000,-

Los scresdores de la sosiedad andnims pueden dirigir-
se contra los Direetores, si la sociedad no haya satisfecho sus
reclamos. Faera de los naeve casos enumersdos precedentements,
8810 lc pueden hecer si los Directores han obrado sin la 41li-
gencis de wn administrador ordenado y consciente. Sa meceiln
preseribe a los cineo afios y no se les puede oponer ls wvalides
de wna Tresolucifdn de la Assambles Ueneral, ni la guiedra de la
sociedad anfnime, en cuyo ocaso el sfndico de la quiedrs es el
encargado de velar yor los derechos 8¢ los aereedores.

. En el C8digo de Comercio Argentino no se hallan in-
sertadas las penalidades en que pueden incurrir los miembros
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del Directorioc, sino que estén contenidas en el C8aigo Penal.
La ley alemana de 1937 y la reforma actual tratan exprv samente
de las penalidades, tanto a Directores, como s miembros del
Consejo de Vigilancia, accionistas, suditores de balance y aa-
ditores ad-hoe, liquidadores, fijando las penas en cada caso
(5° Livro 2a. Parte).

La garantia que segln el Cédigo de Comercio Argen-
tino dardn los Directores para el buen desempefio de sus funcio-
nes y que es estadblecida por los estatutos 0 la Asamblea Gene-
ral (art.399), se considera obligatoria por parte de¢ la Inspec-
cifn General de Justicia. (En la dootrina se pronumeiaron por
la negativa Fernindesz, Rivarols, Malagarrigs y otros, enten-
diendo que la ley ha dejado librado a los estatutos la facul-
tad 4e¢ exigirla. Por la afirmsativa en vista del 1mr:’tiw *da-
rén" en el art.399: Castillo, Sudbaru, Halperin y otros).

Taabién hab{a interpretaciones discordantes en cuan
to & qué bienes pueden darse en garsntia, qué monto debe wner
y 51 pusde ser otorgads por terceros. En la prédctica, el cum-
plimiento de este articulo resulta risuefio, fijando los estatu-
tos montos absurdos en relaeiln a 1a dimensién de los negocios
que manejan los administradores.

La legislaciln alemans vigente y la d¢ la reforma
no establecen garsnt{as dajo ningin concepto. '
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CORSEJO DE VIGILANCIA

Este Srgeno, gque corresponde al de la sindieatars
en el derecho argentino, es el encargado de fisealizar la ad-
ministracion de la sociedad en beneficio de los accionistas,
de los acreedores y del personal. Difiere esta figura tan pe-~
culiar de la estructura societaria alemana de¢ la correspon-
diente argenting en los siguientes aspectos:

1. Composieidn.

En Alemania, el conujo de Vigilancia siempre es wm
cuerpo colegiado con wn minimo de tree miemdros, nimerc que
puede ser elewvado en forma proporcional al wmonto del capital
de la sociedad aninima de acuerdo al siguiente cuadro (art.92
de la refomma): |

hasta IM 3.000.000 como méximo nueve miemwbros
mhs de DM 3.000.000 oomo méximo gquince miembros
mis de IM 20,000,000 como miAximo veintifn miemdros

La particularidad esencial del niémerc ds miembros
de enalquier Consejo de Vigilancia es su divisidilidad por
tres. Esto se debe & la Ley de Organizacidn de¢ Empresas del
Afio 1952. En efecto, la miema prevd que w Sercio de los miem-
broa del Consejo de Vigilancia deben ser representantes del
personal.

Como excepeidn figuran las empresas del hierro y
del soero y de la miner{a que son alcanszadas por las leyes de
Codeterminmcion de 1951 y 1956. Ah{ el Consejo de¢ Vigilancia
debe componerse de wa cincuenta por ciento de repressntantes
de los accionistes, un cincuenta por ciemto de representantes
del personal y un miembro independiente. La reforma no lo ena~
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mera expressmente, sino que se lo tiene por reproducide en los

eagos que corresponda.

Ta legislaciln argentina, amqgue permite que el con-
trol pueda ser ejercido por mo o miz sindices (art.335), admi-
te en la préctiea la fiscalizaciln individual a cargo de mn
sindico con sa respectivo suplente. Si exeepcionalmente se ha
tratado de satisfacer a distintos grapos de aceionistas con la
designacifn de varios sindicos, los mismos ejercen cada wo la
totalidad de las !uneionés, sin limitseidn y sin sudbordinascifn
a los demfa. |

2. Designacifn.
De acuerdo sl Codige de Comercio Argentino, la Asam-

Dlea Gensral es el @mico Srgano facultado para designar al sin-
dieco. ‘

Tal cosa sucede en Alemsnis 88lo en forms parcial:
En primer término, no hay que olvider que hay distintas claees
de miendros del Consejo de Vigilancia. Por 1o general, los ae-
cionistas eligen a dos terecios y el personal a un tercio de los
mieubros del Consgsejo de Vigilancia. Ademfs pusde hader entre
los miembros designados por los accionistas, algunos que lo son
por el derecho de determinsdo grupe de aceionistas (tenedores
de acciones nominativas ocuya negoeiscidn requiere ls aprobecién
de 1a sociedad), con la salvedad que su némero no puede exceder
de un terecio de los miembros designados por los mecionistas.
Y en cusnto & los representantes del personal, loa dos’prinarou
deben ser empleados u obreros de la socliedad, mientras gue el
excedente puede ser designado de entre personal ajeno a la so~-
ciedad, 2 proposicifn de los sindicatos (segin la Ley de Orge-
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nizacidn de Empresas de 1952). Los Consejos de Vigilaneia al-
cansados por la Ley de Codeterminaciénm de 1951 tienen repre-
sentacién paritaris de aceionistas y personal, donde los sin-
dicatos proponen la meyor{s de los representantes de este &l-
timo,

Otra diferencis c¢on la legislacifn argentina la cons
tituye el papel que juegan los tribunales en Alemania. Los mis-
mnos pueden designar miembros del Consejo de Vigilaneia, cumn-
do se trata de completar vacsntes momentédneas necesarias pars
formar qudérum, s instancias de los que tengan derecho a iniciar
‘1a demanda para completar miembros al Consejo de Vigilancis (Di
rectorio, cualquier miembro del Conpejo de Vigilancia y cual-~
quier accionista, por un lado y por el otro, la comisidn inter-
na de la empresa 0 aquella de otra empresa que pariicipa en las
elecciones de miemdros del cqnnc:o de Vigilsneia de la priwenr,
1/10 del personal o, en su defecto, un m{nime d¢ 100 personas
que revisten relaciln de dependencia y las confederaciones de
los sindicatos). En la Argentina no se prevé la 1htczwunciﬁn
de los Tridunales pars designar sindicos en caso de impedimen-
to de los titnlares y suplentes, teniendo que convoosr el Di-
reoctorio inmediatamente a Asamblea.

Sobre ls capacidad legal pars ser sindico nada ai-
ce el Cddigo de Gomercic Argentino y se aplican las reglss de
capacidad pars contratar comercialmente. Siendo un cargo intuli-
tu perscnae, la Ingpeccifm Genersl de Justicia ha resuelto que
no pueden ser sindicos las sociedades. Esto @ltimo estf prohi-
bido expresaments on la ley alemana (art.97), la que ademas 11
nita las facultades de los miembros de¢l Consejo de Vigilaneia
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para ccupar pusstos semejantes en otras sociedsdes & wmu mAxi-
mo de 15 sociedades distintas. Bn la Argentina la cantidad de
sindieatures que puede ejercer una sola persona es prictice-
nente ilimitada.

3. Blaszo.

La estrecha interrelaciin que existe en Alemsnia
entre los distintos Srganos, hace necesaria uns cierta estadi-
1idad en la actuscidn de las personas. Los miembros del Conge-
Jjo de Vigilaneis pueden ejercer sas funciones hasta mn plazo
mfximo gue se extiende hasta la Asambles Genernl que decide so
bre el descargo del 4° ejercicio posterior a la eleccifn de ai-
chos miembros. Dado que la Assmblea Generasl se refme dentro de
los ocho meses posteriores a cada balance, sn los cuatro ejer-
oicion no estd inolufdo el ejereicio en que tiene lugar 1la
elecoidn (art.99 de la reforma).

El cédigo de comcio Argentino establece en su art.
340 que los sindicos son nosbrados anualments. Este plazo no
puede ser smpliado por los sstatutos, sin embarge se permite
la reslecciln indefinida por parts de la Asambdlea. Se entiende
bajo periodo anusl el que media entre des Assmbleas Generales
y no al afio calendario a contar desde 1a designaciln del sfn-
dico. Asf 1o admite 1la Inspecciln General de Justiocia (Digesso
11, 474).

Sin perjuicio del plazo fijado )dr la ley o los es~
tatutos, la designacidn del sindico puede ser revoeada por la
Asamdlea con simple mayoria de votos, en cuslquier momento y
sin necesidad de expresar la causa. Algmos autores (Pernfindes
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yori{as espescisles, son expresién de 1a causs de 1la revoomecidn,

En esto los citados autores seo acercan a la legis-
lucién slesana, Lo reforma alemans censiders necesaris uma ma
yori{a ds por 1o menos 3/4 ds los votos pressntes, pars que la
Assadlea revogue la designaciln de un miemdre del Consejc de
Vigilanois designado por ella en su oportunidad. Los estatutes
pueden sexr aun nfs severos enm cuanto a mayoriss y a otros re~
quisitos (art. 100).

4. Pumoiones

El art. 340 del Céaigo de Camercio Argeatine enume
ra las funciones del sindico, las que pueden dividirse en ague
llas de: fiscalisecidn (revisién de contabilidad, asistencia a
las reuniones del Directorio ain voso, verifiomcidn de fondos
¥ existencia de walores, velar por que ¢l Directorie cumpla lsas
leyes, vigilar las opermciores de¢ 1a liguidacién sootal), in-
formacidn (ncmim sobre ¢l balance) y de cogestién (conve-
car & 1a Asamblea Gemersl, ouando lo estime conventente, nom-
brar directores en caso de vacantes).

Al 1gusl que en la legisiaoidn argentima, ¢l Conse-
jo de Vigilamoia e» ol érgano independiente de la socielad e
tiene que velar por 1la apliocmcién correscta de 1a ley, de los
estatatos y 4o 1a fiscalisaoién de 1ls marcha sconfmion y fiman
ciera de¢ la empresa, Por encima de ello, 1la importancia 46l ~-
Consejo de Vigilaneia en Alemania radica en ¢l hecho de ser &1
el snoargado de nombrar al Directoric, Ademds, es imnegable su
influencia en ol manteniniento de tmemas relacicones comerciales
7 bancarias y enr lo qus concierme a las leyes de codetermina-
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¢ién, conatituys el nexe entrs 1las fuersas dsl capital y del
trabajo,

Es muy comfin en Alemania emcontrar a miembros del
Directorio de un banco en el Consejo de Vigilamocia 4e uma so-
ciedad anénima, Se puede desir gue el bamoo primcipal de 1s
sociedad anénina tiene un interés partioular en que marchen
bien los negociocs de esta fltime, a fin de que 50 we afecte su
ten nombre en materia ds oréditos y se siga uns polftion de
publiocidad y de dividendos que 1l¢ abran sl meroado ds oapita~
les, en lo8 casos Jd¢ aumentos de capital, En otras palabras,
los bancos estdn interesados en mantensr 1a confiansa del pé-
blico hacia la smpresa ¢ indirectamente hacia ellos mimmos,

También se da con bastante freouencia el case que
Wn miembro del Directorio de una sociedsd andnima esté en el
Consejo de Vigilancia de otra y viceversa, Por 1o general, es-
to o8 t{pico en las empresas vinculadas,

ASAMBLEA GENERAL

Del andliais in extenso gque se hiso sobre la Asam~
bles Gdemeral en las péginas 19 a 41, puntusalisaremos a oconti-
maoifn las diferencias gue existen eatre 1a legislacién alema
My argeatina al respectos

l}n_&sammghmu&w

Bste reguisito forasl 4ifiere bdastante sz sadbas le~
gislaciones, En wfecto, el ars. 347 del Cédigo de Comereio Ar-
gontino dispone que las Asambleas Generales Ordinariss sienen
lugar dentro de 108 cuatro meses de¢ finalizado el ejeroicic, -
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Er Alemania, la reforma prevé um plaso de ocho mewes posterie-
ree al cierre del ejercicie., (La ley de 1937, todavia en vi-
&or, fija cinco meses,prorrogiblss a siete, facultad que gueda
ahore sin efecte).

La comvooscién y el orden del &fa d4¢ 1a Asambles de
ben cominiearse en la Argentinsa a priori a la Inepeceiln Gene~
ral de¢ Justieia, dentro de 1as 48 heras de la pertinente reso-
incidn del Iirestoric o traténdoss de documentos gue dede visar
o informar ¢l sindico, demtro d4¢ 1as 48 hoyes de haberss expe-
dtdo ¢l misnmo, E» requisito fundamental gque la convoontoria se
padlique por 3 4fas con 10 de sntiecipacién sn el Beletinm Ofi-
cial, no contfndose ¢l afa ds 1a Assmdlea. La segumds sonveoa-
toris debs publiocarse por 3 4fas oon 8 de antioipasién (deere-~
to-ley 1793/56) em ol mimmo Boletin. La ausencis de ests requi
sito viecia d4¢ mulidad a 1a Asamdles,

En Alsmania, la convooacién dshe reslisarse por lo
menos un mes antes de¢l 4{a d¢ 1a Asamblea en ¢l “Bundesanseiger”
¥ otro diario. Se explics este plasc para permitir s 1a mime~
r{s agregar otros puntos sl orden del dfa, les que deden pudly
carse dentro de los dies dfas postericres a la comvoomeidn, Es-
t0 dltimo se desconoce en 1a Argentimm,

o existe en Alemania um Srganc oficial de¢ comtrol
2 semejensa de la Inspeccilén Genersl de¢ Justiocia argemtisa,An{
el Registro Pblico de Comercic y, eu su onso, 1a Justicis or-
disaria en 1o comercial representan el control externe,

Cusndo los sstatuios exijan el depéeito previe de
agciones, ls pudlicacién dede adelantarse on tantes 4f{ss oomo
los de la antiecipaoién no pudiendo ser nds &¢ tres en la le-~
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gislnoién argentina (art. 31 del decreto reglementario del 27
de abdril de 1923), ni mfs 8¢ 10 en la legislaeién alemans (art
119)°

2) lugar de ls Assmbles Jeweral

54 bYien eate requisito depende ds los estatutos,es
interesante observar @ue o1 Alemania las isambloas Gemerales
paeden celebrarse en cualgeier lugar, oon tal que se asuncien
debidamente, Lsta prdetics gueda circunsoripia em 1a Argenti-
B8R, pOr lo gemsral, a la loealidad del domiocilio legal de la
sociedad,

3) Listas de Asistemois de Acciomistas & las Asssbleas

En 1a Argentine quedan preparadas antes de iniciar-
se la Asamblea Oeneral (art. 3162), mientras que en Alemania se
preparan darante 1a Asambles, teniends que estar a 1a vista de
todos los participantes antes de la primeya vetacidn (ars.123)s
sdends dchas listes de asistencia tienen que ser fimadas por
ol Preaidente de 1a Asamblea y anexadns al acta de Asamblea G¢
neral, siendo lo mfs importante su eanvio al Registre Pédblieo
ée Comercic para sw prosocclissciin,

Como se pueds aprescisr, en la Argentina en ves del
Registro Piblico ds Comercio s 1a Imspecocifn Gemeral dc Justi
eia la gme reeide dioha informsoién,

Ao agu{ otra difersncia fundamental: omal@ier re-
solucién de¢ la Assmbdlea General tiens que ser slewada a escri-
tura pdblioa para su walides. KL art. 124 dsla reforma alena~
Ba, 2l igual que la ley vigente, estadlece que las reacluside
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nes tisnen gue sexr labradas por ante Jues ¢ escridbano -~ los -
que deben firmarias - y protocolisadas em el Registro Péblice
de Comeroio, La ley argentina mo conoce ninguns obiigmeién de
elevur a esoriturs péblics las resclucienes de Asamdles Gene-
ral, ni la de protocolisarlas en el Registro Piblico d&e Comer-
0io, excepciln hecha ds los sumentes y reducciones de eapital,

recho de L] de los asol

1 legislacién alemana 10 trata afs extenmamente
que 1la argentina, El art, 125 de la reforma se ococupa del dere
cho del sccionista de¢ reguerir informes al Directorio, sus al-

ances y los ocasos especificos en los que el Directorioc puede -
denegar 1a informacilr soliottada. (ver pdg. 27). El art, 126

se refiere & 1a deocisidén judioisl & que tiene derecho el mcoig
nists en el oase de megarse el Directoric a la imformacién so-
licitads, estableoiendo un jJuicio sumario, répido y barato(ver

pig. 30).

El cédigo de Comercio Argentine s més eldstico.las
dieposiciones que se relscionan oon el derecho de informsoidn
son comcebidas en términes mfs smplios., KL art. 284, segin el
oual la sociednd no puede negar a los 800ios el derscho de exa
minar los libros, correspendencis y demfs documentos gue ocom-
prueben ol estado de la administracién social, se ciromnsoride
& 1s inspeccidn de lidros, mientres que el art. 229 es de aplj
enoidn indirecta, ya que ahf ¢s ¢l mandatario ¢l gue tieme gue
poner en noticin 4sl mandante 108 hechos que sean d¢ tal matu~
ralesa gue puedan influir para revooar ol mandato,

Demfs ostd decir que 1la ley argentina no prevé un
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trémite ospecial pars dilucidar easte derscho ants la jJusticis
ordimmria,

6) Yosacida
Es quisfs la diferencia nés importants entre smbes

legislacionss ¢gue on Alemanis no existe limitasién slgume en
cuanto al derecho 4s utilisar ¢l toetal de votos a que &an lu-
€AY las aeciones, Solsmente 1o estatuteos pueden dlspensr el
voto omlificado por fijacidn de montos nfximes, de secalss ¢
considerando como uxn 080 las scciones de un accionista y las
e tercercs teagan por cuents ds fs4s o gue pertensscan a e~
preass dominadas por el mismo (ars, 128 ée la reforma),

Kl céddigo ds Comaruio Argentime establece uma dedle
defenss d¢ 1a minoris en las Assmbless Gemexsles, El art, 350
does "Mngin accionista, cuslguiers que sea ol mimere de sus
scoiones, poird representar ués del dfoimo de 108 votes confe-
ridos por todas las scoiomes emitides, ni més ds dos décimce
de los votos presentes en la Asamdlear®,

Veamos un oaso prictio0: Jea una scolednd andnima
eon um omaplital susoripto ¢ iategrado ée mgn 5,000,000,
dividide en acoiones de min 1,000 onds uss y represents
40 en la Assmbdles Genersl por los signientes grupes:

gxepe 1l Acciemista A mSm 2,000,000 2.000 votos

frupe 2: Acoionista B =mgm 300,000 300 votes
Acoionista C min 300,000 300 vetos
Acolonista D mSa 300,000 300 votos
Grupo 3t Acoionista T mim 500,000 500 votos

Acctomista F gfs 500,000 __300 votes
ajn 3,900,000 3.900 votos
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¥n Alemania, 18 votmaidn se lleva & ocaboe ds acuer-
4o al mimero ds votos arrida mencionmado,

En 1a Argentise, dichos votos se computan de 1s si
siente manerss

1a.limitacidns 10% sobre el tosal de votes (5.000)=500 vo
tos

28,Tini tacifns 204 sovre el total de votos presentes
(30900) = 780 votos

Por consiguiente, ol acoiomista A mo pueds utilisar
totalments sus votos, haciéndolo selamente por 500 ve-
tos,

Los asecionistas B, C y D tienen ¢l dexecho &s re-
presantar sl 100% ds 183 acoiomes de¢ su pertenmenmcia, o
sea 300 votes omda ume o 500 por grupo,

Iguaimente, 108 acoionistans E y F utilisan ol dore-
cho al voto en forma total, o ses 300 votos cads uno o

1,000 por grupo.

Lo que en Alemania conmstituir{a ume mayorfia del 51¥%,
en la Argentiza vendr{s s represeantar uma mimorfis del
1%,

Es ds hacer notar gque la reforma slemams exige la
intogrucidn total &s las agciones para @ue 1las miesmas confie~
an ¢l dsrecho de participar en las votmoiones,. Los ewtatutos
pusden determimer, sin embdarge, que ¢l deracho al veto gue tig
ne oada sccifn pueds comensar con ume integracida parcial (art.
128 ds 1a reformm).
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En la Argentina, sdlo basta el hecho qus lus aceio~
nes se Mllen suseriptas pare gue sus titulares puedan comou-
rrir y votar, pere al igual ge on la legislacién alemans, los
sstatutos pusden fijar proporciones, estadlecisndo el voto por
fracsciones,

7) Representacifn de los scoionistas

La reforma alesans ha reglumentado en forma muy se~
vera 1a votaoidn por intermedio de mandntaries, en especial -~
Por 108 bamcos, Pare asegurar una efectiva intervencids el ag
clionista, se ha ideadc un modelo ds carta-poder, &l que simpli
fioa 1a tarea de izmpartir las instmociones, Xl sceiomista ypug
de crusar los casillercs previetos pars gue sl banco se atengs
esirictaments a sus ordemes, o pueds optar por firmar inicamen
te 1a oarta, en ouyo oaso acepta las instiucciones propusstas
ypor el banec. Oweda asf salvada la exigencia del art. 129, se~
2in 1a oual el danco siempre actia en dase a une imstruocciéa
expresa del acoiomista,

A contimuscifn transoritimos la treduceifa de 1a
caria~poder prevists en la legislacils alemans:

¥odelo
Sefiores

(AL ERAA R AL R AR AR AR AR NI R R RN

(Fombre 4ol destimaric (banco)

w‘ m“itﬁ H® ceevusvascconcense
Nombre d4e¢l mandante ‘011““)0oQot‘occuaovto&o.ottﬂo.aau.ov
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ABBOPLiBO B cocussesesosnnnescsssessvrssssncsensnssass

(nomtre &¢1 apodersdo) |
oo cardeter revocable, a sjercer el derecho al vete respecto
a mis acciones en la Asamdlea Gemeral “(wi;‘mutnnaa.-ti.u)
L R . £ L L
(fecha és 1a Assmblea Jeneral)
No = (1) me puede delegar ¢l poder e¢n PErsonAsS Ne RO SRR N~
plendes del apoderado,

Pare !ﬂm el dsresho al veto con mﬁo & les luuutu
puntos del orden del 4&fa, imparto 1as siguientes imstrucoionest

ta 49 Contrapropues— )
Tunto Jol 0T 1a AGminis~ tas de mcoio~ Voto em InStruseibm
trasidn aitas Blaneo Bepseial

(2) (3) (4)

1 v

En cuanto me he impartide otre imstruecién, a1 derg

(1) Tdchese 10 qus mo correspenda.

(2) eu-gmmnm dstajo 4o este titulo signdfy
mwmm&auwuauaumn

(3 cruz: 1a8 oasillas dednje do este titulo signifion smtery
snol mwmwmmnumhmu” or
asoloniste, 51 wvarios accionistas han in ’m.z:
on la oanilla respective tiens gue mencienarse ¢1 mm
agoieonista, sn ouyo faver tiene gue ser vetads.

(4) Crasar las oasillas dedajo de este t{tulo sigmifion smtori-
saoidn & la no emisiln del veto.
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che al voto ha de ser sjoercido en 1la maners come Ud, me 1o ha
propues to,

El apoderado estd autorisado & divegar de mis ine-
trucciones euando -segin las circunstancias- estaria ocomforme
on mntorisar la &tvegnoifn, concoiendo las csusas,
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En Alemania, 1a reforma prohibe termimantemente las
asoiones de voto mfitiple (art. 12). La ley ds 1937 las permi-~
te on forma restringida, con aprodacidn minmisterial, pare evi-
tar 1a infiltracida en socicdades familiares y de interés.

Se sostiens en 1a actualidad gque 20 SOn Recesarias
las scciones de voto miltiple, ya que el peligro de una domima
0ién Ge una empresa por cutsiders se puede svitar oon nomss
satatuinrias, oomo por ejemplo, que todas las scoiones sean ng
ninativas, sometiéndose su transmisién & la aprobacidn de la
Asamdlec o limitdndose ol derecho ds utilisacién 4de los wesos
a topes mféximes. Por otro lado, se podrfa utilisar 1a facultad
de mmitir acciones preferidas sim derecho a voto (la reforma
alemans limits su smisidn hasta el 50% &el monso d¢ las otras
acciones), Adends, ls pubdbliciénd d¢ la reforms evita uns domi-
amoiln secreta y paulatina,

a legislacién argentina reconsee la existemoia de
acciones que confierem miés de un voto, En s{ mo se limita el
nfmerc de vetos otorgadles & cada mcaidn, pero la Comisidn de
Yalores limita esa pluralidad s un mdximo de 5 por 1 pars las
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agciones que cotizan en Bolsa, exigiemdo ¢re jurmto al vote pxi
vilegiado mo se conceda venitaja patrimonial,

9. Anditores ds Balange y Auditores sd-hog

En ¢l sistems slemdn, 1la Asamblea Gensrel cuenta
con una fiscalisacién sumsmente seris de¢ la Adminisvracién por
parte de los anditores de balance que ella nisma designa y que
constituye toda uma garantf{a en su especialidsd. La revisidn
&e) balance dede tener lugar previamente s la presemtacién del
balance al Consejo de Vigilamcis y si »no se lleve & oado, ol
balance se reputa mmle (art. 150),

Las disponiciones sobre nombramiemto de los sudito-
res de balance, quifues pueden serlo, sus responsabilidades y
sus derechos son idénticas s las disposiciones sobre smditores
ad-hec, las gque figuren expliondas en las pdginas 36 a 41,

El cédigo 4¢ Comercic Argenmtine mo conoce la revi-
sién 4ol belance general por parie d¢ mmditores independien-
tes, Segin el art. 361, los Directores presentarfn a los sfndi
cos el balance general, ocuenta de ganancias y pérdidas, 1s me-~
moris y la propmesta de ddvidendo,

El Sfndico reviss 1los documentos y redacta su infor
me; eatos clementos son puestos a dispesicién de 1a Asachles
por parte del Directorio (art. 362), teniends la Asamblea la
dltims palabra en todos 1los alcances del balance general (ars.
347).

1a Inepeccidn de Justiocia, n parsir del 11 ds febre
ro de 1945, exige que los Balances a presentar & 1a misaa,sean
certifiondos por un Contador Pibliso, de asmerdo al inciso @)



del art, 13 del Decreto 5.103/45. Com ello, se salva la omi-
8i8n al respecto por parte del CSdigo de Comercio, si bien em
muchos cmsos, el Contador certificante sigue siendo el propio
S{ndico, no existiendo como en Alemamia la éiferenciacidén en-
tre Conmsejo de Vigilancia y smditores de balamce,

Los suditores ad~hoc se comocen en la legislacidn
alemana desde el afio 1884, A pesar de ello, se hizo mmy poco
uso de la facultad de nombrarlos y en los dltimos 10 afios 8-
lo se sustanciaron los siguientes casoss Phrix Werke AG, Han-
g8a Niihle AG e Ilse Bergbam AG. Hay que reconocer, sin embargo,
que la justicia mo dif lugar a uma serie de pedidos,

Signiendo el oriterio general de robustecer los de
rechos de la mimoria, la reforme alemana mejora lss famltsdes
para nombrar anditores ad-hoc como sigues Para investigar as-
pectos de la fundacidn y conduccidn de los negociocs, asf como
sumentos y redncciones de capital, se permite ya a uns minorfs
que reina IN 2,000,000 a mombrar dichos smditores, quedandoe -
firme la intervencidn cuamndo lo exijs el 10£ del capital, Se -
extiende la facultad ds investigar loe actos en cuestiém hasta
oimoo afios y se imclnye en la investigacidnm a los miembros del
Directorio y del Comsejo de Vigllamcia ya retirasdos, El infor-
me de los suditores ad-hoe tieme que ser presentado al Directo
rio y protocolizado em el Registro Piblico de Comercioc, por lo
e sm publicided es total,




OBSERVACIONES FINALES

Diff{cilmente una reforma de la legislacién alemana
sobre scciedades aninimas hays estado tan exenta de apremios
de tiempo como la actual, Dcamdo de lado las iniciativas pri-~-
vadas anteriores de 1958, la reforma propismente dicha ha trans
ourrido de la siguiente manerss

En octubre de 1958, el Bundestag aprusba el ante-
proyecte (Referentenentwurf), destinado a ser diasomtido por to
dos loa sectores de la opinién piblica. E1 7 de diciemdre de
1960, el Bundestag aprueba el proyecto defimitivo de reforma -~
(Reglerungsentwurf), ratificéndolo después en todas sus partes
el 23 de febrero de 1962, quedando as{ em firme una obra de inm
dudable calidad destinada a producir cambios estructurales en
el proceso de concentracién de capitales de la economfa alema-~
na,

Se pregunta por qué se demora tanto la sancidn de
esta refomma, ocuya necesidad ni se disoute y e cuenta con
¢l apoyo del Gobiernmo, de quienm vino precismmente la inmiciati-
ve. '

En primer lugar, hay que aimnitir que durante el pe
riode inicisl del proyecto, se prodnjo unm osmdio de gobiermo
oen 1la Repdiblica Federal Alemama que envié todo lo actuado has~
ta ese entonces s las oomisiomes iniciales. Sin emdargo,tanto
el gobierno del Dr. Imebke a partir de 1959 como el anmterior
del Dr, Heuss han apéyado a la reforma y lo que es més, el Par
tido Cristianc Democrdtico y el Socialista 8¢ han expresado sm
bos en favor de la misma,

Tanbién se puede argumentar que la ley de scciones
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de 1937 todavia hoy cumple perfectamente conm su cemstide y que
conviene RO apurar una reforma de trescendencia fundssental,De
acuerds & las €ltimes informmoiones periédistioss, se presume
e ol Parlsmento Alemfn tratard d&efinitivemente 1la reforms en
otofio de 1965.

Pere ol verdadero motivo d¢ la domers 1o comatituys
1a oposioidn de 108 granmdes enpressrics slenanes a usA proda~
ble 1dea &¢ dsmocratismay 1la tensnoia d4¢ las acciones, en de~
trimento de la concenmtracién de capitales en pooss mmnos,

Pare somprender mejor la partionlar estructure que
ofrece 1a econonis alemsma sctual en tal sentido, hay que ob~
servar lo siguiente; |

Es sunsments bajo ¢l wimere 4¢ sociedades anéninms
on Alesania, Al 31/12/59 exist{an en la Repdblieca Federal Ale~
mana 2,646 sociedades anfnimas y 25 seciedndes en cemandita
por scoiones (Direcoién Pedeval de Estadistion). En Estados -
Unides, un informe al Congreso ha oomputado 698,000 sosisdndes
anfnimas en 1358 y ean la Argentima, ¢l cflomle extrwefiocial de
sociedades anéninas para el affo 1959 ha arrejade alrededer &
10,000, Lo gue més llama 1s atencifn, es gue ¢l nimerc de so-
ciedndes anénimas en Alemanis sigue declinande afte txes afo.
Es interesante ver la evolueién del mimero de sociedndes ané-
ninas asravie del tiempos

Eopoﬁ »33&.?&!%
e 1873 843 "

* 1896 3.2

" 1913 5.486
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Ao 1924 17.074 sociedndes anéninas
“« 1938 5.509

s 1941 2.686

" 19%9 2.646

" 1961 2.1%%

La cundruplioncién 4e 1a osatidad de seciedndes anf
ainas en 1873 se dede & 1s amnliscién s 1a concesiéa estatal
previa, conforme & 1a ley & 1870 y ol mémere méxime de¢ 17.074
on 1924 & oconatitmeiones pooo sélidas durante 1a époon &¢ la
inflacién, Durente el goviernmo 4e Eitler se apoyé 1la intolati-
va &8 volver a la responsabilidad individeal, con lo ¢gue se ~
pereegai{a 1a meralissciéa de 1a ecconcafs alemana., Machas socis
dades aninimas se convirtieren en agquel enionces on otres for-
a8 &s sociedades, En 1as cifras posterieres & 1a Seganda Gue~
rre Mandinl hay que tener en cuenta que sélo se refisren & la
Repdblion Federal Alemans gue geogrdficamente viene s represen
tar nenos ¢ la mitad de la Alemania sates d¢ 1s gaexrye,

Bvidentensnte tsmpoco sl mimere adxime 4s sociede~
des anéninas en Alemanis - 17.074 en 1924 «~ pueds considerarse
normal & 108 efsctos 4 sostener waa comparacién en el campe
tnteroncionnl, 31 bien es un poco ammorénico, merece destaonr~
8¢ gue 1a Argentise ya caenta em 1963 den ceron ds 17.000 sceig
dndes anfnimas, de 1as onales was 12,000 sélo sx 12 Capitel -
Tederal ("Xl Accicnista®). Puede pensaree, junto eun Sehmalen~
bagh, gue 108 alemanes no han sabide utilimer la imetitwoién -~
san efieas do 1a sociedad anfmima en 1a forma gie Mubiese sido
4e desear,

Fo quiere decir, sin smbargc, qme ¢l mimere onda ves
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nenor de sociedaden andnimas en Alesanis signifigue una dismi-
moién &s su importancia. Come el misme no revela la dimensidn
de los oapitales comprometidos, vemmom sus montos en ol sigaien

e phrrafo:

Mientres gue on 1913, en visperas de¢ la Primers ug
rre Mundisl, las 5,486 sociedades anénimas representaban un of
pital pomimal 4e 17.4 mil millones &s marcos, las 2,355 scoie~
dndes andnimss existentes en 1361 repressntan uno de 34,2 mil
millones de IM, Comparntivansnte, las 335.818 scoledades &9 Tes
ponsabilidad limitads representan er 1961 un eapital de 16,7
il nillones de IN, A simple vista esins cifras ya demuestran
une extreordineria comcentracién de capitales, pere hay que ha
osx 1la salvedad que no pueden tomarse sn forma abeoluta, dedi-~
40 & que imfluys ociexrto cosfioiente ds desvelorisacifn de 1a
moneda, Asimismo, las estaifstiocas oficiales consideran a las
sociedndes andninas desde sl punto ds vista furf{dico como inm-
dependientes, por lo gue habria que susirserse ol oapital cemin
R 1las empresas vinouladae, para evitar dwplioscionss y llegar
&l punto d¢ vista ecomémico,

Veamos ahore la distritmcién s grandes resgos de 4
oho oapital acciomario. La Mireccién Federal de Estadistion -
confecoiond un estado dasado en las sociedades aninimas exis~
tentss en 1958, o8 dsoir, 2,734 scciedades com un ompital momi
el de 27 mil millones de INM, Podr{smes resumir ol resulsado
obtenido como sigumes



a) Impresas estatales 13 %
b} Eapresas extranjeras 11.1 &
¢) Empresas varias 16,3 %
nea IN)

a) Bmpresas vinouladas en manes

de sociedndes anéninas 28 £ (7.6 il midlo~
nes IX)

3. Iememois dioperss

s) Inpresas vizculadas en ma-

nos 4e agoionistas mayori-~

warios o sociedades que no

sean sog, andnimas 10.8 %
b) Empresas con oapital ae~

oiomario saplisnente die-

sritmide 20,8 %
31.6 ¥ (8.6 mil millo~

nes IN)
El cuadro precedents Semestrs que sélo las socie~
4ndes anfnimas emumeradas en ¢l punte 3° V) ~ 20,8 £ del oapi-~
tal nominal total responden a la 1des clésios de 1a seciedad

anénina. Rete poreentanje estd formado per 2% sefiedniem, sntre
las ouales s¢ pusden mensionar 1as sucesoras de IG-Parden, ¥ap

NONBANR ¥ Otras cupresas de¢ 1a industria &el hiexrro, cemo as{
tamdién los gramdes Banoos,
El reste de 1as sociedndes anfninas estd en mance



nés o menos firmes,significando agi la tenencia de sociones
no una inversiln tendiente a producir unm luoro sino un medio
de dominaocidn,

El oontrol de un 15 a 20% de las acciones ya puede
ser decisive para evitar una modifiosciln de estatutos, cuando
las dends acciones se hallen dispersadas y uno del orden del
404 es por 1o general suficiente para designar al Comsejo de
Vigilancia, con 1o oual se adguiere influencia deociniva en la
socd edad, 54 la socledad, & su ves, tiene 1déatica o mayor par
ticipaciin en otra, 1s influencis de la primers se extiends sg
bre esta dltime y as{ sucesivamente,

A t{talo 1lustrative podemos afirmar que ol mimero
 de socionistes en Alemania, inclufdos los d4¢ les fondos de in-
versidn, oscils alrededor ds 600,000, de acuerdo a estadfeti~
cas bancariass de 1960, Ia reforma de 1s ley de acociones fomen~-
& la sociedad andnima con gran ndmerc de mocionistas, pero en
1a actualidad, ese tipo de sociednd aninimm constituye la ex-
oepcién en Alemania, wiendo 1o mfs frecuente la sociedad andng
»a dominade por uno o pocos accionistas mayoritarios, El caso
Volkswagenwerk, cuyo traspaso parcial de mancs estasales a ma~
nos privadss en 1960 signifion el experimento prdotico mfs im-
portante de la reforma actusl, puede considerarse una exoep—
oidn con sus 1,5 millones de sociomistas de carmcter{sSiess muy
especiales, El mimero exscto de socionistas en Estados Unidos
es 4irf{oil de obtener., Gibeson estimd 8,6 miilones pare 19%8 y
Rosenstiel 12.5 millones para 1959, basdndose este dltimo en
informaciones de la Bolsa de Maeva York. Dos ocompafifas, la Ge=—
neral Motors y la Standard Oil de New Yersey, ya tienen mfs ag
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cionistas cada una que 81 Sotal ds 600,000 en Alemmania, mien~
tras que la American Telsphone & Telegraph triplicsda esta oi-
fra, jué cemino largo tendxé que recorrer Alemania pars lle-
gAr & una smplis distrimcién del ompital scoiomarie! Si ea
Alemanis de omda 100 habiiuntes mao es accionista, 1a rela-
oién en Estados Unidos es mproximsdemente de 16 & 1,

Lo més alarmante en Alemanis ¢s gie la acoidn ha &g
jsdo 4o ser el instrumento oldsioo de financimcidn, Siempre se
ba consideredo & la sociedsd snénima oomo resepticulc de eapi-~
tales, cuya importancis guardsbve relacidn direota conm el flo-
recimiento de 1a sconomia, Perc en Alemanis se profujo Jusia-
mente 16 contrario, A pesar del *milagro aleadn” a parvir de
1950, no mbo reactivacidn de las muevas emisiones de acoio~
me, 1a comstituciin de mevas sociedandues anfnimas, bien pooas
por alerto, no estaba orieniada al meroado de oapitales, te-
niendo como fundadores & otras socledades andnimes en su gren
sayorfa, Pusde afirmarse que #8lo una empresa - Frisia AG,de
Emden ~ ha utilisado la suscripeién péolios,

A qué se debe esie fenfmeme? La Tespussta e &
la autofinanciacién d¢ las eapresas, La Direcaidn Pederal de
Entadfetions estimé que 1as mmevas inversiones do bienes de
capital en 1,248 sociedades aninimas industiriales durants sl
afio 1958 ~ 7,9 mil millones de IN- fueron sutofinanciadas en
ol 74 %, 17 # fueron producto de créditos & largo plaso y sélo
el 9% reastante se debié a la emisidén d¢ mueves aceciones, lea
sutofivanciaciln referids se llevl a cudo mediante amortiss-
ciones, tantc ordinarias ocomo extraordinmarias,

Tomando en ouenta no sflo las sociedades anénimas



industrisales, sino al tosal, el cusndro es mucho miés sombrfo,
Veremos solsmente la relacidn entre emisién de mociones y fi-
nanciacidén de tercercs, dejando de lado 1a autofimanciacién
por smortizaciones, Segin estad{stions publiomdas por el Bun-
desdank (Banco Federal Alemdn), se pucde llegar & las siguien~
tes oconclusionest

Emisién de Emisién de obli-
Afto acciones gaoiones a large Relsoidén
-piaso
1955 1.555 3,681 | 122,137
19%6 1.838 2.564 111,39
1957 1.632 4,204 112,58
1958 1,140 8.127 1:7.13
1° Sem,5%9 390 $.788 1114.84

El wimero tajo de sociedndes aninimas en Alemanis,
1a alta concentyecién del poder econdmico, 1a sutofinancimcida
ablerta y aquella por medio de reservas ocultas explioss la ip
tervencién del legisiador mediante una reformm sustancial,

Veamos oomo 8¢ ha comsagredo 1a codetermimmoién en
1a prdetion, Como se trata ds uns imetitmoidn completamente
dssoconooida en la Argentine, treataremcs este tems oon clexrto de
tallismo, aunqgue 1a reforma d4e¢ 1a ley d¢ aczciones no lo modi~-
fioa en absoluto, aceptando las leyes vigentea, En primer lu~
SAr, o8 necesario desiacar 1la escasa o oasi inexistente didblig
gratia sobre 1a apliocscile de las leyes de codetermimmoién, -
Una encuests sobre la préetioa de la Ley de Consejos de Perso-
nal de Esmpresas de 1920, llevada a oado por el Godbiesnc del -
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Reich en 1925, estudid el problems desde el punto de viste per
sonel y téanico, Conm respecio al primero, seconsideradban las
relaciones personales entre las 408 clases de miemdros de los
Consejos de Vigilaneia dGe las scolodades anénimas como exce-
lentea, tratdndose siempre Ge mantener dichas relacionss lo
nds 1ibres de roce posible.

Tal cous nc sucedid en ol aspecto téonice, donde hn
bo machas objecicnes, Se pueden citar las signientes: Interven
cién oasi mula en 10s dedates, Los representantes del personal
sélo se mostraban intsresados en algunas cucstiones de tipo sg
cial, 1o que en aguella época no tenfm nadn que ver con los -
problemas espec{ficos de los Consejos de Vigilamoia, Otro pro-
blema ora ol de 1la formmcién de comisiones en &ichos consejos,
Muchas cuestiones, en especisl, las resuneraciones do los &4~
rectores, no se ddsoutfan més en forma conjunta, yrefiriéndo-
86 orear comisiones encargadas a dilucidarias a espaldas 4e -~
los representantes del persomal, coloodndolos ante hechos ocom
sumados y negdndoles o difioulsdndoles ¢l scceso a las fuenites
de informaocidn,

Sin embargo, tanto ayer como hoy no se pueden gene-
ralisar 108 resultados odbtenidos por encuestas © por muestreos
nfs o menos representativos, En la Ley de Orgamismoién de Hm-
presas de 1952 se han aprovechado slgunas observaciones de 1a
ley del afio 1920,

Dejando d¢ 1ado las buenas relsciones personales ya
que no tienan tanta importancisa y se pueden dedber tanto a men-
talidades calonladoras, a reglas de stiqueta no compromstedorss
¢ & una ceoperscién real, la especialisacidn técnica de los re



presentantes obreros y empleados ¢ 1la que nfs expuesta a la
cx{tica estd, En 1925, los representantes del capital oritica-
ban aparte de la carencia de aptitudes, ol interds excesivo en
los prodlemss de tipo socisl &e los representantes del trabejo.
Estos d1ltimos reconocian su preparacién deficiente en las cues
tiones econfmico-financieras de 1as empresas y culpabsan & ia
otra parte de llegar a soluciones 4s problemas importantes sin
su intervenocidn,

En 1a época actual se ha produoido un osmbio estrmg
tural: Los miembros del personal en los Consejos de Vigilanois
no son més simples delogndos de los Conwejos de Personal de las
empreasas como antes de 1933, sine que son elegidos por todo el
personal, oon poom intervencidn de tercercs ajencs » la smpre-
sa, En uns encuesta empresaria sobre la Ley de Organisaciln de
Empresas de 1952, se¢ han obtenido los siguientes daton: basa-
dos en un mmestreo de 1.233 sociedndes somstidas & dicha ley:

949 sosiedades anénimas oon néds de 10 empleados y obreros
48 soo, anénimss familia- |
w " " - 506 " ] "

202 soo,de responsabili~
| 4ad limitads " "= wgo0 * 0w "
6 sociedndes del dere~
cho minero " " n OO = " »
14 sociedndes sndnimas con menos de 10 " "
7 sociedades andnimas :
faniliares " " w500 " "

1 sociedadea d¢ resp,lim, " » w500
1.233 sociedades en total
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De dichas 1,233 scciedades tienen:
18 % un Comsejo de Vigilancia de 3 miembros,por tante 1 del per

sonal
63¢n " ] n LI 3 " " " 2 n
13,‘» n L] " " g L] ] 3 3"
4,;.: L] " " . 12 " " » 4 "
24" " " " " 15 y nds " " 35 yuds

Segin 10 establecido en 1a Tey de Organisacidn de Empresas de
1952, los 403 primeroce representanies del personal tienen gue
pertenccer a la empresa correspondiente, pudiendo 1los restan-
tes miembros ser extrafios a la misma, El owmdro precedente nes
demuestra que el 81% do lme sooledades en cuestidz han elegido
dnicaments a representandes de su propio personal, de las de-
nds, tsmdién una gran parte correspondfa al personal de las -
preaas y solamente en casos muy contados, se han elegido a per
sonas extrafias como terceros o cuartos representantes del per-
somal,

La enmesta llevada & oabo por la Comfederwoidm Sip
dical Alemans llegaba & resultados sin mfs oonoretos: Del ape-
nag 20X de expresss con Comsejos de Vigilanoia de tres o nds
reprezentantes del persomal, sfle un 17 % del poroentaje ante-
rior (o sea 3,4% del total) han elegido a representantes ajo-
nes a las empresas, Hay que haocer motar gue dicha Confedera~
oidn Sindleoal computéd a 900 sociedades, mientras gue la parte
eapresaria 1leg a 1,233, siendo muy probable gue las empresas
dévilmente organizadas desde ¢l punto de vista aindicsl, 2o se
hallaben comprendidas en la encuesta sindical,

El hecho que 1os representantes dsl personal perte-
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nesoan & 1a empresa y no sean extrsfios, es prodadlemente ia
oausa d¢ que 1as 4irecciones de GMPIESAS Se Predcuyen por Ume
mayor especialisacién de los represmmtantes del persomal, Tam-
biefi o8 importante la lador cumplids por los sisdioatos, pero
hasta el momento solamente uns proporeién pequefia ds represen~
tantes del pormonal ha padids tORAT PArse em 1o cursos y s
presune @ue no sek por falita de oportanidad,

En las empresas oon Consejos de Vigilanocia de nie
de tres representantes del perscnal (menos del 20% de las em~
presss computadas), e9tos ya vienen oon una preparacién acor-
de & 1as sxigencias y los sindicatos setdn muy interesados en
on ocapacitaciln posterior, La gestidn de representanses del
personal ajenos & las empresas adgqiere squf su importancis mf
xima, 3¢ puode sacar 1a comolusidn gue la carenois d¢ conmdieig
nes por parte del persconsl no es mifs un problems como lo fue
en 1925, ya que ahors se trasa de eapsaitar al mimmeo por Sodos
los medios, No se ha onmbiado 1la posicién dc los representan-
tes dol persomal em cuante & lae prodlemas ds tipo sooial, pe~
ro sf en onanto a 1a formacién de comisiones san frecuentes en
1a dfondn de 1920 a 1930, Se advierte wune mayor ocompeneiracién
ds los representantes Jel personkl oen el acento em los prodvig

ms de tipo soeoiml,

En 1o que anteasde, sclamenis s¢ trata & las smpre~
sac sujetas & la Ley do Organisscién de Empresas & 1952, dom~
de un tercio de los mismbros del Comesjo de Vigllanciam dede per
tanecer & los representantes del persomal,

Los sindioatos aun hoy insisten en la oomposioién
paritaria de los Consejos de Vigilancia, sal ocomo lo sasable~




ge 1a Ley de Codeterminaoiln de 1951 y su complementaria de
1956 para las empresas del hierroc, 4el acero y del oarbén,

Se abre ol interrogante #i la influenoia de¢ 1a par~
te trabajadora en los Conesgios de Vigilancis es realmente de
tan pooa importancis, a juzmgar por su inferioridad mumérics,
Aparte de la influencia que depende de la personalidad de oa~
[ nnbro. podencs afirmar que oon la envergadura de la em-
presa, con la cantidad de miembros de su Consejo de Vigilanoia
y oon 1la distrituecidn d¢l capital acciomario, sumenta la in-
fluencia de 108 representantes del persomal, oscilando entre
oaducidad casi total en los Consejos de¢ Vigilancia de tres —
miemdros de empresas paquelias ouyos destinos son decididos por
pocos accionistas e infiuencia decisive on las grandes empre-
sas vinculadas, donde los representantes del personal forman
grupos homogéneos que pueden gravitar en las delibersciones
ousndo los representantes del oapital se hallen divididos,

ILa experisncia nc demuestrs ni un fracaso de¢l sias-
tema aotual ni 1a ventaja de una representaciln parisaria.la
falta de manifestacionss negativas en las relsciones entre los
miembros del Comsejo de Vigilancia, hace suponer @ue no sea ng-
cesaria 1a representacién paritaria. (uisé prevalece ls opi~-
nién que no compensa un éxito logrado con ayuds de los jusga-
dos, 1a pérdide de confiansa entre ¢l Consejo de Vigilanoia ¥y
el Directorio, como tambien pusde argumentarse que 108 repre-
sentantes dsl oapital en muchas ooasiones han preferido no ha-
cer uso de su mayoria vumérica pars evitar ulterioridades con
los sindiocatos y otros gmupos de presidn, por lo que las rela-~
ciones actuales no reflejan fielmente la realidad.
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Ia idiosimoracia del empleado y obrero alemdén de
identificarse con las empresss en las que actian, hace que a
veces capital 7 trabajo forman verdaderos frentes comunes per
judicinles a la comunidad. Un ejemplo de eatc lo dierom las em
presas del carbdén y afines -sujetas a la Ley de Codetermina-
eidn de 1951 y su complementaria de 1956, com Comsejos de Vigl
lsnoia paritarios- al sumentarse los precios del oarbén debido
a smumentos de salarios a fines de 1957, a pesar de que hadbfa
una superproduccién imposible de colocar y que hublers justify
cadc mas bien upa reduccidén em los precios, ILos representantes
del personal apoyaron a los represeantantes del capital que de-
Tendian los intereses de dichas empresas por encima de los de
la cosmnidad,

No cabe duda que la reforms de la ley de acciones
esth orientada a la gran empresa indusirial. Perc justsmente
aqui{ sa apliemeidn préctica puede encontrar algunos problemas.
Hemos mengionado al Volkswagenwerk como precursor de los idea-
les emunciedos en la reforma, sungue sctualmente se rige por
una ley espwiil. Ung Assmbdlea General de 7.000 accionistas -~
(junio 61) o una de 2,000 (Jumio 62), sparte de los represen—
tantes legales de accionistias, es otra cosa que Asambleas de ~
dimensiones normales. Uno de los problemas lo constituye la
lista de los partfcipantes ocon todos los requisitos de las A~
sambdlesas, que tieme que ser protocolisada (ver pdg. 27 y 137).
Se ha ecaloulado que el cumplimiento de esta formalidad requie~
re sl trabajo de 20 empleados trabajando 7 meses 8 horas por
dfa (en base a la la., Assmblea General del Volkswagenwerk en
1961), antes de @ue el escribanc o juez puedan firmarla, La vo
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tacién mioma ofrece dificultsdes y es necesarie gque la técnica
moderaa sea aceptads en estos casos, donde las simples méquinss
sumadoras no dan abesto, & pesar de todas clases de simplifi-
caciones (preparacifnm previa de listas por los bdancos y demés
representantes de scolomes, clmmute de votos positives por de-
duceién del total de los negativos, control eatricte de emtra-
da). Para ahorrar tiempo, en mnchos cmsca seria acomsejable la
utilisacifn de fichas perferadas. Otro prodlema estd dade por
el costo que demsnds la motificscién de slguna oposicidm en el
tiempo fijado (ver pég. 25). Ios bamoos depositarios de mecio~
nes no pueden dirigirse a cada accionista en partimlar, ya -~
e demandar{a gastos que suman millomes de IM, como en el oca~
80 &e esta empresa, Tsmpooo al tiempo seris suficiente para -
@e ¢l sccionista pueda impartir sus igstrucoiones al respecto,
Se descuenta que aqui deder{ia dastar uma motifiocseién por me-~
410 d4e la premesa, El transcurso de la Assmblea, ¢l uso de 1a
palabra por parte de distintos oradores, clerre de debatea,in-
tervencién de opositores profesionales com miras de extoreio-
Bar a las Adminisiracicnes, ﬂe., todo esto hay que tratarloe
del punto de vista de la psicologfa de las grandes mases, pars

ssegurar una discusidn objetiva y relaciomads com el erdem del
afa. |

En cuanto s ums comparacidn del sistema slemén con
el argentino, es muy aificil llegar a conolusiomes ecomcretas,
Vemos que tanto el sistems alemdn como el sistema latino al -
que pertemece el argentino han comserwvado hasta hoy sus parti-~
sularidades. El Congreso Internacional para la oreacién de una
Soeiedad Comercial de tipo Buropeo, celebradc en Parfs del 16
al 18 de junio de 1960 com la purticipsciln de jurisconsultos
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y empresarios de renombre, ¢s um e¢jemplo olfsice d¢ ello, Men-
cionaremos solsmente las divergeacias de ls segunda comisidn
sncargada de estmdiar la direcoidén y fisealisasiém de 1a socie
dad snénima suropea, que en realidad vemdria s comstituir el
ideal para uniforaar el derecho sobre sociedades andnimas en-
tre 108 pafses signatarios del tratado de Homa dol 25 de mar—
%0 do 1957 sobre la creaciém de)l Nercads Comin Buropeo, Em ~-
sfecto, se dificuka la coordimmcién porque en ¢l aiotema sle-
adn, las fanciones del Directorio y 1as del Consejo de Vigi-~
lanoia eatén separndas, mientres que en ¢l francés se unen on
el Comseil &'Administration, ¥nico responsable de la conduc~
oifn de 1l empresa y que tieme tres miembros ocomo minime y do-
ce cumo méximo. E1 Prédisent-Directeur Général tiems d0s funcio
mes: ums como presidente del Comsejo de Administrmoilm y otra
como reyresentante del Srganc, em donde se responsabilisa to-
talmente, Ios d&irectores gemerales son dependieontes del presi-
dente, no son Srganc de la empress y no pueden ser equipars-
408 & los miembros del directorio aiemién,

Se 8leomtié la representacién de los miembros del
Directorio freamte a terceres,

El sistema alenmén gurentisa um grado mayor 4¢ se~
garidad y uma prowte ejoonoidn de los negoeios ya e fija un
poder de representacifin 1limitado a los miembros 8el IMrecto-
rio con respecto a terceros (teorfa del Srgsmo), E1 derecho 1a
$imo y anglosajdn esrtadleoen un derecho de reprosentmcidén ouyos
aloances son determinados por les estatutes (teorfa del mamda-
$0). S1 un tercerv quiere entrar en relsciomes oon una socie—
dad andnima latina tieme que aseguraree si el Srgawe ejecuti-



vo estf antorisado & tal sceidn jurfdica o no, tieme gue estu
diar los estatutos, los poderes y lea revocaciones de poderes
en toda la historis de la accliedad, Los representantes de la
teorfa del mardato no guieren sepurarse de la limitecién del
poder de actuacién del Directorio o Comsejo de Adminmistracidn
por parte del objeto social, Creem gue el accionista tieme cue
gosar de nis amparo que el tercerc y que el Srgano ejecutivo
puede adusar de la disposiocidn de loa biencs de la scciedad -~
anénina 2in que los sccionistas se puedan defender de ello. Enm
el derecho alemén, ¢l tercerc gosa de més amparo que el scocio-
nists, ya que la administracién es elegida y cemtrolada en 1~
tima instancia por los acoionistes, mientras que al tercero se
le impone tal ¢ cual administracién, Se puede afirmar que en
una empresa de capitales intermacionsles - la Espresa Carbonf-
fera del Sarre-Lothringia (Sociedad anfmima comstitufds en -
1958) - la teoria del mamdate prevalecid.

Podrfsce afirmar que el CSdigo de Comereio Argen-
tinc es mucho més eldstico que la ley de Acciomes Alemana, 8i
bien por rasomes cronolégicas no abarca un csmpo tan smplio
como esta Yltima, Ha 2ido completado por diversos desretos y
leyes que han permitido la adapiacién de sus preceptos a las
necesidades actuales, Son de importanmcia singular el deoreto
del 27 de adril de 1923 de la Imspeccidn de Justicia, el decrg
to 5.103/45 sobre 1a intervencién del Conmtador Pdblico em los
balances de sociedsdes andnimas y el decreto 9795/54 sobre 1la
mevs £érmula de dalances, Com ello se salwvan los preceptos de
suditoria que tanta importancia tienem en ¢l derecho alemén,al
extremo que ahf los mmditores casi constituyem otro Srgano de
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la sociedad, sparte del Comsejo de Vigilamcia.

ILas caracterfsticas del sistema alemén ~ Conaejo
de Vigilancia, representacidn del Persomal en dichos Conse-
Jos ~ son totalmente desocomecidos em la legislacién comparada
latine y por ende argentina. Tampoco se conoce una legislas-
cién sobre empresas vinculadas, que viene a comstituir toda
una primicia 4o orden mundial en la reforma alemana, con la
desventaja, que ahf s8lo se consideran & las socciedades andni-
mas vinouladas y no a las vinculaciones de otro tipo de socie~
dades que pueden individualmente tenmer tanta o miés importancia.

Ia ley argentina prevé un control estatal mucho -
mis smplio en la comstitucién y disoluciém de sociedades anéni
aas gue la ley alemana, pero no conoce la elevacién a escritu-
re piblica de todas las resoluciones de Assmblea (Gemeral de o8
ta dltima,

En cuanto & la distridtucida del capital acoionma-
rio, la Argentima no dispone de estadistioas oficiales., La fun
0ién de 1a sociedad anfnima como gram empresa se halla en un
proceso de comtimua evolucidn, y todavia es prematurc hablar
d¢ una comoentrsciém de capitales en la magnitud del caso ale-
sdn, (Al s8élo efecto comparativo diremos gue Estados Unides,
con su capital accionario smplismente distriduido, cuenta con
una comcentracidm en las 200 empresss més grandes que biem -
puede ignalarse a Alemania. Segdin una investigmcidn del Con~
greso de EEUU gque data de 1540, tres familias -~ Du Pont, Ne-
1lom y Rockefeller ~ controlaban a 15 de estas 200 empresas,
el 40% era dominado por familias y grupos de familiasz, en for-
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ma individual y el resto se hallsban smsplismente distritmidos,
El profesor Adelman en 1951 llegl a la signiente conmclusiéa:
el 45% de la capmcidad industrial nortesmericana - 25% de la
mundial - se hallaba en mamos de 139 sociedades andnimas, gue
muméricamente comstituyen el 0.005 % de todms 1las socledades
nortesmericanas), -

1as cotiszsmciones juegam um rol imporsante, En la
Argentina, 185 acciones son baratas, dejando de lade factores
de bolsa o imflacionarios, mientras que los alemanes tiemen
185 ascciones ocasi més caras del mumdo, El promedio de 1las ac~
ciones més importantes alemanss en 1962 excedfs los IM 500,-,
o sea 125 dflares por mccifn, por valores nominsles de INM 100,
Se punede concluir que una amplis distrimeidn accionarias ha
81do dificultada en Alemania por dichas cotisaciomnes que rece-
nocen su origen en la constitucidén exceasiva de reservas, tanto
adiertas como oowultas, y cuya capitalisacién estaba hace poco
sajeta & una fuerte carga impositiva, Perc tanto el alemén co-
mo ol argentino no tienen la mentalidad del norteamericanc en
materia de acciones y tampooo conocenm la publicidad que sarac-
terisa a $atos.

Ia reforan slemana d¢ la Ley de Acocliomes, sin em-~
hrgo, yaede consideraree como un intento de velver a los 1li-
nesmientos cléeicos de 1la sociedad andnima, com la interven~
cifn de la Asamblea Gemeral enm todoa los asumtos gue hagan a
la sociedad, Comstituye, sin duda, demtro de las partioularids
des que ofrece el sistema alemfn, una obra de largo slcance y
de interés intermacional. Es probable gue los grandes proyec-—
tos del futuro no puedan ser abordados Unicamente con los re-
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cursos provenientes de la sntofinanciacién de las empresas,ha-
ciéndose cada ves més imperativo la utilisacidn del mercado de
capitales, con lo que sumenta la importancia del acocionista,xl
cual se trata de preteger lo méximo posible.
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