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EL ORIGEN DE LA SOCIEDAD ANONIMA
POR ACCIONES

Si nos remontamos a la historia de las socieda-
des an6nimas, * nos encontraremos con las compa-
fias coloniales, que se inician en 1602 con la com-
pania holandesa de las Islas Orientales.

De este modo, las sociedades anénimas, instru-
mento tipico de la economia moderna, se encuen-
tran ligadas en su origen con la colonizacién del
Oriente y con la del Nuevo Mundo, cuyo descu-
brimiento los historiadores, precisamente, suelen
apuntar como el comienzo de la historia moderna.

En las compaiiias coloniales, ya se delineaban
las caracteristicas fundamentales que hoy son pecu-
liares de la sociedad anénima: limitacién a la res-
ponsabilidad de los socios y division del capital en
acciones; esto es, posibilidad de que las participa-
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ciones de los diversos socios sean incorporadas a
titulos facilmente circulables; de este modo, la per-
sona del socio es indiferente a la individualizacion
juridica de la sociedad.

La compafia colonial holandesa de las Indias,
histéricamente parece a su vez referirse al condo-
minio naval de tipo germanico; * por eso la respon-
sabilidad limitada encontraria su origen en la res-
ponsabilidad limitada del Derecho maritimo, y de
este modo, tendriamos un nuevo ejemplo® de las
instituciones del Derecho mercantil, cuyo origen
histérico se encuentra en el Derecho maritimo. *

Los titulos de las acciones * pronto se hicieron
objeto de circulacién ripida y frecuente® entre
las mas diversas esferas de la poblacién, atraidas
por la codicia de las riquezas del Extremo Oriente
y del Nuevo Mundo recién descubierto.

ANTECEDENTES HISTORICOS

Sin embargo, los historiadores indican antece-
dentes histéricos de las compaiiias coloniales, " y de
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L oas Sociedades Anonimas

los principios que se volvieron caracteristicos de la
sociedad an6nima.

Los portadores de titulos de la deuda publica,
en las ciudades italianas del Renacimiento, eran
portadores de titulos ficilmente circulables, ga-
rantizados con el producto de determinado impues-
to, de acuerdo con un tecnicismo que tampoco es
ignorado por el Derecho moderno. Con frecuencia
se reunian en asociaciones, que a su vez obtuvieran
la administracién o la propiedad de los bienes des-
tinados a garantizar la funcién de los titulos. De
esta manera, formalmente los titulos continuaban
siendo titulos obligacionistas; pero en el fondo pa-
saban a representar titulos de participacién en la
gestion de los bienes que, administrados por los
propios acreedores, los garantizaban. Por esto, subs-
tancialmente eran titulos de participaciéon en una
gestién comercial e industrial, pero con responsa-
bilidad limitada de los participantes. El Banco de
San Jorge, en Génova, constituye el ejemplo mas
célebre de tal transformacién. ® Por eso la circu--
labilidad de las acciones encontraria un precedente
en la circulabilidad de los titulos obligacionales.



Por otro lado, en la industria minera, que fué
una de las primeras en surgir con una organizacién
de tipo capitalista, podemos encontrar, especial-
mente en el Derecho germanico, una forma par-
ticular de asociacién, * con una disciplina peculiar
en cuanto a la responsabilidad de los socios, asi co-
mo titulos especiales * relativos a sus participacio-
nes. !

CARACTERISTICAS DE LAS COMPANIAS COLONIALES

Cada compaiiia colonial surge con individuali-
dad propia. Las compaiias coloniales no estaban
sujetas a una disciplina general, sino que cada una
encuentra su fundamento en una “carta” de la au-
toridad publica, por la cual se definia la constitu-
cién y la personalidad de la compaiiia asi como sus
obligaciones, sus derechos y sus privilegios; a
sus obligaciones correspondian privilegios y la
concesién de monopolios y derechos que, simulti-
neamente, abarcaban aspectos mercantiles y po-
liticos: son simultineamente instrumentos de con-
quista territorial y de comercio.



Las Soctedades Andonimas

Derecho publico y Derecho privado, intereses
comerciales y expansion colonial, concurren en el
origen de la institucién.

Todavia no existian reglas fijas sobre la admi-
nistracion de la sociedad, la posicién de los socios
y de los distintos 6rganos sociales; la sociedad esta-
ba constituida por una empresa determinada, y no
en relacién con un periodo de tiempo determina-
do; de manera que se ignoraban el balance anual
y el reparto “periddico” de los dividendos “a inter-
valos regulares”; se reglamentaban prestaciones
“ulteriores” y sucesivas de los socios, independien-
temente de la suscripcién inicial; los derechos de
los diversos accionistas sobre su participacién en la
administracién de la compafiia, eran los mas varia-
dos, y frecuentemente la administracion quedaba
reservada a los grandes accionistas, siendo, natural-
mente, desconocido el concepto del derecho de voto
individual del accionista; > a veces junto con los
accionistas aparecen sus asociados, cual si fueren ac-
cionistas de segunda categoria, siendo distinta la

responsabilidad de los primeros y la de los segun-
dos. **



En las companias francesas, su caricter publico
se acentua y es frecuente la participacion, inclu-
sive financiera, de los entes publicos; * en cambio
en las companias holandesas se acentia mas un ca-
racter privado.

EN INGLATERRA

En Inglaterra también las sociedades anénimas
se relacionan con las compaiiias coloniales, como
la de las Indias y la de la Bahia del Hudson, y mas
antes a las de los merchants adverturers; cada una
de las compafiias se basaban en una carta que era
la fuente de sus privilegios y obligaciones.

DESARROLLO SUCESIVO

]

No obstante las crisis, *° el desarrollo de las
sociedades andnimas —que al poco tiempo se ex-
tendieron a nuevos campos (el seguro, la banca, los
transportes, y de un modo general la industria y
el comercio)— fué simultineo al desenvolvimien-
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to economico moderno. La sociedad anénima estu-
vo elaborando paso a paso su disciplina: se deter-
mind la distincién entre los accionistas y los di-
versos Organos sociales, y se fueron determinando
las funciones de éstos; se fij6 el concepto del ejerci-
cio social y del reparto periodico de dividendos;
se fueron introduciendo las acciones al porta-
dor; se fueron precisando el concepto y los carac-
teres de la responsabilidad limitada, elaborando y
precisando el concepto de capital social.

FUNCION ECONOMICA

La sociedad anénima se presenté como el ins-
trumento tipico de la gran empresa capitalista y,
en efecto, con este sistema econdmico surgid y se
desarrollé de acuerdo con sus exigencias; medio pa-
ra la movilizacién de los ahorros de grandes grupos
de poblacién y para la consiguiente difusién de la
inversion; instrumento juridico para la realizacién
de los proyectos de una economia que se iba re-
novando radicalmente.
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Ya por el hecho de que en el principio de su
evolucién histérica se basara en un acto legislativo
especial, en una “carta”, su uso estaba naturalmen-
te reservado a la gran empresa; no constituia un
instrumento general de la economia, y mucho me-
nos un medio para la transformacién de negocios
individuales en negocios sociales de responsabilidad
limitada. '

Predominaba el concepto de que la sociedad
encontraba su propia disciplina en la carta que
le autorizaba su constitucién, y en la que asentaba
la responsabilidad limitada de los socios, con la
consiguiente imposibilidad de modificaciones esta-
tutarias, independientemente del consentimiento
de la autoridad para la modificacién de la carta. ™

LA CONCEPCION DEL CODIGO NAPOLEON

Esta concepcién quedé superada por el Cédigo
de comercio francés de 1807.

El sistema de la carta individual para cada com-
paiiia cedié el lugar a una reglamentaciéon general

12



Las Sociedades Andénimas

legislativa; la constitucion de la sociedad quedé
subordinada a una autorizacién de caricter ad-
ministrativo; desaparecié la concesion de mono-
polios, contrastando con la libertad de concurren-
cia que se venia imponiendo en las conciencias
desde el siglo xviu. De institucién en la que origina-
riamente ¢oncurrian elementos publicos y priva-
dos, la sociedad anénima pas6é a constituir una ins-
titucion tipica de Derecho privado.

LA EVOLUCION DEL SIGLO XIX

A mediados del siglo x1x, en materia de sociedad
an6nima, triunfan los principios del liberalismo eco-
némico.

La constituciéon de la sociedad anbénima (en
1811 en el Estado de Nueva York; en 1844 en In-
glaterra; en Francia, primero, en 1863, sobre un
aspecto particular, y después, en 1867, de un mo-
do general) supera la necesidad de la autorizacion
gubernamental para cada caso; en principio, con
el cumplimiento de determinadas normas legales y
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de publicidad, llega a ser posible su constitucién,
independientemente de un control de mérito ** por
las autoridades publicas en cada constitucion. **

- De este modo, la ley francesa de 1867 intro-
duce una completa y compleja disciplina de la so-
ciedad anénima, ** que constituye el punto de par-
tida de la evolucidn legislativa de la institucién en
la Europa continental y en la América latina.

Con la libertad para su constitucién, es natural
que las sociedades anénimas se multiplicasen, cons-
tituyendo el instrumento tipico de la gran empresa
con acciones distribuidas entre el ptblico, que se di-
fundieron a consecuencia de la “revolucién indus-
trial”’; también, con frecuencia, fueron instrumen-
tos de la empresa media, y a veces, si bien timida-
mente al principio de la transformacién de un ne-
gocio individual en negocio familiar o social. De
instrumento juridico “excepcional”, la sociedad
anonima paso a constituir una forma juridica “nor-
mal” de la empresa econdmica, y su adopcion se di-
funde pari pasu con la industrializacién de los di-
versos paises. ‘
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Su uso y sus abusos son conexos al desenvolvi-
miento y a las crisis de la economia del siglo xrx;
sus problemas se estudian y profundizan; su disci-
plina se vuelve mas elaborada y compleja, por un
lado a través de la. obra legislativa, y por otro, a
través de la prictica estatutaria,

Fué la practica la que modificé, mejord, alterd
el esquema legal; pero la ley es la que reacciona
contra determinadas creaciones de la prictica esta-
tutaria. ‘

LOS PRINCIPIOS FUNDAMENTALES DE LA
SOCIEDAD ANONIMA

Los dos principios que hoy podemos considerar
como fundamentales, porque de ellos deriva la ma-
yor parte de las normas relativas a la sociedad ané-
nima, son: el de la responsabilidad limitada, y el
de la divisién del capital en acciones. *

El primero, en suma, indica la responsabilidad
limitada del accionista por las deudas de la socie-
dad, y se puede expresar afirmando que el accio-
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nista sélo es responsable ilimitadamente de lo que
prometi$ aportar, > sin que, por tanto, sea respon-
sable de las deudas sociales, de las cuales responde
(y responde con todo su patrimonio, o sea ilimita-
damente) la sociedad.

Sociedad y accionista constituyen distintos
sujetos juridicos; ni el accionista puede obligar a
la sociedad, ni la sociedad puede obligar al accio-
nista. Nombre y sede de la sociedad, difieren del
nombre y domicilio del accionista; sus respectivos
patrimonios estin separados; los créditos del accio-
nista no son los de la sociedad; las deudas de la so-
ciedad no son las del accionista; los bienes de la
sociedad no estdn en condominio con los accionis-
tas. La responsabilidad limitada del accionista es de
este modo, la légica consecuencia de la personali-
dad juridica de la sociedad y de la distincién rigu-
rosa entre el patrimonio del accionista y el de Ia
sociedad.

El segundo de los dos principios antes mencio-
nados, deriva de la irrelevancia de la persona del
accionista, en lo que respecta a la identificacién
juridica de la sociedad: el cambio de la persona del

16



Las Sociedades Andnimas

accionista no trasciende en una modificacién del
contrato social, pudiéndose, por tanto, representar-
se la participacién del accionista por un titulo de
crédito, y hasta por un titulo al portador, ® que
circula con la reglamentacién peculiar de los titu-
los de crédito.

El primer principio, no necesariamente implica
el segundo, como aparece en las sociedades por cuo-
tas de responsabilidad limitada.

El primer principio sélo se refiere a las relacio-
nes con los terceros, en tanto que el segundo, a las
relaciones internas de la sociedad.

No obstante, el segundo de los dos principios
arriba indicados, presupone al primero, ya que la
irrelevancia de la persona del socio, solamente es
posible en virtud de su responsabilidad limitada.

Ambos principios responden a la fundamental
exigencia econémica que satisface la sociedad ané-
nima, a saber: la constitucién de un instrumento
juridico para movilizar los ahorros de grandes nu-
cleos de poblacién; por una “colectivizacién” del
financiamiento, que pueda crear y desarrollar la.
gran industria con sus grandes inversiones en bie-
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nes instrumentales, que exigen capitales cuyo mon-
to requiere la cooperacién de muchos individuos,
haciendo posible la cooperacién en la constituciéon
de una empresa industrial y la participacién en sus
utilidades, a2 quienes no la podrian constituir di-
recta e individualmente.

Esta movilizacidon presupone la responsabilidad
limitada, porque es claro que sin ésta la sociedad
no podrd recurrir sino a un pequefio grupo de in-
dividuos, relacionados entre si y animados de una
confianza personal reciproca.

Sin embargo, esta movilizacidn sélo es posible
en la medida en que la participacién de cada socio
sea facilmente circulable; a su vez esta circulabili-
dad exige que la posicidn del socio quede incorpo-
rada en un titulo de crédito (accién), pues la disci-
plina de los titulos de crédito responde justamente
a las exigencias de la circulacién. De este modo llega
a materializarse y objetivarse, pudiendo circular
como valor auténomo.

En efecto, sobre esta condicién es como se puede
apelar al gran publico, ya que la facilidad de su
“reventa” hace mas ficil la adquisicién de la ac-
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cién, y disminuye el riesgo econémico del adqui-
rente. **

Por otro lado, pricticamente se liga esta posi-
bilidad con un fraccionamiento, por asi decirlo,
de las participaciones sociales, incorporadas en una
serie de titulos indivisibles y de idéntico valor,
a modo de facilitar la reventa parcial o posterior
y, en general, la circulacién, permitiendo de esta
manera la obtencién de numerosas participaciones.

Es asi como se hace posible la organizacion y el
desarrollo de un mercado financiero, de un mer-
cado de capitales, que por un lado proporciona
a los inversionistas mayores facilidades y oportu-
nidades de inversién, y por otro lado, al que desea
recuperar su dinero invertido, la oportunidad de ha-
cerlo rapidamente. La existencia “efectiva” de un
mercado de capitales se vincula, tanto con la posi-
bilidad de que la sociedad anénima cumpla su fun-
cién econdémica, cuanto con la tutela del inversio-
nista.

A falta de este mercado, los titulos de las ac-
ciones u obligaciones, mediante los cuales la socie-
dad moviliza los ahorros que le permiten la reali-
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zaciéon de las empresas industriales, aunque sean
juridicamente circulables, de hecho carecen de la
posibilidad de una circulacién.

Entonces la sociedad anénima no podra cumplir
efectivamente con su funcién: en efecto, por una
parte no podra proporcionar la movilizacién de Jos
ahorros, y por otra faltard al inversionista aquella
posibilidad efectiva de desinversién, que a su vez
facilita la inversién y contribuye a tutelarla.

A los limites de los derechos del accionista en la
gestion de la sociedad y en el control de esta gestién,
“corresponde, en verdad, la facilidad y simplicidad
de la venta de las acciones y, por tanto, la posibili-
dad de cesar en la participacién de la sociedad.

EL PRINCIPIO DE LA RESPONSABILIDAD LIMITADA
Y EL CONCEPTO DE CAPITAL SOCIAL.
LA TUTELA DEL CAPITAL SOCIAL
Y LAS NORMAS AL RESPECTO

El principio de la responsabilidad limitada, sin
embargo, se presenta como excepcional frente a los
principios generales del Derecho.

20
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En el terreno puramente légico, se puede ob-
servar que no se trata de una “excepcién”, por-
que admitida la personalidad juridica de la socie-

% es natural que los socios no res-

dad andénima, *
pondan por las deudas de la sociedad; esto es, por
las deudas de un sujeto juridico diverso, que a su
vez responde, y responde ilimitadamente, de sus
propias deudas.

Mas de este modo, apenas se disloca, porque per-
manece siempre excepcional la posibilidad de crear
una persona juridica, con un patrimonio rigurosa-
mente separado® de los patrimonios individuales
de sus miembros.

La posibilidad de crear un “patrimonio separa-
do” contrasta con el principio fundamental de que
cada sujeto en principio debe responder por sus
deudas con todo su patrimonio, asi como cuando
varios sujetos que operan en conjunto, tengan que
responder todos, con todos sus patrimonios, por las
deudas contraidas en la gestién colectiva.

Por eso, en su origen histdrico, la responsabili-
dad limitada de socios de una sociedad anénima,
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se presenta como un privilegio basado en un acto
legislativo especial, que deroga al Derecho comtn.

Por otra parte, debemos recordar que la fun-
cién economica de la sociedad anénima no se puede
cumplir, a no ser que se admita la responsabilidad
limitada de los socios; la difusién de la sociedad
an6nima, justamente se deriva del reconocimiento
de la posibilidad de constituir una sociedad anénima,
independientemente de un acto legislativo especial
en cada caso concreto, que a Su VeZ es conseCuencia
de la generalizacidn, en el siglo x1x, de las exigencias
econdmicas resultantes de la revolucién industrial.

En definitiva, la constitucién de la persona juri-
dica y del patrimonio separado, sélo representa un
medio técnico mediante el cual los socios pueden
ejercer el comercio con responsabilidad limitada; la
responsabilidad limitada y la constituciéon del pa-
trimonio separado equivalen, en suma, casi a un pri-
vilegio de los acreedores sociales sobre los bienes de
la sociedad, con la pérdida * de la posibilidad de eje-
cutar sobre los bienes particulares del socio. *
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Es por esto natural que la constitucién del patri-
monio separado y la responsabilidad limitada, se
basen en un sistema de publicidad.

Fl sistema de publicidad de la sociedad anénima,
mucho mds riguroso y completo que el de la socie-
dad con socios ilimitadamente responsables, encuen-
tra su razén de ser en la responsabilidad limitada
de los accionistas, y precisamente constituye el
camino por el cual el Derecho en su desarrollo histé-
rico, llegd a adquirir en esta hipdtesis la constitucién
de un patrimonio separado. *

Y asi la publicidad se relaciona con la constitu-
cién de la persona juridica, dada la importancia
que asume frente a los terceros, la constitucidn de
un patrimonio separado; de este modo, en materia
de sociedades, se aplica un principio general de De-
recho, porque siempre la constitucién de un pa-
trimonio separado se presenta en relacién con un
sistema de publicidad. Por otro lado, la publicidad
durante la vida de la sociedad, * sigue dando a los
terceros la posibilidad de conocer y valuar la ges-
tion y las modificaciones estatutarias.
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De ahi el caricter de orden publico de la pu-
blicidad social. Este caricter se confirma por la
necesidad de que la sociedad anénima indique esta
cualidad en su denominacién, como una constante
advertencia a los terceros.

Dada la actividad de la sociedad andénima, su
patrimonio no es estable, ni sufre alteraciones ocasio-
nales o excepcionales; por el contrario, sufre mo-
dificaciones cotidianas, y continuamente es distin-
to en su composicion y en su monto.

Por esto, la constituciéon del patrimonio sepa-
rado, en esta hipétesis, implica problemas particu-
lares que derivan justamente del hecho de que el
patrimonio separado es en la sociedad andénima el
instrumento de una actividad mercantil.

En consecuencia, por un lado se debe propor-
cionar a los terceros una tutela en lo que se refiere
a la gestién de la sociedad, y por otro, conciliar la
publicidad con la continua variacién del patrimo-
nio social, encontrando a su favor un punto de
referencia fijo; asi serd posible tutelar a los terce-
ros sobre las variaciones del patrimonio social, y
proporcionarles un medio para seguir la gestién

24
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de la sociedad, pero respetando, sin embargo, la ne-
cesaria elasticidad y libertad de esta gestién.

Por esto es que, especialmente en los sistemas
romanicos, se fué elaborando el concepto de capi-
tal social, y se fueron estableciendo normas que
tutelaran su integridad.

Estas normas también aparecen en la disciplina
de las otras sociedades, en las cuales se ha regla-
mentado el capital social; mas adquiere particular
importancia en la sociedad anénima, precisamente
porque en ésta los socios no responden de las deu-
das sociales. **

Substancialmente, el orden juridico quiere que
la sociedad se caracterice por un capital nominal
fijado en el estatuto, y por tanto sujeto a la publici-
dad social. Este capital constituye una entidad ju-
ridica, y su monto corresponde al producto del
numero de las acciones por el valor nominal de
cada una.

Naturalmente que es distinto el patrimonio so-
cial, o sea el valor del activo de la sociedad: distin-
to el patrimonio neto de la sociedad, o sea el valor

25
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del activo, deducido el pasivo de los acreedores so-
ciales.

En definitiva: la garantia de los terceros estd
constituida por los bienes de la sociedad, o sea por
el patrimonio social; a su vez el valor real de la
“accidn se relaciona con el patrimonio social neto. ¥

Sin embargo, el capital es un “indice” del pa-
trimonio social neto. Interesa, pues, a los acreedo-
res actuales de la sociedad, indicarles que la socie-
dad tiene un activo superior a su pasivo, y que
por tanto, puede satisfacer sus deudas aunque el
valor del activo llegare a disminuirse; interesa a
los que lleguen a ser acreedores de la sociedad, indi-
candoles la solvencia de ésta; interesa a los adqui-
rentes de las acciones, porque constituye un indice
del patrimonio neto social, del que van a participar
con la adquisicién de las acciones.

Es asi que el derecho por un lado tiende a tute-
lar a los acreedores frente a la hipdtesis de una
disminucién del patrimonio, como consecuencia
de la reduccién del capital social; por otro lado, a
hacer que el patrimonio neto de la sociedad no sea
inferior al capital, procurando, por tanto, en interés

26
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de los terceros —acreedores o compradores de las
acciones—, que subsista el efectivamente consti-
tuido por la sociedad para que no sea arbitraria-
mente disminuido; ** es en virtud de estas normas
que el capital asume una funcién de garantia para
los terceros. *

Por consiguiente, tenemos, de un lado, el con-
junto de los bienes de la sociedad, esto es, su patri-
monioj; el valor real de estos biedes necesariamente
cambia con las oscilaciones del mercado y con la
marcha de los negocios; su valoracién junto con
el seftalamiento del pasivo se fija en los balances
sociales; por otro lado, el capital social ** se fija en
el estatuto social, y no se puede modificar més que
observando las normas relativas a las modificacio-
nes estatutarias.

Capital nominal y patrimonio neto coinciden,
a veces, al comienzo *" de la vida de la sociedad. En
cambio, posteriormente son distintos, dada la osci-
lacién del valor de los bienes sociales y de los diver-
sos resultados de la gestién de la sociedad.

El patrimonio liquido podra ser superior al
capital social o, por el contrario, inferior. En el
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primer caso, junto al capital habri reservas o uti-
lidades por repartir; ** en el segundo, en cambio, el
capital ha sufrido una pérdida. En el primer caso,
el valor real de la accién sera superior; en el segun-
do, inferior a su valor nominal.

El Derecho, en las normas que se refieren a la
tutela del capital social, ®® esencialmente se preocu-
pa por la segunda hipdtesis, tratando de evitar que
el patrimonio liquido de la sociedad sea inferior
al capital social. ¢Por qué? Ante todo porque los
que tratan con la sociedad, los que son o serdn sus
acreedores, no podran contar con la responsabili-
dad de los socios y, por tanto, con el patrimonio
individual de éstos, sino que solamente podrin con-
tar con el patrimonio de la sociedad. Dado el ca-
racter excepcional de esta situacidén, el Derecho
persigue que la sociedad indique cual sea su “ca-
pital”, y por esto la sujeta a una reglamentacién
particular.

No basta que el activo social sea suficiente para
cumplir con el pasivo frente a los terceros; el De-
recho exige que el activo sea superior, que sea
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constantemente un patrimonio liquido, procuran-
do que éste no sea inferior al capital social.

De tal disciplina deriva una tutela, sea para
los acreedores actuales y futuros de la sociedad, sea
para los adquirentes de las acciones.

Al rededor del concepto de la tutela del capital
social, podemos clasificar dos series de normas; la
primera, reguladora de la constitucién de la socie-
dad, que procura que el valor efectivo del patri-
monio inicial de la sociedad no sea inferior a su
capital; la segunda, que trata de proteger la inte-
gridad del capital social durante la vida de la so-
ciedad.

Entre las normas de la primera serie, podemos
recordar las que prohiben la emisién de las accio-
nes a *“* menos de su valor nominal *' o en “serie”; *
las que excluyen la posibilidad de las suscripciones
condicionadas; las que reglamentan la valoracién
de las aportaciones en especie (a fin de impedir
que sean sobreestimadas) ; las que imponen el ingreso
inmediato, por lo menos de una parte del valor de la
suscripcidn (dada la natural desconfianza en la in-
tegracién de un capital que solamente resulta de
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créditos contra los socios; *® las que limitan la circu-
lacién de las acciones relativas a las aportaciones en
especie, o respecto de las cuales no se haya efectuado
el pago de un determinado porcentaje (a fin de me-
dio garantizar los créditos de la sociedad contra el
socio) ; las que impiden el aumento del capital antes
de que el capital anterior haya quedado integra-
mente pagado, * y asi sucesivamente,

Entre las normas de la segunda serie, podemos
recordar las que impiden la distribucién de inte-
reses a los accionistas (o la limitan a casos rigurosa-
mente determinados) ** o bien de dividendos “an-
ticipados” o ficticios (esto es, que no resulten de
las utilidades realmente obtenidas en la gestién de la
empresa) ; ** las que en materia de balance, tratan
de impedir que se consideren como beneficios, o
que se puedan distribuir como dividendos, las sim-
ples “esperanzas de utilidades” —por ejemplo: los
aumentos del valor de los bienes sociales—, *’ y que
en cambio imponen tomar en cuenta las pérdidas,
incluso cuando éstas no fueran mis que soportadas
a través de la venta del bien (imponiendo, por ejem-
plo, la devaluacién de las instalaciones por el uso,
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aunque éstas con posterioridad se puedan vender
sin pérdida, o la contabilizacién de la mercancia al
precio del mercado, en el caso en que éste sea in-
ferior al de costo) ; *® las que imponen la constitu-
cién de reserva legal; las que en caso de pérdida
anterior, impiden la distribucién de dividendos an-
tes de la reposicion o reduccién del capital; las
que reglamentan la reduccién del capital; las que
prohiben o limitan la posibilidad de que la socie-
dad negocie con sus propias acciones; las que im-
ponen la liquidacién, y, en algunos derechos, la
quiebra de la sociedad, en todo caso en que el
capital se haya perdido mis alld de cierta medida
y la sociedad no delibere reducirlo o reintegrarlo;
las que tutelan la veracidad de los balances sociales;
las que organizan una publicidad de los balances
destinada a permitir a los terceros seguir la marcha
de los negocios sociales, y asi sucesivamente.

Los mismos conceptos de “utilidad” y “pérdi-
da” se fundan, en definitiva, en el concepto del
capital social. En suma: es utilidad aquella parte
del patrimonio liquido social que supera al capital
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social; en cambio, pérdida, es la parte del capital
social que supera al patrimonio liquido.

Por eso, en rigor, la utilidad o la pérdida sélo
podrian comprobarse en la liquidacién de la socie-
dad. Sin embargo, obvias necesidades pricticas exi-
gen una comprobacién periodica de las utilidades
y de las pérdidas; de este modo se ha venido elabo-
rando el concepto de “ejercicio” social. Este con-
cepto, ignorado en el origen de la institucién, se
ha ido desarrollando lentamente, en el curso de la
evolucién histérica de la sociedad anénima, y ac-
tualmente se funda en el principio de la anualidad
del ejercicio social. *°

De este modo, se considera utilidad la parte del
patrimonio liquido social, que al final del ejercicio
supera al capital social y a las reservas existentes al
principio del ejercicio; posteriormente se distin-
gue entre utilidad y utilidad repartible entre los
accionistas; se establece que los resultados de la ges-
tiéon de la sociedad y su situacién patrimonial, al
final de cada ejercicio, deben aparecer de un ba-
lance. %

32



Las Sociedades Andnimas

Por esto es que el balance adquiere en la socie-
dad an6nima una importancia especial; porque tan-
to su redaccidn periédica cuanto su publicidad
permiten verificar la situacién del patrimonio so-
cial y la determinacién de las utilidades o de las
pérdidas.

Las normas arriba indicadas, en lo que se re-
fieren a la tutela del capital social, coinciden con
el concepto de ejercicio social. **

La disciplina juridica del capital social, siem-
pre se puede poner en relacién con la tutela de
los terceros; por esto, en general, se sanciona penal-
mente. ** La justificacién de la sancién penal se
encuentra en la circunstancia de que las normas
relativas a la integridad del capital social persi-
guen la tutela de los terceros.

A esto se debe que estas normas sean inderoga-
bles, y que no exista deliberacién de asamblea que
pueda dispensar su observancia; los administrado-
res son responsables de su cumplimiento, tanto fren-
te a la sociedad, cuanto frente a los terceros. *
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De este modo, el “capital social” constituye un
instrumento juridico destinado a la tutela de los
terceros. >

En tanto que los socios son libres de determinar
cual debe ser el capital social, la integridad de éste
se tutela por la ley, independientemente de la vo-
luntad de los socios. *

El capital social es “fijo”, *® esto es, la modifica-
ci6n de su cuantia solo se puede efectuar en vir-
tud de una reforma estatutaria; ®* por tanto, las
variaciones del capital social constituyen una mo-
dificacién estatutaria, y queda sujeta a las normas
concernientes a tales modificaciones y a la publici-
dad relativa.

En la disciplina de la alteracién del capital social,
el Derecho toma en cuenta tanto la tutela del ac-
cionista cuanto la de los terceros. La primera con-
cierne a la disciplina de la asamblea que delibera
sobre la modificacién; la segunda, a la disciplina
de la publicidad relativa a la modificacién del ca-
pital social; a la aplicacién al aumento del capital
de normas anilogas a las que tratan de garantizar
la constitucidn efectiva del capital social en 1a cons-
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titucién de la sociedad; los limites en la reduccion
del capital, de la eficacia de la deliberacién en con-
sideracion a los derechos de los terceros acreedores.

Las normas conexas al principio de la responsa-
bilidad limitada, corresponden a las relaciones que
podriamos llamar exfernas de la sociedad, o sea a
sus relaciones con terceros.

Esto es en dos sentidos: teniendo presente las re-
laciones con los terceros se establece la responsabi-
lidad limitada del accionista, o sea la irresponsabili-
dad del accionista por las deudas sociales, *® ante
todo, es para tutelar a los terceros que se dictan
las normas que tratan de impedir los peligros de-
rivados de la responsabilidad limitada.

INDIFERENCIA DE LA PERSONA DEL SOCIO
EN LA INDIVIDUALIZACION JURIDICA
DE LA SOCIEDAD

Admitido el principio de la responsabilidad li-
mitada, resulta posible admitir que la persona del
socio es indiferente a la caracterizacién juridica de
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la sociedad, y que por esto es posible el cambio
de la persona del socio independientemente de una
modificacién del contrato social y del consenti-
miento de los demas socios. *°

Cuando el socio es limitadamente responsable
—especialmente si la accién es liberada—, * juri-
dicamente puede ser indiferente que el accionista
de la sociedad sea Fulano o Mengano.

Sin embargo, nétese el alcance de este princi-
pio: la sociedad, juridicamente,®' acaba por ser
independiente de las personas de sus socios; la per-
sona del socio desaparece, pero en cambio el capital
subsiste; la variabilidad de las personas de los socios
se contrapone a la estabilidad del capital social. **

Este principio contrasta con los principios tra-
dicionales del contrato de sociedad, fundado sobre
las personas de los socios, cuyo cambio es imposible
independientemente de la modificacién del con-
trato social.

Este principio se liga con el de la responsabili-
dad limitada y, en efecto, histéricamente se fué des-
arrollando paralelamente a éste.
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El principio por el cual el cambio de los so-
cios no implica una modificacién del contrato so-
cial, tal vez se presentd en el origen de las socieda-
des anénimas, con un cardcter aun mds excepcio-
nal que el propio principio de la responsabilidad
limitada, cuyos precedentes histéricos eran mis fre-
cuentes y numerosos. Al principio constituyé un
“privilegio™ de las companias, derivado de la “car-
ta”, en que se fundaba su constitucién; se reconoce
pues en eso, una caracteristica de la sociedad ané-
nima, conexa justamente al principio de la respon-
sabilidad limitada.

Ya desde el comienzo de la evolucién histérica
de la institucidén, este principio —relacionado ¢on
el desarrollo de Ia institucién de los titulos de cré-
dito—, implicé la posibilidad de incorporar las par-
ticipaciones sociales en titulos de crédito (accio-
nes), circulables por tanto, con la facilidad y
seguridad propia de los titulos de crédito, haciendo
posible de este modo su colocacién en un amplio
mercado.

De esta manera surgieron nuevos problemas que
justamente encuentran su origen en el niimero de
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los accionistas de una sociedad andnima; en la di-
fusién de las acciones en el publico; en la necesi-
dad, por tanto, de una proteccién de éste; en el
desarrollo de un mercado financiero y en los pro-
blemas derivados de la existencia de este mercado.

ORGANIZACION INTERNA DE LA SOCIEDAD
Y TUTELA DEL ACCIONISTA

Las normas que se refieren a la division del
capital en acciones, conciernen a la organizacién
interna de la sociedad.

En substancia: en las sociedades an6nimas el
Derecho parte del concepto de que, como conse-
cuencia del niimero de los accionistas y de su va-
riabilidad, el socio, como tal, no puede administrar
directa y personalmente a la sociedad. De aqui la
distincién entre socios y administradores; entre
un organismo deliberativo (asamblea) y un érga-
no que preside a la gestién normal de la sociedad
(administradores). '
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El accionista ni siquiera tiene un poder ilimitado
y continuo de control personal y directo; el control
general y permanente de la sociedad se confia a un
drgano especial (comisarios), * llegando a con-
fiarse al accionista individualmente, o a minorias
calificadas, * solamente limitadas funciones de con-
trol.

Por eso en la organizacidén interna de la socie-
dad, se distingue lo que concierne a su orientacién
general, a su gestidn, a su control y, respectivamen-
te también, la competencia de la asamblea, de los
administradores, de los comisarios.

De este modo, se presentan en la sociedad ané-
nima los problemas que se refieren a los poderes
del “ejecutivo” asi como sus limites; la organiza-
cién de la asamblea a la que corresponde establecer
la orientacién general de la sociedad; la necesidad
de que la gestién de la sociedad obedezca a los cri-
terios determinados por la mayoria; la tutela del
derecho de cada uno de los accionistas sobre el voto;
la garantia de los derechos de la mayoria y la
tutela de la minoria; la disciplina y la independen-
cia de un érgano de control. De donde derivan las
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analogias de algunos problemas de la sociedad ané-
nima con los problemas del Derecho publico.

Al principio de la evolucién histérica de la
sociedad andénima, prevalece una concesién que casi
podria denominarse “aristocratica”, que admitia la
posibilidad de que la administracién de la sociedad
quedase reservada a los fundadores o a algunos de
los accionistas.

La evolucién sucesiva, salvo en algunos casos, ®
fué democratizando a la sociedad anénima, y afir-
mando el principio de que los administradores son
los “mandatarios” (que los norteamericanos llaman
“trustees”) de la sociedad.

En la concepcién de la ley francesa de 1867,
- prevalecia una orientacién rigurosamente contrac-
tualista; esta concepcidén limitaba los poderes de la
mayoria en la vida de la sociedad, y por otro lado,
se descuidaba poner limites a la discrecionalidad de
las partes en la constitucién de la sociedad.

Por eso se determinaban limites rigurosos a las
modificaciones estatutarias, distinguiendo entre és-
tas diversas categorias; se negaba, en general, que
las reformas legislativas pudieran aplicarse a las
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sociedades ya constituidas; se consideraba al au-
mento del capital como una nueva constitucién par-
cial; se admitia la posibilidad de subordinar el de-
recho de voto del accionista a la posesidon de un
minimo de acciones; se determinaba la disciplina
de los vicios de las deliberaciones de las asambleas;
se tendia a asimilar el sistema de los vicios de la
constitucién de la sociedad a los vicios generales de
los contratos en el derecho comin, y asi sucesiva-
mente.

En la evolucién sucesiva, que se inicia con la
ley belga y se acenttia con las posteriores, puede
notarse, en cambio, una corriente distinta, ‘tal vez
substancialmente inspirada en dos preocupaciones:

Por un lado los poderes de la mayoria se fueron
ampliando para facilitar la gestién de la sociedad,
asi como la adaptacién de sus estatutos a las diver-
sas exigencias sociales. De este modo, en muchos
Derechos se llegd a admitir la posibilidad de cual-
quiera reforma estatutaria, % sin distinguir entre re-
formas previstas y no previstas en los estatutos,
pero exigiendo, empero, quérum y mayorias espe-
ciales; se llegb a admitir en algunos derechos *' que~
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las acciones sociales de responsabilidad contra los
administradores correspondiesen solamente a la
asamblea, y solamente se pudiesen ejercitar en vir-
tud de una previa deliberacion de la asamblea y
por medio de los 6rganos designados en la misma.
En algunos Derechos ®® se admitié la posibili-
dad de reformar los estatutos, no solamente con la
mayoria especial sino también, si asi se habia pre-
visto en el acto constitutivo, con la mayoria or-
dinaria; o bien se reglamentaron mayorias diver-
sas ® para las diversas modificaciones estatutarias.

Por otro lado, se -limitd la discrecionalidad de
las partes en el acto constitutivo. De este modo se
vinieron identificando poco 2 poco con mis pre-
cisién, los diversos derechos que corresponden a
cada uno de los accionistas, o a cada uno de los ac-
cionistas ordinarios, asi como también los princi-
pios inderogables del estatuto originario, y a fortiori,
con una deliberacion mayoritaria. ©° Asi se estable-
ci6 el derecho a las utilidades; ™ el derecho a la
participacién en la liquidacién; el derecho de voto
(excluyendo la posibilidad de subordinar el voto
al poseedor de un minimo de acciones) ; ™* el prin-
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cipio de la igualdad de trato entre accionistas, o
entre accionistas de la misma categoria, ”® asi como
la permanencia de la posicién de accionista; ™* el
principio de la imposibilidad de obligar al accionista
a hacer aportaciones posteriores diversas de las pro-

15

metidas; ©° el derecho del accionista para obtener
informaciones de la asamblea, y asi sucesivamente.
Esta categoria de derechos o de principios inderoga-
bles se ha ido ampliando progresivamente: es asi
como se admite el derecho de preferencia de los
accionistas en el aumento del capital social.

Tal vez esta evolucién se relaciona con el au-
mento en la circulacién de las acciones, de acuerdo
con el progresivb desenvolvimiento de un mercado
financiero. ™

En el caso en que los accionistas, de hecho fue-
ren los mismos durante toda la vida de la sociedad,
por un lado es mis grave una modificacién estatu-
taria en contraste con lo que originariamente se
pactd, y por otro, es de menor importancia la exi-
gencia de limitar la discrecionalidad de las partes
en la constitucién de la sociedad.
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Cuando por el contrario los accionistas de he-
cho cambian con frecuencia durante la vida de la
sociedad, es natural, por un lado, el aumento de
los poderes de la mayoria, y por otro, una mayor
preocupaciéon sobre la tutela de los derechos in-
dividuales de cada uno de los accionistas, aun en la
constitucién de la sociedad.

Correlativamente a la evolucién antes indicada,
quedaron mejor disciplinados tanto la asamblea,
cuanto el derecho de voto; quedaron reglamentadas
las situaciones en las que en el acto de votar, hu-
biere un conflicto de intereses con la sociedad, el
voto por poder, el voto de los administradores y de
los comisarios sobre la propia responsabilidad y
sobre el balance; ™ se admite en la jurisprudencia
la posibilidad de impugnar la deliberacién de la
mayoria “por abuso de poderes” o “contra las bue-
nas costumbres”, se disciplinan las acciones relati-
vas a los vicios de las deliberaciones de las asam-
bleas y del voto. *®

Realmente no es posible un sano desenvolvi-
miento de la sociedad andnima sin una tutela efi-
caz de la minoria y del accionista, o fuera del prin-
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cipio de que las facultades de los administradores
se conceden en interés de los accionistas.

El problema de la tutela de Ia minoria ha veni-
do, por tanto, adquiriendo siempre mayor impor-
tancia en el desenvolvimiento de la sociedad anéni-
ma, y la doctrina y la jurisprudencia progresiva-
mente han venido aclarando las normas relativas.

Por otra parte, en el desarrollo de la sociedad
se vienen diferenciando tanto las diversas catego-
rias de acciones, ™ cuanto las diversas categorias
de financiadores y de interesados en las utilidades. ¥
La existencia de estas diversas categorias requirié
una disciplina posterior de los derechos de la ma-
yoria. Es natural que la mayoria de los accionistas
ordinarios o la de los accionistas, no pueda derogar
los derechos de los accionistas privilegiados o de los
financiadores o interesados en las utilidades; por
otro lado, empero, fué necesario instituir un siste-
ma para hacer posible, en algunos casos, la modi-
ficacion de los derechos de tales categorias, inde-
pendientemente del consentimiento individual de
cada uno de los interesados; subordinar al consenti-
miento de tales categorias algunas modificaciones
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estatutarias que, por no relacionarse con sus dere-
chos podrian, sin embargo, perjudicarlos indirecta-
mente; se les organiza para obtener una tutela mis
eficaz para cada uno de sus miembros. *

Las leyes mas recientes, justamente previenen
organizaciones colectivas de obligacionistas, porta-
dores de partes de beneficio y de accionistas privi-
legiados. %

POSICION DEL SOCIO

La complejidad de la disciplina de la sociedad
anénima, a mi parecer, pone en evidencia la im-
posibilidad de identificar los derechos del socio
en “un” derecho, sea real, sea obligacional. Por el
contrario, se debe hablar de una “posicién”, un
presupuesto, un sfafus del cual —subsistiendo otros
requisitos diversos en cada caso— derivan, por un
lado, deberes (en relacién con la liberacién de las
acciones), y por otro, derechos de caricter patri-
monial (como son: el derecho al dividendo, el de-
recho a la participacién de la liquidacién) y no
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patrimoniales (por ejemplo: el derecho de infor-
macién, el derecho de participar en la asamblea),
y facultades (como las de votar en la asamblea) ; #
los derechos y facultades extrapatrimoniales con-
tribuyen a tutelar los derechos patrimoniales del
accionista. Cada uno de estos derechos esti sujeto
a una disciplina propia; distinto puede ser el mo-
mento de la adquisicién y de la pérdida de cada uno
de ellos, que de este modo se pueden verificar aun
independientemente de la adquisicién y de_la pér-
dida de la posicién de socio; hasta la transmision
de algunos de esos derechos, a veces se puede ve-
rificar independientemente de aquella de la posi-
cién de socio. **

Todos estos derechos, facultades y obligaciones,
tienen un presupuesto comun. * La accidén se re-
fiere a este presupuesto, y no directamente a los
derechos que de él se derivan, algunos de los cuales
hasta se pueden incorporar en titulos de crédito dis-
tintos; *° constituye un “titulo de crédito” o un
“titulo de valor”, en cuanto incorpora esta posi-
cién en un titulo que circula segin las reglas de
los titulos de crédito, es decir, transmitiendo un
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derecho literal y auténomo; con mis exactitud
constituye un “titulo de participacién”, en cuan-
to —en la categoria general de los titulos de cré-
dito o titulos valor— puede subdistinguirse la sub-
especie de los titulos de participacién, caracteri-
zada precisamente por el hecho de que se refieren la
posicién de miembro de una persona juridica, o
sea al presupuesto del cual, a su vez, realizados
eventualmente otros requisitos, derivan diversos
derechos, facultades y obligaciones. *

Por tanto, se deberi determinar la disciplina
de la posicidon de socio (de su adquisicién, su trans-
ferencia, su pérdida) y consiguientemente de la
suscripcion, transmisiéon y reembolso de la accibn;
de otro lado, la disciplina de cada una de las obli-
gaciones, de cada uno de los derechos y poderes,
derivados de la posicidén de socio; la posibilidad de
que sean los menos limitados con deliberaciones
de la. mayoria o en el estatuto originario, y sus di-
versas categorias.

La irrelevancia del cambio de la persona del
socio, en lo que se refiere a la identidad de la so-
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ciedad, exige que se distinga entre lo que se refiere
a la constitucidén, a la gestién y a la disolucién de
la sociedad, y lo que se refiere a la adquisicién, a
la transmisién y a la pérdida de la posicion de socio.

Al lado de la posicién -tipica o normal, debe-
mos examinar las eventuales categorias particulares
de accionistas, *® y la disciplina de los derechos es-
peciales que les son conferidos.

Al lado de los accionistas, encontraremos cate-
gorias de financiadores juridicamente bien distin-
tos de los accionistas en sus derechos y en su dis-
ciplina. Examinando las distintas categorias de ac-
cionistas y financiadores, se puede advertir la ten-
dencia de la prictica a crear titulos diversos en
relacién con las diversas exigencias de las distintas
categorias de aportantes; a veces puede notarse
a través del juego de las clausulas contractuales,
cierta aproximacién de titulos pertenecientes a ca-
tegorias opuestas. >

Quizi en la sociedad anénima, mas que en otras
instituciones juridicas, si bien se trata de un fené-
meno general, puede notarse cierta fungibilidad de
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los instrumentos juridicos en relacidén con el objeto
econémico, *° o la compatibilidad de fines econd-
micos distintos con el mismo instrumento juridico.

INTEGRACION DE LA VOLUNTAD SOCIAL
Y SU MANIFESTACION A LOS TERCEROS

Estudiando la organizacién de la sociedad, de-
bemos distinguir entre lo que se refiere a la forma-
ci6n de la voluntad social (deliberaciones de las
asambleas, decisiones del consejo de administracion)
y lo que concierne a la manifestacién de la volun-
tad a los terceros.

Los que concurren para determinar la forma-
cién de la voluntad social, pueden no ser los encar-
gados de su manifestacién a los terceros; ** sera
necesario, pues, examinar las competencias reci-
procas y responsabilidades, y los problemas relati-
vos a la tutela de los terceros que contratan con
la sociedad.

Puede asumir particular importancia el objeto
o fin social. En efecto éste puede entenderse direc-
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tamente como un limite de la capacidad de la so-
ciedad, o como un limite puesto a la competencia
de la asamblea ordinaria, e importante a los fines
de la responsabilidad * de los administradores. El
punto de vista originario histéricamente, es el pri-
mero; * la sucesiva evolucidén, viene poniendo en
evidencia el segundo. *

EVOLUCION RECIENTE DE LA SOCIEDAD ANONIMA
Y PROBLEMAS RELATIVOS

La sociedad an6nima ha conquistado en el siglo
pasado la libertad de su constitucién y se convirtié
en el instrumento mas frecuente de la empresa eco-
némica moderna; su difusién ha acompafnado el
progreso técnico y econémico, la industrializacion,
el aumerito general de la riqueza.

De este modo se presentaron nuevos problemas.

Por un lado, en la evolucién de la institucidn,
se viene campeando el concepto del patrimonio se-
parado; el beneficio de la responsabilidad limitada
induce a que también la pequefia empresa se consti-

51



T u I I i o A s ¢ a r e I I 1

tuya como sociedad anénima; se multiplicaron las
sociedades andnimas familiares; los negocios indivi-
duales se transformaron-en sociedades andénimas
para facilitarse asi su continuacién después de la
muerte de sus fundadores, o a consecuencia de ésta;
negocios individuales se constituyeron, mediante
obvios artificios, como sociedades anbnimas para
gozar del beneficio del comercio con responsabilidad
limitada. No siempre la existencia de la sociedad
por cuotas de responsabilidad limitada excluye estas
utilizaciones de la sociedad an6nima.

Por otra parte, la difusién de las acciones entre
el publico —de por si benéfica y base de la funcién
que cumple la sociedad anénima y de la difusién
de la propiedad asi alcanzada—, y las relaciones de
la sociedad con el mercado financiero, provocaron
las grandes andnimas, especialmente en los paises
que tienen un mercado financiero muy desarrolla-
do, * casi una disociacién entre propiedad y control
de la riqueza, * resultando més grave el problema de
la tutela de las minorias; en efecto, a través de va-
rios artificios permiten (a comenzar por la procura
con ocasidn de las asambleas) que un grupo, sustan-
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cialmente minoritario, a veces domine la sociedad,
de tal manera que el problema que se denomina de
la tutela de la minoria en realidad es, a veces, el
de la tutela de la mayoria de los accionistas.

Los accionistas, extrafios al grupo que contro-
la ®" la sociedad, inversionistas de capital o “especu-
ladores” ®® mas que empresarios (consecuencia
natural de la difusién de las acciones entre el publi-
o), * no tienen y a veces no cuidan de la posibilidad
de seguir el desenvolvimiento de la empresa. '

La sociedad anénima, de por si, representa la
forma juridica de la gran empresa; la difusién de la
sociedad anénima acompafd a la progresiva indus-
trializacién de la economia, con el progresivo au-
mento de la importancia de las grandes empresas
y de los llamados capitales “fijos”.

La liga entre las diversas empresas, instrumento
de una ulterior concéntracién industrial, frecuente-
mente con tendencias de monopolio, a su vez puede
encontrar su instrumento juridico en la sociedad
anénima, y en forma contemporinea acenttia el
poder del grupo, que controlando la sociedad-clave
también controla de este modo.a las otras.
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Los recientes problemas de la sociedad anénima
encuentran su punto de partida en la tendencia
indicada. Es posible distinguir a la tipica sociedad
andnima por un lado, y a la pequefia *** y a la gran-
disima anénima en los dos extremos opuestos.

Los problemas suscitados por la segunda de las
dos tendencias son los mas complejos. Nacen de una
situacién de tutela deficiente para los accionistas,
que también se refleja en el funcionamiento de las
normas destinadas a tutelar la integridad del capi-
tal social. 2

Se presenta la necesidad de tutelar a la econo-
mia publica; de tutelar a los suscriptores y compra-
dores de acciones, reglamentando la colocacién de
las acciones entre el publico, para evitar lo que con
significacién llaman los norteamericanos la “venta
del cielo azul”’; '* de tutelar a los economizadores a
fin de que la sociedad no se utilice en forma frau-
dulenta solamente en interés personal de los “gran-
des” accionistas, integrando a veces con una tutela
de derecho publico, la autotutela del derecho pri-
vado del accionista o del acreedor; '** de aumentar
la tutela de los accionistas y de limitar las faculta-
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des de los administradores; pero también la nece-
sidad de tutelar al consumidor y al progreso técnico
y econdémico. '

Los problemas de la sociedad anénima se ligan
de este modo con los problemas fundamentales de
la economia moderna, *

EXTENSION DE LA SOCIEDAD ANONIMA
FUERA DEL AMBITO DEL DERECHO MERCANTIL

Surgida del Derecho mercantil, la sociedad ané-
nima se extendi6 al campo civil, y actualmente casi
todas las legislaciones reconocen la legitimidad de
su utilizacién en este campo, sujetindola, también
cuando se constituye para una finalidad de carac-
ter civil, a la ley mercantil, y en muchas legisla-
ciones hasta a la quiebra.

A veces, la sociedad anbénima también se em-
plea indirectamente para fines diversos de los de 1a
obtencién de una utilidad divisible entre los so-
cios, " mediante una oportuna adaptaciéon de las
clausulas estatutarias relativas, porque las partes de
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cualquier modo intentan aprovecharse de su dis-
ciplina.

Se ha venido ampliando el 4mbito de aplica-
cién de la sociedad anénima, y esta ampliacién ha
suscitado nuevos problemas.

En la actualidad es frecuente la participacién
del Estado o de instituciones publicas en la socie-
dad andnima, o directamente la constitucién de
sociedades andnimas en las cuales todos los accionis-
tas son instituciones publicas, de manera que, en
estos casos, la sociedad andénima, econémicamente
constituye un instrumento técnico de la socializa-
cién de la economia, mientras que por otro lado,
el ente ptblico se sujeta juridicamente a la disci-
plina propia de la sociedad anénima, utilizando la
técnica juridica. '*®

CONTRATO Y PERSONALIDAD JURIDICA
EN LA SOCIEDAD ANONIMA

De este modo la sociedad anénima representa
uno de los instrumentos juridicos tipicos de la
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economia moderna, y una especie de microcosmos
juridicos, singularmente rico en problemas, que
a su vez corresponden, en un campo mais limitado,
a problemas de caracter mis bien general.

En la sociedad anénima concurren los proble-
mas vy las normas de los contratos, con los pro-
blernas y las normas de la persona juridica, de
manera que es necesario distinguir cuindo se de-
be partir del punto de vista del contrato y cuin-
do del de la persona juridica.

La sociedad surge con motivo de un contrato;
éste, sin embargo, no se limita a disciplinar las
obligaciones entre los socios, sino que crea una or-
ganizacién destinada a la realizacidén de una activi-
dad con los terceros; esta organizacién tiene per-
sonalidad juridica y un patrimonio que, a su vez,
es distinto del patrimonio individual de los socios. **°
Desde el punto de vista del contrato celebrado

0 se debe examinar la constitu-

entre los socios, '*
cién de la sociedad; pero sin olvidar que se trata
de un contrato sujeto a una disciplina distinta de

Ia de los contratos de cambio.
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La “plurilateralidad” de este contrato permite
distinguir entre los vicios del contrato y los vicios
de las adhesiones individuales; estas dltimas sola-
mente influyen sobre todo el contrato, cuando de-
terminan la imposibilidad de la consecucién del
objeto social.

Constituyéndose mediante el contrato una or-
ganizacién destinada a entrar en relaciones con ter-
ceros, con patrimonio separado, es necesario exami-
nar cuiles de los vicios del contrato o de las adhe-
siones individuales se pueden sujetar a las normas
del Derecho comtn; cuales son sus efectos entre las
partes y cuiles ™™ contra los terceros, y cémo pue-
den tutelarse estos ultimos.

Por el contrario, desde el punto de vista de la
persona juridica, debemos colocarnos en el examen
de la gestién de la sociedad anénima una vez cons-
tituida; pero sin olvidar su origen contractual. '

De esta distincién deriva aquélla, entre condi-
ciones relativas a la constitucién y condiciones re-
lativas a la persistencia de la sociedad ya constitui-
da; esta ultima distincién permite entender por
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qué las condiciones comprendidas en la primera
hipdtesis no todas pueden comprenderse en la se-
gunda.

Esta distincién también se relaciona con la po-
sibilidad de distinguir un acto constitutivo, en sen-
tido estricto, y un estatuto que encuentra su
fundamento . en la voluntad contractual de las
partes, pero que se destina a funcionar casi co-
mo ley interna de la sociedad. La wvariabili-
dad de las personas de los socios y la tutela a todos
los que entran a formar parte de la sociedad adqui-
riendo las acciones, puede inducir a seguir en la
interpretacién del estatuto un criterio subjetivo.

En el examen de la sociedad como persona ju-
ridica y como patrimonio separado,'** podemos
individualizar ante todo la constitucién; debemos
examinar si el momento de la conclusién del con-
trato coincide con el de la constitucién del patri-
monio separado; o si, en cambio, para tal fin se
requieren requisitos especiales, dada la importancia
que para los terceros representa esta constitucién;
cualesquiera que sean las sanciones por la falta o
irregularidad de la homologacién y de la publicidad

59



T ul |l i o A s ¢ a ¢ e 1l 1l i

legales. *'* En substancia es este el objeto de la teo-
ria de las sociedades irregulares, o sea en las que no
se observan las normas de publicidad, dictadas jus-
tamente para tutelar a los terceros acreedores. ™'

A continuacién debemos examinar la vida y
la extincién de la sociedad, haciendo la distincién
de cuanto se refiere a su organizacidn interna y
a sus relaciones con terceros.

Dada la constitucion de una persona juridica,
procede examinar los problemas derivados de esta
constitucién: nombre, localizacién en el espacio,
finalidad.

En la deliberacién de la asamblea se expresa la
voluntad social.

La deliberacién se debe considerar como una
manifestacién unilateral de voluntad, ya que re-
presenta la voluntad de un sujeto Unico; sin em-
bargo, ésta resulta del concurso de tantas volun-
tades (votos) diversas, que justamente concurren
en la formacién de la voluntad del sujeto-sociedad.
Por tanto, debemos examinar por separado los re-
quisitos de la deliberacién y los de los votos; los vi-
cios de la una y los vicios de los otros, que influyen
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sobre la primera siempre que exista la mayoria ne-
cesaria. '

Las facultades de la asamblea comprenden no
solamente la gestién de la sociedad, sino también
la reforma del estatuto. "

Empero, la asamblea naturalmente no puede
disponer de los derechos de los terceros'*® sin su
consentimiento.

El principio mayoritario encuentra su justifi-
caci6n en la comunidad de objeto entre los accio-
nistas, pues todos participan en la sociedad ad wtili-
tatem communem, segiin la expresién de Grocio;
es légico, por consiguiente, que en el contraste en-
tre las diversas opiniones, las diversas tendencias y
los diversos intereses particulares, prevalezca la de-
cisioh de la mayoria. El principio mayoritario no
puede invocarse por otro, cuando se trate de dere-
chos otorgados en via especial a determinada cate-
goria de accionistas; ™'® necesariamente encuentra
su limite en los principios generales de orden pu-
blico, en las normas que persiguen la tutela de los
intereses de los terceros, '*° en los derechos del ac-

cionista, que por su caricter esencial, escapan a la
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discrecionalidad de la asamblea y del mismo acto
constitutivo, ***

En el caso en que la deliberacién viole estos
limites, ésta es nula.

En el caso en que no se observen las normas,
que en interés de los accionistas reglamentan la
asamblea y sus deliberaciones, o se violen derechos
de los accionistas, que la mayoria no puede dero-
gar, ' la deliberacién sera impugnable.

El voto se concede al accionista para proteger
su interés como socio, y partiendo del presupuesto
que la orientacién de la sociedad debe ser la deter-
minada por la mayoria de los socios. De aqui
los limites al derecho de voto en la hipétesis en que
el socio deba concurrir para juzgar su propia ac-
tividad individual, *®® o cuando se encuentre en
conflicto de intereses con la sociedad. ***

La formacién de la voluntad social procede
a través de una serie de grados, y por eso debe
examinarse la competencia de la asamblea y la
de los administradores; en qué medida se fije le-
galmente la distribucién de la competencia y en
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qué medida no lo sea; en qué medida la determi-
nacién legal sea derogable y en cuil no.

En principio se puede hablar deuna competen-
cia “exclusiva” e “inderogable” de la asamblea: a);
por cuanto concierne a la orientacién y aprecia--
cién general de la gestidn social, ejercitada a través:
de la aprobacién del balance; b) por cuanto se re-
fiere a la reforma estatutaria; ¢) en lo que concierne
al nombramiento y revocacién de los 6rganos de la.
sociedad, **°

" Distinto del problema de la formacién de la

voluntad social, es el de los controles, y por eso se:
debera distinguir entre lo que concierne a las fun--
ciones de control de los comisarios, y cuanto con-
cierne a las funciones de control confiadas a deter~
minada minoria y al accionista, individualmente..

La posicién del socio se debe examinar consi-
derandolo como miembro de la comunidad, que
concurre con su voto a la formacidén de la volun-
tad social, y también, desde el punto de vista de sus
deberes y de sus derechos frente a la sociedad, ** sea
sobre el terreno patrimonial, o sobre el extrapatri~
monial, ***
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En la disolucién y en la liquidacién de la socie-
dad, se debe tomar en consideracién la tutela a los
terceros acreedores, para impedir que el patrimonio
social sea substraido, y por otro lado las relaciones
internas de los socios, en relacidn con la reparticién
del activo liquido de la sociedad. Estos dos puntos
de vista necesariamente también se encuentran en
la disciplina de la fusién, en la que es prudente re-
visar la hipétesis de sucesion universal entre per-
sonas juridicas.

El estudio de la sociedad andénima, de este modo,
stimultineamente debe tener presentes los diversos
aspectos de los diversos problemas, para interpretar
la ley y aplicarla por analogia.



NOTAS

1 En los derechos latinos se habla de sociedad anénima;
esta denominacién se relaciona con las normas relativas a la
denominacién de la sociedad. En los paises de Derecho germi-
nico y en el nuevo codigo civil italiano se habla de aktienge-
sellschaft y de sociedades por acciomes, denominacién que
deriva de la division del capital en acciones, En Inglaterra,
en principio, s¢ habla de Joint Stock company, y con referen-
cia a la divisién del capital en acciones, de company limited
by shares; en los Estados Unidos, de business corporation.

2 Reederei. Particularmente fué Karl Lehmann (Ges-
chichtliche Entwicklung des Aktienrechts, Berlin, 1895) el
que ba ilustrado esa relacién, sosteniendo que la compaiiia
holandesa de la India derivé de una fusién de varios Reederei.
Sobre el origen histérico de la sociedad por acciones, hoy se
debe tener presente el volumen fundamental de Ert F. HECKs-
CHER (trad. cast., México, 1943: “La Epoca Mercantilista™) ;
cf. pp. 338 y 438, sobre los precedentes de la compaiiia ho-
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landesa, o sea las llamadas vdorcompagnieén; sobre la posible
influencia de un proyecto portugués (tal vez el de una com-
paiifa de las Indias Orientales (1587), que mientras tanto no
llegd a realizarse) cf. p. 342 del ya citado estudio de Frrzreg,
Portugiesiche Handelsgscllschaften des 15 und beginnenden
16 Jabrbundert en la “Viertel jahrschrift fiir Sozial und Wirts-
chaftsegeschichte”, 1932, p. 209; id. Uberblik iiber die por-
tugiesischen Uberseehandelsgesellschaften des 15- 18 Jabr-
bunderts en la misma revista, 1931, p. 282,

3 De acuerdo con muchos gutores, 1a sociedad en co-
mandita deriva de la commenda maritima; a su vez el seguro
deriva del préstamo a la gruesa.

4 Siguiendo esta tesis, seria distinto el origen histérico
de la responsabilidad limitada del comanditario (que, en la
commenda originaria era més acreedor que socio), y de la
del accionista (que encontraria su origen en la limitacién de
la responsabilidad del armador en el derecho maritimo); dis-
tintos son los precedentes histéricos de la accién (que deberia
referirse a la cuota del condominio naval) y de la cuota de
un socio en una sociedad de personas,

5 El término accién, action, aktie, azione, acio se-
gun Lehmann se derivé del hecho de que estos titulos preci-
samente implican un derecho (una “accién” en el sentido
propio del derecho procesal) a los dividendos. En cambio, es
distinto el significado etimolégico del término share que se
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refiere al concepto de “parte” y que también se usa en las
sociedades que no sean anénimas, por accciones.

6 Sobre la especulacién de bolsa, siempre se lee con inte-
rés el volumen de Jost DE 1A VEGa (Amsterdam, 1681),
Confusion de confusiones; sobre el cual cf. R. EHRENBERG,
Das Zeitalter der Fugger, Jena, 1896, vol. m, p. 336.

7 Un precedente histdrico que recuerda las sucesivas
compaiiias coloniales se puede retrotraer al tiempo de las co-
munas italianas, en las maone que en relacion con Venecia,
estudié6 RoBerTO CESSI

8 La historia del Banco de San Jorge se estudié espe-
cialmente por SIEVEKING (Genueser Finanzwsen mit beson-
dérer Beruchtsichtin gung der Casa di San Giorgio, 1898).

9 Gewerkschaft, Esta institucién atn hoy es propia del
Derecho germinico.

10 Denominados Kuxe.

11 Fué especialmente STRIEDER (Studien zur Geschichte
Kapitalisticher Organizationsformen, Mdnaco y Berlin, 1914)
el que ilustr6 esta forma de asociacién del siglo Xvi que en
principio ha investigado la forma juridica del capitalismo fi-
nanciero y mercantil del siglo xvi. Frecuentemente se encuen-
tran en este periodo, manifestaciones que hoy se llamarian
supercapitalistas (por ejemplo en materia de concentracién

de empresas, frust, etc.), las cuales reaparecieron y evolucio-
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naron siglos mas tarde, con el desarrollo del capitalismo in-
dustrial del siglo xix.

12 La tendencia actual contra las acciones sin voto, en
contraste con la evolucién del siglo xix que sanciond el de-
recho individual del voto de cada uno de los accionistas, cons-
tituye casi un recurso histdrico, que recuerda la situacién
del periodo mercantilista,

13 Cf. a HECKSCHER, p. 341 y pp. 349 y ss.

14 Cf. a HECKSCHER, p. 328 (sobre las cempanias fran-
cesas); p. 338 (sobre las holandesas). Un estudio reciente de
las compafiias francesas se debe a LEvy BrunL. En el cono-
cido Dictionaire de commerce, de Savary (DES BRUSLONS),
se encuentran muchos estatutos de las compaitias francesas de
la época.

15 Cf. a Scort, Constitution and finance of english,
scottish and irish joint - stock companies to 1720, Cambridge,
1916.

16 Como la que en Francia se ligé al banquero escocés
Law, y la que en Inglaterra dié lugar al Bubble act de 1720.
Muchos consideran al Banco de Law como la primera sociedad
en comandita por acciones; segun muchos, se debe a Law la
introduccién de las acciones al portador, antes desconocidas.,

17 Por eso la prevision en el estatuto originario, de una
modificacién sucesiva, ante todo se refiere a la relacién de la
sociedad con Iz autoridad piblica.
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Cuando por el contrario no es necesaria la autorizacién
de la autoridad publica, la mayoria no puede modificar el es-
tatuto mis que en algunos casos (como por ejemplo, en el sis-
tema de la ley francesa de 1867), o no puede tomar una deli-
beracién que sélo seria vilida estando prevista en el estatuto
originario; la previsién en este caso, sobre una modificacién
estatutaria, trata de conceder a la mayoria una facultad que
de otro modo no le corresponderia.

Cuando la modificacién del estatuto se pueda deliberar
por la mayoria, la previsién de una modificacién estatutaria
a su vez, y segun los diversos derechos, sélo puede represen-
tar la repeticién de lo que ya deriva de la ley; a veces con-
sidera la posibilidad de deliberar sobre determinadas modifi-
caciones con la mayoria ordinaria y no con la calificada; a
veces persigue otra. finalidad (por ejemplo, en el Derecho ita-
liano en el Cédigo de 1882, la exclusién del derecho de retiro,
que de otro modo corresponderia al accionista).

- A veces se tiende a conceder a los administradores, fa-
‘cultades especiales; por ejemplo, deliberando desde luego, en
‘principio, la modificacién del estatuto, pero confiriendo 2 los
administradores la facultad de escoger el momento de la eje-
cucién relativa, dentro de un lapso determinado.

La validez y el alcance de estas cliusulas, naturalmente
se debe examinar separadamente en los diversos derechos.

18 Sin embargo, en principio, con un control de legalidad.

19 Esto perduré atn en algunos paises, como Austria,
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20 Nétese que el nombre de “sociedad anénima” en la
ordenanza de Luis XIV, no indicaba a la sociedad anénima en
el sentido actual del término, sino la asociacién en participa-
cién; Cf. Savary, Parfait negociant, t. 3, p. 11.

21 No obstante, el cédigo italiano de 1882, menciona in-
cluso una sociedad anénima por cuotas, que practicamente
quedd ignorada.

En el Derecho inglés, el accionista puede pedir el ‘re-
agrupamiento de sus participaciones en un stock..

22 La formulacién del texto corresponde a la del ar-
ticulo 1 del Decreto brasilefio n. 2627 del 26 de septiembre
de 1940, y a la que en el Derecho italiano sostuvo La Lumia,
Rivista di diritto commerciale, 1938, t. 1. p. 219,

La expresion “responsabilidad limitada” respecto del socio,
se refiere al objeto de la obligacién, y no al limite de la
responsabilidad, contrariamente a lo que acontece en la ter-
minologia del Derecho comin y del Derecho maritimo; en
éste la expresién “responsabilidad ilimitada™ o *limitada” in-
dica precisamente que un sujeto responde con todos sus bienes;
o solamente con algunos, o hasta determinado valor, respecto
de alguna de sus obhgacxones '

Empero, la expresién “socio con’ responsabilidad limitada
o ilimitada” tiene una justificacién. :

Realmente, no siendo responsable por las deudas sociales,
mas que por la exhibicién de la aportacién prometida, el ac-
cionista en la peor de las hipétesis, sélo arriesga la pérdida de
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lo que aporté o prometié aportar a la sociedad, mientras que
¢l riesgo del socio con responsabilidad ilimitada es “ilimitado™;
la responsabilidad del socio por lo que prometié aportar y su
irresponsabilidad por Jas deudas sociales, arroja un resultado
analogo a lo que sucederia cuando el socio respondiere por
las deudas sociales, pero dentro del limite de su aportacion.

Esta utltima concepcién fué histéricamente la originaria,
v en ¢l Derecho moderno, no carece de importancia, como
es evidente en la disciplina de la liquidacién y en la del retiro
{(cf. en el Derecho brasilefio, arts. 145 y 107, § § 4 y § del D,
n. 2627 del 26 de septiembre de 1940), asi como en el princi-
pio, propio de muchos derechos, de una responsabilidad direc-
ta del accionista para con terceros, si bien dentro de los li-
mites de la aportacién prometida. Veremos que personalidad
juridica y patrimonio separado, en definitiva constituyen ins-
trumentos de técnica juridica para la disciplina del comercio
con responsabilidad limitada,

En el 4mbito de la sociedad andnima, la concesién antes
mencionada, concordaria también con el origen histérico de
la institucién, admitiendo que el condominio naval histérica-
mente constituy6 el punto de partida de la sociedad andnima.

23 Sin embargo, en el Derecho norteamericano, la accién
siempre es nominativa; no obstante, en el registro del emiten-
te, se puedé pedir el transfert por el que haya adquirido el
certificado con la declaracién de la transmisién (o bien con
¢l nombre del adquirente en blanco) puesta en el mismo;
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en cambio el #ransfert no se puede pedir por el que no sea
poseedor del certificado. Practicamente rige la misma regla en
los Derechos italiano, mexicano y francés (en este tultimo
se habla de titulos a 1a orden, dado que la declaracién de trans-
misidn reviste la forma del endoso). También cf. la nota 87.

24 Justamente se tiende a evitar la participacién en las
sociedades andnimas de los economizadores, cuyos ahorros sean
demasiado modestos para que los puedan invertir en tales so-
ciedades, y que ademds con mayor facilidad pueden ser vic-
timas de maniobras fraudulentas. Por eso, a veces se establece
un minimo legal en el valor nominal de las acciones, La
necesidad de una aportacién inmediata en el acto de la sus-
cripcién, a su vez persigue, ya la tutela de los acreedores, ya
disuadir a los economizadores demasiado modestos de que afron-
ten los riesgos de la sociedad andnima.

25 El mercado de capitales (tanto mas efectivo, cuanto
realmente estd libre y no sujeto a la influencia de determina-
dos grupos) constituye por un lado un medio para la apre-
ciacién del valor de la participacién social, y por otro repre-
senta para el que invierte, una efectiva posibilidad de des-
inversién.

26 En esto concuerdan todos los Derechos. En cam-
bio no siempre se reconoce en el Derecho comparado la per-
sonalidad de la sociedad con socios de responsabilidad ilimi~
tada, precisamente porque en tales hipétesis los socios acaban
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por responder de las deudas sociales. Aun cuando el patri-
monio social sea distinto del patrimonio individual de los so-
cios, tal separacion, entonces, no tiene el rigor que le es propio
en el caso de la sociedad en la que todos los socios tienen res-
ponsabilidad limitada.

27 En cuanto falta hasta la responsabilidad subsidia-
ria de los socios.

28 Cf. a GHIDINI, Estinzione e nullitd delle societdé com-
merciali, Milan 1937.

(En las sociedades con socios ilimitadamente responsa-
bles, los acreedores sociales no pierden la posibilidad de eje-
cutar en los bienes particulares de los socios; no obstante,
s6lo la conservan subsidiariamente, acabando por ser como
privilegiados sobre lgs bienes sociales. Esto justifica la im-
portancia de la publicidad aun en la sociedad con socios de
responsabilidad ilimitada, si bien con un alcance menor que en
la sociedad anénima.)

La importancia de este punto de vista, resulta de las
normas que persiguen la tutela de la integridad del capital
social, que prohiben la distribucién de dividendos que no de-
riven de una utilidad realmente obtenida, y de modo es-
pecial, en interés de los terceros disciplinan la reduccién del
capital; de las normas que en caso de transmisién de las
acciones no liberadas, imponen la responsabilidad del trans-
misor por las exhibiciones atn adeudadas; de las normas que
en el caso de transformacién de una sociedad, imponen
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a los socios la subsistencia de su responsabilidad respecto de
las deudas anteriores a la transformacién, en la misma forma
en que lo eran antes de la transformacién; del principio se-
gin el cual el accionista es responsable no sélo frente a la
sociedad, sino aun frente a terceros, por las exhibiciones adeu-

dadas sobre las acciones.

29 Por otro lado, los acreedores particulares del socio
pueden ejecutar en los bienes particulares del socio, mas no pue-
den ejecutar en los bienes sociales; pueden apenas pigno-
rar la accibn, o sea un valor proporcional que le corresponde
al remanente de los bienes de la sociedad, después del pago a
los acreedores sociales.

(Los acreedores particulares de un socio ilimitadamente
responsable, quedan a su vez sujetos al concurso de los deu-
dores sociales, en el caso en que los bienes sociales no sean
suficientes para la satisfaccién de los acreedores de la so-

ciedad.)

30 También la comprobacién de la legalidad de la cons-
titucién se relaciona con el sistema de la publicidad, y en-
cuentra su justificacién en la particular importancia de la
publicidad social y en sus efectos, en relacién con la respon-
sabilidad limitada y con la constitucién del patrimonio se-
parado. No obstante, al respecto se debe recordar la mayor
importancia, que en el sistema anglo-norteamericano conser-
vé el concepto originario de la “carta”,
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31 Modificaciones estatutarias, deliberaciones de las
asambleas, balances.

32 Hasta de “capital” se habla en algunos sistemas en
las firmas individuales; mas no obstante, es obvio el diverso
contenido del concepto, porque aun en los sistemas que
como el brasilefio individualizan un capital de la firma indi-
vidual, no existe separacién juridica entre el patrimonio de la
firma y el de su titular, puesto que la firma no constituye
una persona juridica o un patrimonio separado.

33 Esto resulta evidente en el caso de separacién del
socio (en el Derecho brasilefio, art. 107, D. n. 2627), en el
de liquidacién de la sociedad, en el del precio de las acciones
en el mercado, aunque’ a su vez sea distinto el valor de la ac-
cidn en estas tres hipStesis,

34 Nétese que estos dos objetos se complementan reci-
procamente. En efecto, por un lado el Derecho quiere que
se distribuyan entre los accionistas solamente los dividendos
que resulten de las utilidades sociales, impidiendo Ia afectacién
del capital social; por otro, protege a los acreedores en rela-
cién con una disminucién del patrimonio social, derivada de
Ia reduccién del capital social. En la segunda hipétesis se per-
sigue la proteccién de los acreedores actuales de la sociedad;
en la primera, en cambio, la de los terceros en general, Efec-
tivamente, una disminucién del patrimonio social con reduc-
cién del capital puede perjudicar a los actuales acreedores
de la sociedad; una disminucién del patrimonio social (inde-

75



T u l | i o A s ¢ a r e |l 1 i

pendientemente de lo que concierne a la distribucién ‘de las
utilidades), sin reduccién del capital, perjudica tanto a los
acreedores actuales de la sociedad, cuanto a los que en el futu-
ro sean adquirentes de las acciones.

Por esto, en la hipétesis de reduccién del capital, la
eficacia de la deliberacién, en cuanto a los acreedores, de-
pende de la ausencia de su oposicién dentro de un determinado
plazo (o del rechazo de la oposicién); en la hipdtesis de
una distribucidn de valores sociales, independientemente de la
reduccién del capital, por el contrario, la deliberacién que vio-
la los limites legales es nula, salvo la excepcional proteccién
al accionista sobre los dividendos percibidos de buena fe a
consecuencia del balance.

35 Para medir la proporcién respectiva de los derechos
patrimoniales de los diversos accionistas, el Derecho recurre
al concepto de capital social: en principio, la medida de los
derechos patrimoniales de los accionistas, es proporcional a la
medida de su participacién en el capital social; la proporcién
entre valor nominal de la accidn y capital social, en principio
indica la proporcién en que el portador de la acciéon participa
en el patrimonio de la sociedad.

Cuando la accién no tenga valor nominal, la medida de
la participacién de cada uno de los accionistas al patrimonio
social, se podri determinar sélo indicando directamente, por
cada uno de los accionistas, la proporcién de su participacion;
lo que efectivamente ha sucedido con el llamado stock de las
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compaifiias britinicas. Por esto es evidente la ventaja de la
simplicidad que deriva de indicar el valor nominal de las accio-
nes y su nimero total, aunque tan sélo constituya un medio
para indicar la proporcién de la participacién del accionista

en el patrimonio social.

36 La técnica de la contabilidad por partida doble im-
plica el registro del capital y de las reservas, en el pasivo de la
sociedad. Pero es obvio que tal registro no modifica su na-
turaleza: el capital y las reservas no constituyen un “pasivo”
de la sociedad, sino la diferencia entre activo y pasivo, es de-
cir, un “valor” que por un Jado representa un margen de
solvencia de la sociedad, y por otro indica el valor patrimo-
nial contable de las acciones, sin que por eso precisahxente
pueda corresponder a “‘determinados” bienes del patrimonio
social,

En la prictica muchas veces se incluyen con el nombre de
reservas, tanto las verdaderas y propias reservas, cuanto fondos
que en cambio no constituyen reservas porque corresponden a
una disminucién del valor del activo (por ejemplo, fondos de
amortizacién por el uso de las instalaciones) o a deudas even-
tuales (por ejemple, reservas para el pago de las indemnizacio-
nes adeudadas a los empleados en caso de despido), o a fondos
contables de rectificacién (por ejemplo, fondos para las oscila-
ciones de los titulos propiedad de la sociedad, en cuanto sirvan

para tener en cuenta la diferencia entre el precio de adquisicién
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de los titulos y su precio en el mercado). También son distintos
de las reservas los fondos (en el derecho brasilefio, art. 130, §
3, D. n. 2627) destinados a remediar las situaciones pendientes
o de dificil valoracién, que pasan de un ejercicio a otro, como
los fondos para deudores de solvencia dudosa; estos fondos
casi representan un caricter de las consecuencias derivadas
del principio de la anualidad del ejercicio social. Por otro
lado, con frecuencia se constituyen verdaderas reservas (de-
nominadas entonces “ocultas”) a través de una exagerada
devaluacién del activo social, o de excesivos fondos de amor-
tizacién, y asi sucesivamente. Cf. DE GgrEcorio, Societd.
Turin, 1938, pp. $97 y ss. Tal vez se puede observar que,
por un lado, en la evolucién mis reciente se traté de limitar
el poder de la asamblea sobre la distribucién o retencidn de
las utilidades; por otro, y correlativamente, se delimité mejor
el concepto de reserva.

37 Esto sucede en el caso de una sociedad cuyas acciones.
estén completamente liberadas en dinero, con un pequefio
agio sobre su valor nominal, para cubrir los gastos de consti-
tucién; de otro modo el patrimonio inicial de la sociedad es
inferior a su capital social (debido a los gastos de constitucién).

En el caso en que la sociedad se constituyese con
aportaciones en especie, el patrimonio de la sociedad serd
inferior o superior al capital social, segin que los bienes apor-

tados sean sobre o devaluados.
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El hecho de que el patrimonio y el capital de la sociedad
coincidan, aunque no de manera rigurosa, en el momento de
Ia constitucién de la sociedad, induce a muchos autores a
considerar al capital como el patrimonio inicial de la socie-
dad. Sin embargo, esta orientaciéon descuida la importancia
del concepto del capital y su funcién juridica, y acaba por
descuidar los problemas que conciernen al aumento o la re-
duccidn del capital. En efecto, es obvio que sélo excepcional-
mente el capital y el patrimonio liquido de la sociedad, coinci-
dan en el momento de un aumento del capital. Por ejemplo:
los problemas que conciernen al derecho de preferencia del
accionista en el aumento del capital, la emisién de las acciones
con agio, y asi sucesivamente, derivan precisamente de la falta
de tal coincidencia. '

38 Las reservas desempefian una funcién sustancialmente
analoga a la del capital social. '

La distincién entre “capital” y “‘reservas”, ante todo,
resulta de las normas relativas a la tutela de los tercercs, ¥a
que precisamente éstas se refieren al “capital” social tendien-
do a impedir que sea inferior al patrimonio social liquido, ¢
que se distribuya entre los accionistas en perjuicio de tet-
ceros. ‘

En cambio, es inexacta la tesis que considera al “capi-
tal” como ‘‘propiedad” de los accionistas, y las “reservas”
como propiedad de la sociedad. :

En realidad, lo que puede ser objeto de propiedad tan
solo son los bienes sociales. “Capital” y “reservas”, en cam-’

.
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bio, constituyen solamente indicaciones del valor del patri-
monio social liquido, y no son *“‘cosas” objeto de derecho real.

Los bienes sociales pertenecen, todos, a la sociedad; los
accionistas tienen derecho a participar c¢n las utilidades que
produzcan, asi como en la liquidacidn, a su divisién, después
de pagar a los acreedores sociales. Estos derechos patrimoniales
de los accionistas son idénticos para todos los bienes, inde-
pendientemente del hecho de que el registro de su valor en
el activo, corresponda en el pasivo a las cuentas de capital y
reservas; correspondiendo, en suma, a las utilidades sociales
y la divisién del patrimonio liquido de la sociedad, cualquiera
que sea el registro contable correspondiente a los valores de
tal pacrimonio.

La distincién entre capital y reserva, en general, no to-
ma en consideracién los derechos patrimoniales de los accio-
nistas, sino la tutela de los terceros acreedores; 2n efecto,
las reservas se pueden distribuir entre los accionistas (cuando
sobrepasan el limite legal; precisamente por eso es que la
reserva legal acaba por aproximarse juridicamente al capital
social), independientemente del cumplimiento de las normas
que en cambio conciernen a la reduccién del capital social, y
que justamente persiguen la tutela de los terceros.

El concepto equivoco, que arriba se menciona, frecucn-
temente se funda en una consideracién fiscal. En algunas
legislaciones, la distribucidon de acciones gratuitas (derivadas
de la capitalizacién de las reservas), se grava como una
distribucién de dividendos, tal como pasa en el Brasil, La

30



L as Soctedades Anonimas

justificacién de esta tributacién suele fundarse en la posibi-
lidad de considerar, en la capitalizacién de las reservas, una
doble operacién: una distribucién de las reservas como di-
videndo y la reinversién de estos dividendos en un aumento
de capital (cf. en el Derecho brasilefio, la decision del Supre-
mo Tribunal Federal en “Revista Fiscal”, 1937, 601; en cuan-
to a la critica 2 HouriN y Bosvieux, Traeité des societés, vi
edic,, n. 871 y ss.). Admitida esta construccion, se considera
la capitalizacién como una distribucidn, lo que induce al con-
cepto erréneo de ver en las reservas una “propiedad” de la
sociedad, que por efecto de la capitalizacién, pasa a los accio-
nistas.

Pero aun admitiendo la justificacién arriba indicada (que
a mi parecer es errénea), de la tributacién de la capitalizacién
de las reservas ni siquiera desde el punto de vista fiscal, impli-
ca como consecuencia considerar al “capital nominal” como
propiedad de los accionistas en contraposicion con las reser-
vas, que serian propiedad de la sociedad. ‘

Mis préxima a la verdad estd la terminologia (cf. por
ejemplo, HourPIN y BosviEUX, indicado) que considera las
reservas como propiedad de los accionistas y al capital como
una garantia para los acreedores. A pesar de ser inexacta (ya
que, por un lado la garantia de los acreedores se constituye
por el patrimonio social, y por otro, los derechos de los ac-
cionistas se relacionan con todo el patrimonio social liquido
sin que se puedan identificar con el condominio), esta ter-
minologia pone de relieve ¢cémo la diferencia entre el capital
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y reservas reside, ante todo, en las normas que persiguen la
tutela de los acreedores sociales.

En la practica, 2 veces por influencia de la terminologia
norteamericana, se usa el término “capital” refiriéndose a
“capital y reservas” o también al conjunto de medios finan-
cieros destinados a la empresa (aunque se trate de financia-
mientos), a veces distinguiendo lo que se invirti6 en las
instalaciones (“capital o activo fijo”}) y lo que se destina
al “giro” de los negocios (“capital circulante),

Esta tltima distincidn, a su vez, corresponde a aquella
que se hace entre bienes destinados al cumplimiento del ob-
jeto social y los destinados a la transformacién o enajenacion
(en el Derecho brasiledo cf. Art, 129, D. n. 2627). Esta dis-
tincién se refiere a los criterios relativos a la valoracién de
tales bienes cf. e} art. 129 ya citado). Ademas ésta adquiere
particular relieve de caricter fiscal en las legislaciones que
distinguen entre utilidad (o pérdida) resultante de la ena-
jenacién de los bienes destinados 2 su transformacién, o
a su enajenacién y el mayor (o menor) valor de un “bien
capital”, realizado con la enajenacion de bienes destinados
a la consecucién del objeto social. En estas legislaciones se
considera como ingresos tributables (o pérdidas), solamen-
te las utilidades (o la pérdida) en la primera de las dos
hipétesis que arriba se distinguen. Esta orientaciéh, por
ejemplo, cs la que se adopta en el Derecho inglés, en tanto
que en el ‘norteamericano la tributacién es distinta, pues
grava la utilidad obtenida con la venta de un bien, siempre
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que haya permanecido mis o menos de seis meses en poder
del contribuyente.

En el Derecho brasileno (cf. D. n. §844 del 23 de di-
ciembre de 1943), se distingue la renta gravable sobre el
mayor valor del bien obtenido en su venta, por cuanto con-
cierne a la tributacién de la persona fisica. En cambio, esta
distincién no es la adoptada en la tributacién de la persona
juridica (o de la persona fisica cuando se asimila a la juri-
dica para efectos de tributacién); respecto de ésta también
se considera como renta el mayor valor obtenido en la venta
del bien, o resultante de una nueva valoracién por parte de la
sociedad.

39 En cambio, las normas que establecen un limite ma-
ximo a las reservas, no se establecen en interés de los acree-
dores, sino que se refieren a las relaciones entre socieda-
des y accionistas, Por un lado tienden a tutelar al accio-
nista, en su derecho a una “distribucién” periddica de las
utilidades; por otro, a impedir que la sociedad se utilice por
los accionistas como un medio de evitar los impuestos pro-
gresivos y a hacer mias dificil que el impuesto nacional se
sustraiga en demasiada medida en el mercado de los bienes de
consumo,

40 En cambio, las acciones se pueden emitir a un precio
superior al valor nominal. Esto, en efecto, aumenta la garan-
tia de los acreedores sociales, en tanto que la emisién a me-

nor valor que el nominal la disminuve. La especulacién con
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que se emitan las acciones constituiri una reserva de la go-
ciedad, que reforzara su estructura financiera,

41 Por eso el capital social no se puede utilizar para re-
munerar a los fundadores, o a los que se encarguen de la
colocacién de las acciones: estos servicios solamente se pueden
remunerar con las utilidades de la sociedad, en cuanto se haya
previsto tal, en sus estatutos (en el Derecho brasilefo, cf.
Jos arts, 32 y 40 letra f del D. n. 2627). El problema de re-
compensar 2 los fundadores y a los que se encargan de colocar
las acciones, asi como en general el problema de los gastos
de constitucién, se relaciona con el de la tutela de los ac-
cionistas y suscriptores, asi como en la tutela del capital so-
cial (o0 seca a la tutela de los terceros); el Derecho tiende a
excluir o limitar la posibilidad de que los gastos de constitu-
cién graviten sobre el capital, de tal modo que, dentro de
limites modestos, reducen la posibilidad de que el patrimonio
inicial de la sociedad sea inferior al capital social.

42 Imponiéndose que el capital social se deba suscribir
integramente, y no admitiendo (a diferencia del Derecho an-
glosajon) la distincién entre un capital suscrito y un capital
autorizado.

43 Por otra parte, el capital de la sociedad andénima se
debe fundar en aportaciones ya efectuadas y que por tanto

puedan ser objeto de inversién; no sobre la esperanza de
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suscripciones, de aportaciones futuras necesarias para liberar
la accion.

A veces, la posibilidad legal de no liberar inmediatamente
las acciones, ofrece la posibilidad de colocarlas con pagos en
abonos c¢ntre los pequefios inversionistas; esta posibilidad
permite ilusionar a los pequefios inversionistas, con la mira
de una aportacién modesta y utilidades fabulosas, y desde

, ¢l principio funda el capital social sobre una base incierta.

44 En el Derecho brasileiio cf. arts. 5, 14, 38, 108, D.
n. 2627 del 26 de septiembre de 1940. Sobre los limites de
la negociabilidad de las acciones representativas de aportacio-
nes en especie, cf. la ley francesa del 1° de agosto de 1893.

45 En el Derecho brasilefio cf. art. 129 letra ¢, del D, n,
2627.

46 En el Derecho brasileno cf. arts. 99, 129, 130, 168,
D. n. 2627; art. 3 del D. n. 5746 del 9 de diciembre de 1929;
art. 2433 del Cod. civ. it. de 1942,

47 Aunque en algunos Derechos se pueden utilizar me-
diante un aumento de capital. En el Derecho brasilefio cf.
arts. 113 y 129 D. n. 2627. Las “valoraciones” de los bienes
que pertenecen a la sociedad no constituyen una utilidad que
pueda distribuirse entre los socios, sino solamente una valo-
racién distinta del patrimonio social que, cuando mis, puede
representar Ja “esperanza” pero no la “‘realizacion” de una
utilidad cf. Ferry, Révista di dir. comm., 1939, t. 1; p. 484;
sobre la reciente jurisprudencia americana, cf. la nota en

&



T u I | { o A s ¢ a r e 1 I 1

7

“University of Pennsylvania Law Review”, vol. 96, p. 123).
La distribucién de esta valoracién entre los accionjstas repre-
sentaria, en definitiva, una distribucién del capital inicial, sin
observar las normas dictadas al respecto, para tutelar a los
terceros, siendo por tanto inadmisible. La valoracién solamente
se-puede aprovechar para un aumento de capital, justamente
porque cn estas hipétesis no hay distribucion alguna; de este
modo el patrimonio social queda inmutado; inmutada la ga-
rantia de los terceros; inmutada en suma la posiciéon de los
accionistas, ya que los derechos patrimoniales les corresponden
sobre el “patrimonio” social, y no sobre el capital nominal.

Correlativamente, una reduccién del capital social a
consecuencia de pérdidas, y en la medida de éstas, no implica
distribucién entre los accionistas, y por tanto en muchos De-
rechos, no se sujeta (en el Derecho brasilefio cf. art. 114, D.
n. 2627) a las reglas que, en cambio, se refieren a la reduc-
cién del capital cuando ésta implica una distribucién de va-
lores entre los accionistas, v por tanto una disminucién dcl
patrimonio social.

Por lo que se refiere al aumento o a la reduccién del
capital social, procede considerar dos hipétesis distintas: a)
aumento o reduccién del capital con aumento o reduccidn
simultanea del patrimonio social; ) aumento o reduccién del
capital, independientemente del aumento o reduccién simul-
taneos del patrimonio social.

La primera hipdtesis se verifica cuando el capital se au-
mente mediante la aportacién de nuevos bienes (o en la hi-
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potesis de reduccién, cuando sea consecuencia de la distribu-
cidn de valores entre los accionistas), pudiéndose entonces
apreciar una deliberacién sobre el aumento por parte de la
sociedad, su suscripcion por parte de los suscriptores del au-
mento, ejecucion de las aportaciones debidas. Surgen entonces
los problemas que se refieren a la suscripcion del capital so-
cial, andlogos a los que, al respecto, surgen con ocasidn de la
constitucién de la sociedad.

La segunda hipétesis se verifica cuando se capitalizan
utilidades o reservas, ya que asi se sujetan a la disciplina del
capital social valores que ya formaban parte del patrimonio
social; el aumento se realiza sin mas, con su deliberacion,
independientemente de una suscripcidn; todos los accionistas,
y solamente éstos, concurren; y concurren todos necesariamen-
te al aumento en la proporcién de sus respectivas acciones, en
virtud de Ia deliberacién de la mayoria, independientemente
del consentimiento individual de cada uno. Esto explica la di-
ficultad con que la doctrina y la jurisprudencia han admitido
esta forma de aumentar el capital; por otro lado, pone de relie-
ve la imposibilidad de identificar juridicamente este aumento
de capital con una distribucién de dividendos, seguida de una
reinversibn de éstos; efectivamente, en este caso cada uno de
los accionistas es libre de participar 0 no en el aumento; en
tanto que en el caso de capitalizacién de las utilidades o de Jas
reservas, el aumento se realiza en virtud de la deliberacion
de la mayoria, independientemente del consentimiento indivi-
dual del accionista. '
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La segunda hipotesis también se verifica en el caso en
que el aumento se realice mediante una nueva valoracién (o,
en la hipétesis de reduccién de capital, en una reduccién en
la medida de las pérdidas obtenidas), ya-que también en este
caso el aumento ( o la reduccién) no corresponde 2 una
modificacién del patrimonio social, que permanece inalterado
en su composicion. -

En el caso en que el aumento del capital se realice me-
diante suscripcion, en rigor, el aumento solamente se deberia
realizar mediante un aumento del valor nominal de las ac-
ciones, 2 menos que el nimero de las nuevas acciones que sc
distribuyan a cada uno de los accionistas, constituya un mul-
tiplo o submuiltiplo de las acciones que cada accionista posea,
va que de otra manera resulta imposible la distribucién de
las nuevas acciones, independientemente de la venta y de la
adquisicién por parte de los accionistas de derechos fracciona-
rios, eventualmente necesarios,

48 La imposibilidad de tomar en consideracién el precio
de los bienes en el mercado, cuando es superior al precio
de costo, y en cambio la obligacién de tomar en consideraciéon
el precio del mercado, cuando es inferior al precio de costo
(en el Derecho brasilenio cf. art, 129 del D. n, 2627), deriva
del principio segiin el cual, en la determinacién de las utilida-
des distribuibles de la sociedad, es necesario tener siempre
presente la tutela de los terceros acreedores., Este principio
explica por qué a veces, hay un contraste entre Jas normas de
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Derecho privado y las fiscales del impuesto sobre la renta,
en la determinacién de la utilidad; las primeras se preocupan
ante todo por la determinacion de la utilidad y de la utilidad
distribuible, persiguiendo la tutela de los terceros acreedo-
res de la sociedad; en cambio, las segundas persiguen la de-
terminacién de las utilidades gravables de la sociedad, teniendo
presentes las exigencias del fisco.

49 Sin embargo, en muchos Derechos se admite la posi-
bilidad de un balance semestral, con una distribucién de di-
videndos semestral, En el Derecho brasilefio cf. art. 132, §
unico del D. n. 2627.

En ¢l Derecho norteamericano, dado el menor rigor en
la tutela del capital social, son frecuentes dividendos estatui-
dos al trimestre, independientemente del balance, ademis de
una distribucién suplementaria al final del ejercicio, después
de la clausura del balance,

50 Cuyo valor juridico dertva de la aprobacién de la
asamblea. El balance presentado por los administradores, en
realidad constituye solamente un proyecto.

Se relaciona con la aprobacién del balance anual la dis-
tincién entre asamblea ordinaria y asamblea extraordinaria.
En el Derecho brasilefio, cf. art. 98 del D. n. 2627; y articu-
los 2362, 2364 del Cod. civ. it. de 1942,

51 Determinadas las utilidades distribuibles anualmente,
surge el diverso problema del alcance del derecho del ac-
cionista a la distribucién de las utilidades. Este problema se
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refiere a las relaciones entre accionistas y sociedad, o mejor
dicho a los limites de los poderes de la mayoria y del derecho
del accionista en relacién con la distribucién anual de las
utilidades.

Realmente, el derecho del accionista a las utilidades so-
ciales no equivale a un derecho a la distribucion de todas las
utilidades realizadas anualmente (y distribuibles) por la socie-
dad; empero, es evidente que el accionista debe .estar tutelado
no sélo en cuanto a su derecho a las utilidades, sino en cuanto
a su derecho a una efectiva distribucidn periddica de éstas.

52 En el Derecho brasilefio cf. art. 168 del D. n, 2627;
art, 177 del Cod. pen.; D. n. 869 del 18 de noviembre de
1938.

53 A la vez, en cuanto concierne a la gestién de la
sociedad, los administradores son responsables solamente frente
a ésta. Cf. art. 2394 del Cod. civ. it. (1942).

54 El capital social, ademds de eso, cumple la funcién
de indicar los limites de la responsabilidad de los socios contra
la sociedad y la proporcién de los derechos y deberes de cada
uno de los socios, cuando éstos sean cuantitativamente pto-
porcionales a la participacién de cada uno en el capital so-
cial, esto es al nimero de las acciones que poseen.

Mas en tal aspecto, el Derecho reconoce a la voluntad de
las partes, una discrecionalidad, que en cambio no se admite
en relacidn con el capital como instrumento para proteger a
los terceros.
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La posibilidad de emision de acciones con especulacion,
y en algunos Derechos la posibilidad para los accionistas de
asumir compromisos ulteriores mas alla del pago del valor
de las acciones, demuestran que la responsabilidad de los accio-
nistas frente a la sociedad, puede ser superior a la que deriva
del valor nominal de las acciones.

La posibilidad de acciones preferentes, de acciones sin vo-
to, de accionistas cuyos derechos de voto no sean proporciona-
les al nimero de las acciones que poseen (como en los Dere-
chos que atribuyen a los accionistas un nimero de votos
inferior al que les resulta de la proporcién en que poseen ac-
ciones, o en aquellos que admiten la posibilidad del voto
plural, o en aquellos que permiten que el derecho de voto
quede subordinado a la posesion de un niimero minimo de ac-
ciones), demuestra que los derechos de los accionistas pueden
no ser proporcionales a su participacién en el capital social.

55 La posibilidad de emitir acciones a menos del valor
nominal en el Derecho norteamericano, es propia de una con-
cepcién menos rigurosa del capital social, y por tanto de una
menor tutela en tal aspecto, sea para los acreedores sociales,
sea para los accionistas. Este rigor inferior, se revela en la
posibilidad de suscripciones condicionadas; en la posibilidad
de emitir acciones en pago de servicios prestados a la sociedad;
en la posibilidad de que la sociedad adquiera sus propias ac-
ciones o tomarlas en garantia; en la posibilidad, en algunos
casos, de distribuir dividendos sacados del capital social; en
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la posibilidad de distribuir dividendos antes que la reinte-
gracidén de las pérdidas del capital sufridas en un ejercicio
anterior, y asi sucesivamente (cf. Cook, Principles of corpor-
ation law, Ann. Arbour, Michigan, 1931, pp. 307 y ss.). Quiza
Ja particularidad de algunos problemas en el Derecho norte-
americano, deriva de la falta de una rigurosa disciplina ju-
ridica sobre el capital social,

Esta falta a su vez se une, por un lado, al mayor acen-
to que el Derecho norteamericano pone sobre la auto-tutela
del individuo, antes que a su tutela legal, y por otro al
concepto —frecuentemente expreso— de no poner obsticu-
los a la libertad considerada esencial al desarrollo de las em-
presas, aun cuando sea a costa de grandes sacrificios y peli-
gros, a la que podria llamarse filosofia “darwiniana” de la
América del Norte.

56 Sin embargo, a veces esta expresién también se¢ usa
en relacion con las normas que tutelan la integridad del
capital social.

57 A diferencia de lo que pasa en la sociedad con el
capital variable, como la cooperativa. En éstas el capital es
“variable”, dado que los socios pueden salirse y pueden en-
trar nuevos socios (mds alld de los precedentes), con el con-
siguiente aumento o disminucidén del capital, sin que eso im-
plique una reforma estatutaria (en el Derecho brasilefio cf.
D. n. 5893 del 19 de octubre de 1943; D. n. 6274 del 14 de fe-
brero de 1944), pudiendo ser limitada o ilimitada la respon-
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sabilidad de los socios (cf. art. 62 del D. n. 5893). La va-
riabilidad del capital representa una modalidad que legalmente
se puede admitir para cualquier tipo de sociedad mercantil,
quedando desde luego sujeto a las normas particulares del
tipo a que pertenezca, ademas de las que derivan de la va-
riabilidad del capital (cf. por ejemplo, art. 48 de la ley fran-
cesa de 1867); HouriN y Bosvieux, Societés, 7* ed. vol. 1,
p. 848, subraya, precisamente, que por consiguiente son di-
versos los dos conceptos de “sociedad de capital variable” y
“cooperativa”, En realidad, la cooperativa se caracteriza sea
por la variabilidad del capital, sea por el fin de mutualidad
que le es propio y que a su vez constituye la justificacion de
la variabilidad del capital, y de su disciplina especial (sobre
los limites de las cesiones de las cuotas; el limite maximo
de la cuota de cada asociado; al computo del quirunm y de
la mayoria; a las caracteristicas a que deben responder los
asociados; a la distribucién de las utilidades, y ast sucesiva-
mente (en el Derecho brasilefio cf. D. n, 22239 del 19 de
diciembre de 1932, y el D. n. 5893 ya citado). Sin em-
bargo, se debe agregar que en un Derecho determinado, la so-
ciedad cooperativa se puede disciplinar caracterizindola sola-
mente en funcién de la variabilidad del capital, coincidiendo
entonces los dos conceptos de sociedad cooperativa y sociedad

B

de capital variable.

58 En algunos sistemas juridicos no se excluye la posi-
bilidad de que el accionista ulteriorments contraiga, dentro
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de ciertos limites, una responsabilidad contra la sociedad, ma-
yor que la que resulte de las aportaciones debidas sobre sus
acciones (cf. art. 2345 Cod, civ. it. de 1942). Sin embargo,
esto no deroga el principio segun el cual el accionista es irres-
ponsable por las deudas de la sociedad.

59 Al contrario de lo que acontece con las demis so-
ciedades, salvo el comanditario en una comandita por acciones.

60 Si la accién no esta integramente liberada, su trans-
mision es posible; pero el que la transfiere resulta responsable
de las aportaciones atin debidas, justamente para evitar un
dafio al capital social. En el Derecho brasilefo cf. art. 75 del
D. n. 2627 del 26 de septiembre de 1940; art. 2356 del Cod.
civ. it. de 1942.

61 En cfecto, es claro que la personalidad de los socios
de hecho puede tener una gran importancia, no obstante su
responsabilidad limitada.

62 Por tanto, hay una “despersonalizacién” del contrato
de sociedad. Esta tendencia 2 la “despersonalizacién™ (tam-
bién pueden recordarse los titulos al portador, y en general,
los titulos de crédito), frecuentemente se encuentra en las
instituciones del Derecho mercantil,

63 Sin embargo, en el Derecho inglés no hay distincién
entre 6rgano de control y érgano de direccién; sélo existe el
board of directors, confiidndose la revisién contable a un au-
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ditor que no constituye un 6rgano de la sociedad nombrado
por la asamblea. Merece ser mencionada la reciente tendencia
(viva en muchos paises de la América Latina), de confiar la
funcién de control a la autoridad piblica, y la de (propia de
las legislaciones italiana y francesa) delimitar la discrecionali-
dad de las partes en la eleccién de los miembros del colegio
sindical. Cf. en el Cod. civ. it. de 1942 el art. 2397.

64 En cambio, los socios con responsabilidad ilimitada,
fundamentalmente tienen la posibilidad de administrar la
sociedad si bien el contrato social puede confiar la adminis-
traicién a uno o mis de los socios. A su vez, la sociedad por
cuotas de responsabilidad limitada no es apta para apelar al
puablico para su financiamiento; pero, por otra parte, en su
organizacién interna no presentan la complejidad particular
de la sociedad anénima, aunque en la evolucién legislativa
reciente en la materia se puede notar un acercamiento progre-
sivo de la sociedad de responsabilidad limitada o la sociedad
anbnima, muy evidente en la disciplina del nuevo Cédigo ci-
vil italiano que llega a admitir la libre transmisién de las cuo-
tas, salvo disposicién en contrario en el acto constitutivo (ar-
ticulo 2470), y limita los mismos poderes de control del
comisario en la hipétesis en que no existe colegio sindical
(art. 2489), que a su vez lo hace obligatorio cuando se ha
previsto en el acto constitutivo o en la sociedad con capital
superior 2 un millén de liras, limite que la devaluacién mo-
netaria italiana ha hecho bajisimo. Asimismo, no existe la
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respensabilidad de cada uno de los socios por las aportaciones
prometidas por los demés; en cambio en el Derecho brasilefio
se establece en la hipétesis de quiebra (L. 3708 deb 10 de
enera de 1919); hasta se admite la no repeticidn por las
vtilidades ficticias obtenidas de buena fe con base en un
balance aprobado regularmente (art. 2492), La fisonomia
prictica de la sociedad de responsabilidad limitada en el nuevo
Codigo italiano es, de este modo, muy distinta de la que le
es propia en la legislacion brasilefia, donde es evidente la ten-
dencia al acercamiento a las sociedades de personas. Los co-
manditados, a su vez, no tienen ni pueden tener facultades
de administracion, reservadas en cambio a los socios ilimita-
damente responsables; empero tiene facultades de contrel.

Como indicamos, econémicamente la circulabilidad de
las acciomes y la existencia efectiva de un mercado de capitales,
tutelan al accionista frente a los peligros derivados de Ia si-
tuacién que se indica en el texto; resultando asi evidentes las
relaciones entre la circulabilidad de las acciones y los limites
de los derechos del accionista en la gestidn de la sociedad.

Es indtil agregar que esta consideracién no debe, em-
pero, inducir a descuidar la tutela juridica del accionista. Por
lo demis, faltando una efectiva tutela para el accionista, la
circulacién de las acciones, de hecho también resulta im-
posible, e imposible la existencia de un mercado relativo.

63 Como la ley tudesca de 1937,
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66 Excepcién hecha, en casi todos los Dereches, para el
cambio de nacionalidad, y en muchos para la transformacion.
En el Derecho brasilefio cf. arts. 72, 104 y 150 del D. n.
2627. En el sistema italiano la posibilidad para la mayoria,
de modificar el estatuto resulta sin embargo, moderada para
la institucién de] derecho de retiro, adoptado también en
Brasil, ¢f. D. n. 2627 de 26 de septiembre de 1940; cf. art.
2437 del Cod. civ, it. de 1942, En el Derecho francés la
evolucién indicada en el texto se realiza con las leyes de 1913
y 1930,

En los derechos inglés y norteamericano atin se mantiene
el concepto de la “carta” como base de la sociedad, y se ad-
vierte en ésta un triple contrato: entre la sociedad y los ac-
cionistas; entre la sociedad y el Estado y entre los accionistas
y el Estado. Este contrate en principio no puede ser modificado
en sus clausulas esenciales. Cf. Coog, Principles of corporat-
ion law, Ann Arbour, 1931, pp. 283 y ss.

Sin embargo, en la redaccidn de las cliusulas estatutarias
se ha ido ampliando, como en América, la posibilidad de refor-
mar los estatutos, y a veces (cf. BERLE y MEANS, cit.),
ampliando de tal manera peligrosa los poderes de la mayoria
y de los administradores, como en algunos Estados de los
Estados Unidos, algunos de los cuales como el de Delaware,
son pﬁrticularmente liberales sobre los limites de la licitud
de las clausulas, lo que en cambio no sucede en otros Es-

tados.
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67 Por ejemplo, en el italiano: cf. art. 2393 del Cod. civ.
it de 1942, La ley suiza de 18 de diciembre de 1936 ha
yuelto al sistema de la posibilidad, para el accionista, de ejer-
citar la accién (social) de responsabilidad contra los admi-
nistradores. En el Derecho brasilefio (cf. art. 123 del D, n.
2627), la accién corresponde a la sociedad, pero si ésta no
se intenta en el término de seis meses, cada uno de los ac-
cionistas lo puede hacer. En el Derecho francés el accionista
puede ejercitar la accién social de responsabilidad; el D. de
31 de agosto de 1937, modificando el art. 17 de la ley de 1867,
ha declarado la nulidad de las cliusulas estatutarias que su-
bordina 1a accién de responsabilidad social (ejercitable por
el accionista), a la previa deliberacién de la asamblea; y
nulas las deliberaciones de las asambleas que renuncien a la
accién de responsabilidad social o transijan al respecto.

68 Por ejemplo, en el art. 158 del Cod. de com. it.
de 1882.

69 Cf. arts. 104 y 105 del D. brasileho. n. 2627 de
26 de septiembre de 1940. En el Cod. civ. it., de 1942, ver
arts. 2368 y 2369,

70 En el Derecho brasileio, cf. art, 78 del D. n. 2627.

71 En el sistema brasilefio este derecho no sélo se refie-
re al derecho del accionista de participar en las utilidades
sociales, sino que también comprende el de una efectiva dis-
tribucién periédica de las utilidades repartibles.
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Se relacionan con este derecho: la imposibilidad para
la asamblea ordinaria (segin el Derecho brasilefio) de cons-
tituir reservas (como deriva del art, 130 del D, n. 2627);
los limites que sobre la constitucién de‘reservas y sobre las
alteraciones estatutarias que también se encuentran en el
acto constitutivo; el problema de las reservas ocultas y asi
sucesivamente.

Sobre el problema de las reservas ocultas tal vez sea
conveniente distinguir entre:

1. El deber de los administradores de indicar 2 la asam-
blea los criterios adoptados en el avalio de los bienes sociales,
y el de los comisarios de verificar la aplicacion;

2. Los limites de las facultades de la asamblea en rela-
cién con el avalio de los bienes (a mi parecer es posible
considerar de modo especial 1a posicién del accionista retira-
do), en cuanto concierne a la posibilidad de impugnar el ba-
lance; realmente por cuanto se refiere al accionista que se
retira, los poderes de la asamblea en el avaldo de los bienes
sociales deben ser menores, justamente porque se refiere al
que deja de formar parte de la sociedad;

3. Las sanciones que se refieren a la hipdtesis de sobre-
valoracién de los bienes (que es distinta de la devaluacién,
que afecta a los derechos de los terceros y no a los del ac-
cionista en la distribucién periddica de las utilidades, por lo
que es natural una mayor severidad).
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72 Sin embargo, en el Derecho francés se llegé a admitir
el principio del derecho individual de voto de cada uno de
los accionistas, solamente para la asamblea extraordinaria; en
la ordinaria, se admite que el derecho de voto se pueda su-
bordinar a la posesién de un nimero determinado (veinte
como maximo) de acciones, cf. el Decreto de 30 de octubre
de 1935.

Por otro lado, la evolucién mais reciente ha venido ate-
nuando el principio del derecho del voto individual, ya ad-
mitiendo las acciones de voto plural (de origen francés,
contra el cual se ha manifestado en seguida una reaccién
legislativa; en el mismo Derecho francés confréntese los li-
mites impuestos a las acciones de voto plural, por la ley del
10 de noviembre de 1933; en el Derecho brasilefio la prohibi-
cién del art. 80 del D. n. 2627), ya admitiendo las acciones
sin voto o de voto limitado (de origen norteamericano). Las
legislaciones tienden a disciplinar estas hipétesis y a estable-
cer los limites, asi como a tutelar con mayores derechos en
el campo patrimonial, a los accionistas de voto simple o sin
voto (por ejemplo, imponiendo que sean patrimonialmente
privilegiados. En el Derecho brasilefio cf. los arts. 9 y 10 del
D. n. 2627; €l art. 2351 del Cod. civ. it. de 1942). De este
modo las leyes se inspiran en el principio de equidad segin el
cual a menores derechos sobre la administracién, debe corres-
ponder una mayor garantia desde el punto de vista patrimo-
nial; una aplicacién tradicional de esta orientacién, es la
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que en la sociedad en comandita se liga entre la facultad de
administracién y la responsabilidad ilimatada, y wiceversa.

73 Por ejemplo, de este principio deriva la imposibilidad
de reservar la suscripcidn de nuevas acciones solamente a al-
gunos de los acionistas, y esto también con independencia de
la existencia de un derecho de opcién de los accionistas en
¢l aumento del capital (en realidad, este Gltimo derecho tutela
a los accionistas no sblo entre si, sino también frente a los
terceros). En el Derecho brasilefio cf. el art. 111 del D. n.
2627; en el Cod. civ. it. de 1942, el art. 2441, De este prin-
cipio deriva, que el rescate y la amortizacidén de %as acciones
deben comprender igualmente a todas las acciones, En el Dé-
recho brasilefo cf. arts, 16 y 18 del D. n. 2627.

74 Las consecuencias de este principio son particular-
mente discutidas e importantes en lo que se refiere a las dis-
tintas formas de efectuar una reduccién de capital. Por lo ge-
meral, el socio puede perder su posicién de socio solamente
cuando no satisfaga sus aportaciones prometidas. En el Derecho
brasilefio cf. arts. 54 y sigs. del D. n. 2627 y sobre 1a suspeﬁ-
st6n de los derechos del accionista el art. 85 del mismo decreto
con disposicién singular en el cuadro del Derecho comparado.

75 De este derecho deriva la imposibilidad para la se-
ciedad, de obligar a los socies a participar en um awmento de
capital; o que planted el problema (sin embargo resuelto en
a actualidad, en € Derecho brasilefio, en sentido afirmatives
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cf. art, 113 del D. n. 2627) de la posibilidad de aumentar el
capital con las reservas.

En algunos sistemas se admite, empero, la posibilidad de
que la mayoria delibere sobre la “reintegracién” del capital,
a la que los accionistas deben concurrir, a menos que prefie-
ran salir de Ia sociedad con el reembolso del valor de sus
acciones.

76 Y también con el hecho de que, con el transcurso del
tiempo, aumentd el nimero de las sociedades andénimas cons-
tituidas decenas de afios antes —a veces mis de un siglo
atris—, adquiriendo por consiguiente mayor importancia
el problema de la modificacién de sus estatutos.

77 En el Derecho brasilefio cf. los articulos 82, 84, 91,
95, 100 del D. n. 2627; en el Cod. civ, it. de 1942, el art.
2373,

78 Por tanto se fueron distinguiendo los vicios del
voto y los de la deliberacién: los primeros viciando la delibera-
cién cuando en virtud del niimero de votos viciados, falta
la mayoria necesaria. '

Entre los vicios de la deliberacién se vienen distinguiendo
los de la ineficacia de la deliberacién (en cuanto viola dere-
chos de terceros) ; los de impugnacién (en cuanto por ejem-
plo violen las normas del procedimiento de la deliberacién
de la asamblea), de la deliberacién y los de nulidad.

Por un lado, la necesidad de tutelar a los terceros y de
impedir incertidumbres determiné una orientacién favorable

102



Las Sociedades Andnimas

a las prescripciones breves sobre los vicios de impugnacién
(en el Derecho brasilefio cf. art. 156 del D. n. 2627); por
otro lado, justamente por eso, se acentia la distincién entre
vicios de impugnacién y vicios de nulidad.

79 Acciones privilegiadas; acciones con voto plural
(vedadas en el Brasil, pero previstas en algunas legislaciones);
acciones de voto limitado (en el Derecho brasiledio, cf. arts.
9, 10, 80, del D. n. 2627). Al respecto ha sido particular-
mente fecunda la prictica norteamericana, también en con-
sideracidén a la diferencia de legislaciones entre los diversos
Estados de los Estados Unidos, siendo la legislacidén sobre la
sociedad anénima, de competencia estatal y no federal. Las
categorias de acciones y de titulos que alli se advierten, se
catalogan en Cook, Principles of corporation law, Ann Ar-
bour, 1931, pp. 47-53.

80 Obligaciones, a su vez, de distintas categorias; partes
beneficiarias, en el Derecho brasilefio cf. arts. 31 y 105 del
D. n. 2627; D. n. 781 de 12 de octubre de 1938.

Las obligaciones representan un instrumento para el
financiamiento de la sociedad a largo plazo, y la constitu-
cién de su “capital fijo”. Por consiguiente, corresponden
“econémicamente” a la funcién que en general deberian
cumplir las acciones, a pesar de sus profundas diferencias; no
tienden al financiamiento del “giro”, de los negocios so-
ciales, sino que se destinan al descuento bancario y a ope-
raciones anilogas, Esta circunstancia, y el hecho de que

103



T u I 1 ¢ o A s ¢ a r e 1 1 1

este finaciamiento se efectia mediante titules de crédito emi-
tidos en serie y ofrecidos al publico, hace mecesaria una espe-
cial disciplina legal; sea para tutelar a los obligacionistas; sea
para tutelar a la sociedad y a sus demas acreedores.

El Derecho brasilefio, ante todo se ha preocupado. por la
distincién entre obligaciones y papel moneda. Por tanto, so-
lamente se reglamentan las obligaciones al portador. Por otro
lado, en el Derecho brasilefio, las obligaciones legalmente son
privilegiadas. Sin embargo, estas «caracteristicas no se encuen-
tran en la mayoria de las otras legislaciones que, por una
parte, réglamentan tanto obligaciones al portador, cuanto
nominativas; y por otra, no conceden a las obligaciones un
privilegio legal, pero admiten que pueden garantizarse con una
garantia convencional sobre bienes determinados,

81 Igualmente, antes de la intervencidn legislativa, esta
tendencia se viene realizando espontineamente, por ejemplo,
mediante “asociaciones” de obligacionistas,

Por otra parte, también es ficil notar, en el imbito in-
terno de la sociedad anénima, la tendencia de los accionistas
a organizarse colectivamente: es lo que acontece en las hip6-
tesis del sindicato de accionistas,

82 Em el Derecho brasilefie c¢f. D. n.' 781 de 12 de oc-
tubre de 1938 (sobre las obligacienes); art. 73 § 3, del D. n.
2627 de 26 de septiembre de 1946 {(sobre las partes benefi-
ciarias); en el Derecho francés, la ley de 29 de enero de
1929 (sobre las partes beneficiarias), y el D. de 30 de octu-
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bre de 1933 (sobre las obligaciones; en el Cod. civ, it. de
1942, el art, 2415).

83 Uso esta expresidn, para indicar la posibilidad de
que la manifestacidn de voluntad de un sujeto influya inme-
diata y directamente en la esfera juridica de otro, Cf. mi
Teoria General de los titulos de crédito, San Pablo, 1943,
p- 36.

84 Por ejemplo, el socio puede dejar de ser tal, por
haber recibido ya el reembolso de lo que d¢ corresponde del
valor nominal de las acciones (lo que pasa en la hipitesis
de acciones de goce; en €l Dérecho brasileio cf. €l art. 18
del D. n. 2627); el derecho a las utilidades (incorporado en
la cédula de las accienes) puéde cincular independientemente
de la posicién de socio (en cambio, esto es lo que no se admi-
te en cuanto zl derecho de voto); independientemente de 1a
transmisién de las acciones, el accionista queda responsable
de las aportaciones adeudadas, si la accién atn mo estaba li-
berada (en €l Derecho brasilefio ¢f. art. 75 del D. n. 2627),
y asi sucesivamente, '

85 De este mode se superan las discusiones relativas a
la naturaleza (real o persomal) del derecho del socio, Estas
discusiones, en realidad, han puesto en evidencia la variedad
de los derechos del socio; precisamente es mecesario comside-
rar por separado, la “‘posicién” del socie © como presupuesto
comin de una serie de derechos, obligaciones, facultades, y
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por otro lado, los diversos derechos que derivan de esta posi-
cién. Cf. Mis Appunti di diritto commerciale, vol. n (Socie-
té), pp. 113 y ss., 3* ed. (1936) y a WALDEMAR FERREIRA,
Instituicoes de direito commercial, Rio, 1944, vol. 1, p. 292.

Se discute sobre la posibilidad de considerar técnica-
mente a esta posicién como un status. La respuesta a este res-
pecto, depende del concepto distinto en los diversos autores
del status. Algunos autores sostienen que sélo se puede hablar
de status cuando el sujeto pertenece a una colectividad or-
ganizada y de caricter necesario; otros, que sblo se puede
utilizar para indicar que el Derecho considera directamente
una determinada calificacién juridica, independientemente de
los hechos sobte los cuales se funda. Frecuentemente, se in-
dica con status una situacién juridica que no se funda en la
voluntad del mismo sujeto, contraponiendo de este modo
status y “contrato”, y notando la eventual evolucién del sis-
tema juridico del ststus al “contrato”.

A mi parecer, es posible emplear el término stafus para
indicar el presupuesto comun de una multiplicidad de obli-
gaciones y derechos del sujeto, en consideracién a su partici-
pacién en una colectividad si bien fundada en su voluntad.
De este modo se recurre al concepto de stafus en un sentido
formal, como a una expresién sintética que tiende a poner
en evidencia la participacién del sujeto en una colectividad,
y por tanto, el presupuesto comin y constante de una serie
de consecuencias juridicas. En realidad, cuando a un mismo
sujeto juridico le corresponden una multiplicidad de derechos
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y deberes, teniendo todos como presupuesto comin y constan-
te su participacién en una colectividad, es necesario tener
presente este presupuesto examinando su disciplina juridica,
independientemente de la disciplina juridica distinta de cada
uno de los derechos o de las obligaciones que de él derivan,
cuando se. realizan los demids requisitos necesarios al res-
pecto.,

El hecho de que tal presupuesto no se funde en la
voluntad del sujeto, constituye sin duda un elemento de gran
importancia y fundamental sociolégicamente. Sin embargo,
no me parece que en el caso en que la posicién se funde en la
voluntad del sujeto, y, con mis precisidn, en un contrato,
exista la imposibilidad de hablar de sfafus en un sentido ju-
ridico formal.

En la terminologia anglosajona, también se usa el tér-
mino status con relacién a la posicién de los accionistas (cf.
Coox, 0p. cit., p. 37); el Derecho suizo (art. 646, conforme
a la ley de 18 de diciembre de 1936) habla de “calidad de
miembro”, y el Derecho brasilefio (art. 91 del D. n. 2627)
de “calidad” de accionista.

La posicién del socio se puede calificar de distinta ma-
nera (por ejemplo, accionistas ordinarios y accionistas privi-
legiados), lo que permite distinguir la posicién, o status de
socio, de la “calidad” propia de alguna categoria, la cual
constituye a su vez el presupuesto de derechos y obligacio-
nes especiales.
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86 Es lo que ha pasado en relacién con el derecho al
dividendo, y a la cédula de las acciones que lo representan.

87 Reconozco en los “titulos de crédito” una categoria
general, identificada por caracteristicas juridicas propias, pero
independiente del hecho de que el derecho consignado en el
titulo sea conexo con una operacién de crédito en el sentido
riguroso del término; el alcance juridico de la expresién no
corresponde a su alcance literal. Por consiguiente, considera-
ria preferible !a denominacién de “titulos-valor” o “titulos-
negociables”, en vez de la de “titulos de crédito”, propia de
la terminologia brasilefia e italiana. En la terminologia es-
pafiola, el término usado es el de titulo-valor; en la tudesca
el de Wertpapier (con un alcance que sin embargo compren-
de frecuentemente también a los titulos impropios o de legi-
timacién); en la norteamericana, el de megotisble instru-
ments (que solo se refiere a los titulos que consignan el pago
de una suma de dinero, en tanto que los demis se denominan
quasi negotiable instruments); en la francesa se habla de
efféts de comerce y de valeurs mobiliéres, fundando la dis-
tincién en la diversa funcién de los titulos, descuidando una
teoria general. _

Las caracteristicas juridicas de la literalidad y de la
autonomia, se fundanm a mi parecer, en la exigencia de la cir-
culacién y se encuentran en una serie de titulos (per esto cla-
sificables, todos en una tinica categoria general) no obstante
la posibilidad de subdistinciones, sea en cuanto a la abstrac-
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cién o causalidad, sea en cuamto al contenido del derecho
(por ejemplo, de pago en dinero, de entrega de mercancias,
de participacién), sea en cuanto 2 su ley de circulacién (no-
minativa, a la orden, al portador), sea en cuanto a la fun-
cién econémica (por ejemplo, valeurs mobilires y efféts de
commerce), etc.

A mi parecer, la categoria general, debe comprender to-
dos los titulos (cominmente denominados: titulos de cré-
dite o. titulos-valor o titulos-negociables) caracterizados por
los requisitos de la literalidad y de la .autonomia, ya que a
tales requisitos se¢ une siempre una disciplina juridica funda-
mental constante en sus principios; no puede comprender
(a diferencia de lo que pasa en la doctrina tudesca) los ticulos
y documentos de legitimacién; no puede {como a veces su-
cede en la doctrina brasilefia), no obstante el sentido grama-
tical de la expresidm, limitarse solamente a los titulos que
consignan un derechq de crédito o cumplen una funcién
crediticia.

Econdmicamente, el pumto de partida para la delimita~
cién de la categoria, a mi ver, se constituye por ka exigencia
de la circulacion del derecho; juridicamente, por los requisitos
indicados en la definicién de VIvaNTE, ya que todos los ti-
tulos que tengan esos requisitos quedan sujetos a una dis-
ciplina juridica constante. Cf. mi Teoris generah de los 2i-
tulos de crédito, San Pablo, Saraiva, 1943.

En relacida con la oriemtacién indicads, las acciomes
constituyen titulos de crédito y titulos de participacion,
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indicindose respectivamente la categoria general y la sub-
especie a que pertenecen.

En cambio, cuando (como en general pasa en la doctrina
brasilefia, siguiendo a CarvarHo DE MENDOCA) se funda
la categoria de los titulos de crédito sobre el hecho de que el
titulo se refiere a una operacién de crédito, distinguiéndose
por tanto, los titulos de crédito propiamente dichos y los
titulos de crédito impropiamente dichos (ndtese que esta dis-
tincién es completamente distinta de la italiana entre titulos
de crédito y titulos impropios), la accién podri clasificarse
como titulo de participacién; pero no podri clasificarse como
titulo de crédito propiamente dicho.

Por el contrario, no seri exacto clasificar a la accién
como titulo de crédito y titulo de participacién, en consi-
deracién a sus derechos patrimoniales y 2 los no patrimoniales
que le derivan, ya que la accién directamente se refiere a
los derechos derivados de tal posicién. Hablando de titulo
de participacidn, precisamente se quiere indicar que la accién
se refiere a la posicidn del socio, de la cual pueden derivar
sean derechos patrimoniales, sean derechos extrapatrimoniales.

88 Esto es, las “calificaciones” especiales de la posicién
de accionista.

89 Piénsese, por ejemplo, en las acciones sin voto y en
las obligaciones o las partes beneficiarias convertibles en ac-
ciones, naturalmente en los derechos que admiten tales ins-
tituciones.
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En el examen de los distintos titulos sociales precisamen-
te procede considerar la prictica estatutaria para compren-
der su real importancia financiera,

90 Por ejemplo, piénsese en el problema econémico del
financiamiento social y de la posibilidad econdémica, en de-
terminados casos, de la provisién mediante una emisién de
acciones o de obligaciones, no obstante las obvias y claras
diferencias juridicas. Cf. a Kevy~NEs. Treatise on money, vol.
u, p. 195.

91 Precisamente de este modo se ensefia que la delibera-
cién de la asamblea, en principio, tiene de por si caricter in-
terno, debiendo (al cuidado de los administradores o de otros
con facultades para tal propésito) manifestarse a terceros.
para que tenga importancia para éstos.

Entre los administradores, algunos pueden tener la fa-
cultad de manifestar a los terceros la voluntad social (y
por consiguiente de obligar a la sociedad con los terceros),
en tanto que otros solamente tienen la facultad de concurrir
(es obvio que dentro de los limites derivados de la ley, del
estatuto y de las deliberaciones de las asambleas) a la deter-
minacién de la voluntad social que sucesivamente se debe
manifestar a los terceros. Cf. art. 2384 del Cod. civ. it, de
1942.

Por tanto, se investiga cuando se tutela, y cuindo no,
a los terceros, en las hipétesis en que la declaracién que se les

manifiesta no corresponda efectivamente a la formada por la
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sociedad. Es obvio que semejantes problemas no se pueden
proponer en cuanto a la persona fisica; en cambio, ellos
encuentran un paralelo en el Derecho piiblico.

92 El problema deriva, del hecho de que de un acto
singular no puede resultar su conformidad con el objeto
social. Por esto en relacién con la tutela de los terceros (en
contraste al respecto, con la exigencia de tutela de los ac-
cionistas), es preferible que la eventual inconformidad se
pueda invocar con la accién de responsabilidad social contra
los administradores; pero no con el fin de exonerar a la so-
ciedad de su responsabilidad frente a terceros, En esta hipé-
tesis habrd un “abuso”, no un “exceso” de facultades de
parte de los administradores, a diferencia de lo que pasa
cuando los administradores efectlan un acto no excede a
las facultades conferidas a ellos (por ejemplo, venta de un
inmueble, sin tener facultades para vender inmuebles; sus-
cripcién de una cambial con la firma de un solo administra-
dor, cuando el estatuto exige la firma de dos administra-
dores, y asi sucesivamente), y que por esto, naturalmente,
no vincula a la sociedad.

Distinto es el problema que concierne a los poderes que
se pueden conferir a los administradores, y los que efectiva-
mente les son conferidos ante silencio en los estatutos. Al
respecto, en el Derecho comparado y en la doctrina interna-
cional, hay dos orientaciones; mis liberal la primera, y mais

severa la segunda; la primera en esta hopdtesis niega cual-
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quier valor a la distincién tradicional entre administracién
ordinaria y extraordinaria; la segunda, en cambio, admite
esta distincidn, si bien en este caso su alcance es distinto del
que le es propio en el Derecho civil. En el Derecho brasilefio,
cf. arts. 116, § 2, y 119 del D. n. 2627.

93 Especialmente propio de los Derechos francés e inglés
(doctrina de los actos ultra vires).

94 La posibilidad de modificar el estatuto, a su vez aca-
ba por incluir la de modificar el objeto social, en el Derecho
brasilefio, cf, al art. 105 del D. n. 2627; en el Cod. civ.
it. de 1942, el art. 2436.

95 El problema especialmente se presenta en algunos
paises europeos y en la América del Norte. Cf. el estudio
mis adelante se indica de BERLE y MEans.

96 Cf. a KEYNEs, abajo citado, p. 149; BERLE y MEANS,
Modern corporation and private property, New York, 1932
(que quizds mejor que cualquiera otro examina este fendéme-
no de disociacién y la tendencia a una concentracién en el
control de la riqueza); Lamer, Concentration of control in
american industry, New York, 1931; MEvERrs, Modern eco-
nomic problems, New York, 1941.

97 De este modo se pone en evidencia el particular va-
lor de la posesién de un nimero de acciones suficiente para

controlar la sociedad, y se presentan los problemas juridicos
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relativos a la posesion o la transmisidn, en cada caso con-
creto, del nimero de acciones que hace posible el control
de la sociedad.

98 Este Gltimo aspecto recientemente se ha investigado,
con la maestria que le es propia a KEYNES, Teoria general de
la ocupacion, el interés y el dinero (trad. espasola, México,
Fondo de Cultura Econdémica), pp. 152 y ss., el cual examina
particularmente la influencia del mercado de bolsa, en la
determinacién del precio de las acciones en funcién de las
provisiones a breve plazo sobre la marcha del mercado, asi
como las de largo plazo sobre la marcha de la empresa.

Por otra parte, los titulos representativos de inversio-
nes a largo plazo operados en un mercado de bolsa, pueden
utilizarse por economizadores a corto plazo, dada la facilidad
para revenderlos,

Quizi una de las consecuencias de mayor relieve deri-
vadas de la difusién de las acciones en el publico precisa-
mente, es la de la diversidad de los fines perseguidos por
los distintos accionistas, aun cuando juridicamente corres=
ponden a la misma categoria.

99 De este modo puedem contraponerse accionistas em-
presarios, por un lado, y accionistas inversionistas de capi-
tales y especuladores, por otro. En cambio en las otras so-
ciedades (salvo la comandita), todos los socios pueden con-
siderarse, econémicamente, COMO eMPresarios,
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100 En la actualidad se encuentran dos orientaciones en
la practica estatutaria. Por una parte se vienen multiplicando
las clausulas que en definitiva tienden a reforzar el poder
del grupo que controla la sociedad (por ejemplo, depésito pre-
ventivo de las acciones con motivo de la asamblea; limites a la
circulacién de las acciones; voto plural); por otra, en los esta-
tutos también se han venido introduciendo antes que cual-
quier disciplina legislativa, instituciones para la tutela del ac-
cionista (por ejemplo, el derecho de opcién en el aumento
del capital).

101 A veces se exageran los peligros de la pequefia socie-
dad anbnima; 13 sociedad de responsabilidad limitada no pre-
senta, por otra parte, menores peligros, no obstante la respon-
sabilidad solidaria de los socios por Ia integracion. del capital,
puesto que faltan en la disciplina de esta sociedad muchas de
las normas que en la sociedad anénima, persiguen la tutela
de los terceros,

No se debe olvidar, que la pequefia empresa se encuen-
tra casi siempre en una situacién de inferioridad frente a la
gran empresa; no parece justo acentuar esta inferioridad con
medidas legislativas, olvidando la funcién de la pequefia y
media empresa.

Sobre la sociedad anénima con pocos socios, generalmen-
te emparentados entre si, y que se podria decir familiar, es
cierto que ésta no cumple la funcién econdémica tipica de la

sociedad andnima, y especialmente cuando alcanzan grandes
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dimensiones, plantean problemas particulares, ya fiscales, ya
relativos a la concentracién de la riqueza. Sin embargo, eso
no equivale a una constante peligrosidad de cualquier sociedad
andénima familiar.

En la evolucién de la institucidn de la sociedad anénima
se ha venido manifestando —y esto es bien natural—, de mo-
do siempre mis claro, la importancia de la constitucidn del
patrimonio separado, que ha prevalecido sobre la del vinculo
social, Esta evolucién, de por si, no me parece peligrosa, y cl
problema a mi modo de ver se debe examinar teniendo pre-
sente la realidad de la tutela de los intereses de los terceros.

102 Ya que anula la eficiencia del control de los comi-
sarios, facilita la posibilidad de los balances no verdaderos;
disminuye el control efectivo de parte de la minoria y del
accionista individual de la que deriva en muchos aspectos, si
bien indirectamente, la tutela de los terceros.

103 Por eso en las recientes legislaciones, mas bien se ha
tomado en consideracién el hecho de que haya o.no oferta
de las acciones al publico, y no la diferencia entre los diversos
procedimientos de constitucién, En Francia se nota una ten-
dencia contraria a la posibilidad de colocar acciones en el pi-
blico, si no es por medio de la bolsa o de la banca (evitando
toda forma de “reclamo” y la obra de “agentes”, cuya “clo-
cuencia™ profesional acaba por ilusionar al pequefio economis-
ta y cuyos porcientos —a mi parecer ilicitamente— gravitan
sobre el capital social, de tal manera que la sociedad gasta una
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parte de su capital ... para recoger el mismo capital), espe-
cialmente cuando las-acciones no deben quedar liberadas inme-
diatamente. En efecto, el economizador es la mas facil victima
del engafio cuando la aportacidn inicial es modesta. En los
Estados Unidos de Ia América del Norte la colocacién en el
publico y la cotizacién en la bolsa de las acciones, esti sujeta
a un control especial, que no solamente concierne 2 la “lega-
lidad” formal de la constitucién de la sociedad (o del aumento
del capital, o de la colocacién de los titulos, etc.), sino a la
“seriedad” financiera de la operacién. En todos los paises exis-
te una severa orientacidn respecto de la declaracién hecha
por los fundadores en la manifestacién de emisién, y del ban-
co que coloca los titulos entre el piblico,

104 Como resulta de la disciplina de la colocacién de las
acciones y obligaciones entre el piliblico (cf. nota 103); de
las normas legales sobre la redaccién del balance; del aumento
de las sanciones penales,

105 Recientemente cf. a WENDELL BERGE, Carfels:
challenge to a free world, Washington, 1944,

106 Cf. a BERLE y MEANS, op. cif, p. 355; LAIDER, op.
cit.; MAYER, op. cit. BERLE y MEANs distinguen al respecto
tres orientaciones: 1. La primera que acepta el aumento de los
poderes del grupo que controla la sociedad, y tedricamente
encuentra comparacién en la teoria “institucionalista® en el

tema de sociedades anénimas; 2. La segunda en cambio tiende
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a reforzar los derechos de los accionistas para evitar arbitra-
riedades hoy derivadas de las facultades de los'administradores;
3. La tercera procura encontrar un criterio orientador en in-
terés general, al que queden subordinados administradores y
accionistas, BERLE y MEANS, adpotan esa tercera orientacién,
observando que la primera es inicua; justa, pero sin embargo,
insuficiente la segunda. Cf. también la conferencia de A.
BERLE en el Instituto de Abogados de Rio de Janeiro del 7
de septiembre de 1945.

107 Es lo que sucede en la sociedad anénima que en
definitiva se proponga un fin de mutualidad (o sea un bene-
ficio directo de sus propios socios, independientemente de la
participacién en una utilidad derivada de operaciones con ter-
ceros), pero sin embargo, respetando los requisitos de la so-
ciedad anénima. No es este el lugar para examinar si, y cuando,
esta utilizacién sea licita. Cf. DE GRrEGORIO, Sociefd p. 13,
Turin, 1938.

108 Las sociedades andénimas también se emplean am-
pliamente en la organizacién econémica rusa (naturalmente
que siendo el Estado el unico accionista), en relacién con la
necesidad de organizar la produccién, ¥ de comprobar los cos-
tos de produccién de las distintas empresas, Sociedades anéni-
mas, asi como cambiales y descuento bancario, se utilizan
como instrumento de técnica juridica enl una economia socia-

lizada, aunque se trata de instituciones tipicas de una econo-
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mia fundada en la propiedad privada como medio de pro-
duccion.

109 Pero sin olvidar que el substrato de la personalidad
se constituye por la relacién social y el patrimonio que de
ella deriva. Sin duda es inexacto considerar a los accionistas
como condueiios del patrimonio social, mas es exacto consi-
derar en la personalidad juridica de la sociedad un instrumen-
to de técnica juridica para disciplinar unitariamente las rela-
ciones —entre ellos y contra terceros— de los sujetos, que
de otra manera aparecerian como conducfios de los bienes so-
ciales. Esta disciplina unitaria es necesaria, dado el caracter
“dinamico” de la sociedad (que tienda a utilizar los bienes so-
ciales en operaciones con terceros), en tanto que la disciplina
del condominio considera una situacidén estitica, o sea el goce
directo de los bienes comunes por los conduefios. Igualmente
es de este caricter del que deriva la necesidad de una valora-
cién en dinero de los bienes sociales, continuamente diversos,
dada la actividad propia de la sociedad, lo que a su vez se
liga con el concepto de capital social y con el de “balance”,
sobre el que se funda el concepto de “utilidad social”.

110 A mi parecer (cf. mis citados Appunti di diritto
commerciale, vol. u, Societd), la constitucién de la sociedad
anénima deriva de un contrato y con mas precisién, de un
contrato plurilateral. Esta categoria de contrato (constitu-
yendo una subespecie de la categoria general del contrato),
es distinta de la de los contratos de cambio.
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111 Este es el objeto de la teoria de la sociedad nula.
En materia de vicios del contrato de sociedad, cada vez es
mas viva la tendencia a excluir el que la sociedad inscrita cn
el registro, puede tener efecto retroactivo en perjuicio de los
terceros acreedores de la sociedad, y a admitir que los vicios
del acto constitutivo (a tal respecto distintos de los requisitos
concernientes también 2 la vida de la sociedad), quedan sa-
neados por la homologacién (esta es Ia orientacién de las
legislaciones anglosajonas y en parte, la de la tudesca), o que
queden sujetos a un breve plazo de prescripcién (en el Dere-
cho brasilefio cf. el art, 155 del D. n. 2627) y acarreando
sélo la liquidacién de la sociedad (en el Derecho brasilefio art.
138 del D. n. 2627),

Asimismo, en materia de vicios de las adhesiones so-
ciales, se sostiene por un lado que la invalidez de una de las
adhesiones no implica de por si un vicio de todo el contrato;
por otro lado se tiende a excluir que la anulacién de la adhe-
sién del socio pueda operar retroactivamente en perjuicio de
los terceros de buena fe, acreedores sociales.

Cuanto se refiere a la ilegalidad de una cliusula del
estatuto: por una parte existe la tendencia a excluir en rela-
cién con los terceros, la retroactividad de la declaracién de
nulidad de la cliusula homologada; por otro lado la invalidez
de una cldusula estatutaria de por si no puede invalidar el

contrato en su conjunto (en el Derecho brasilefio art. 153
del Cod. civ.).
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En cuanto a los requisitos que conciernen a la vida
de la sociedad (por ejemplo, en muchas legislaciones, el nu-
mero minimo de los accionistas), por un lado se admite que
siempre se puedan invocar en tanto no sean sanados; por otro
se tiende a disciplinarlos como causas de liquidacién.

Asimismo, en relacién con las deliberaciones de las asam-
bleas, se tiende a excluir que la declaracién de nulidad y anu-
lacién de la deliberacién pueda operar retroactivamente en
perjuicio de terceros de buena fe. En el Cod. civ. it, de
1942 cf. arts. 2332 y 2372,

112 Esto es interesante aun en el campo del Derecho
intemporal. Las nuevas normas legislativas sobre las socieda-
des andnimas pueden aplicarse a la gestién de Ia sociedad ané-
nima ya constituida, mas no a la validez de los actos consti-
tutivos perfeccionados en la vigencia de la ley anterior.

113 Aunque sin olvidar que, en definitiva, la consti-
tucién del patrimonio separado representa el medio técnico
para el ejercicio del comercio con responsabilidad limitada
para los socios. Esta consideracién puede tener importancia en
el 4mbito del Derecho internacional privado (cf. a HorrELD,
Fundamental legal conceptions, New Haven, 1923, p. 229),
asi como en material fiscal.

Desde un punto de vista econdmico, los beneficios de la
sociedad, en definitiva, son los de los socios. Por esto la doc-
trina fiscal, en relacién con la tributacién de la sociedad, trata
de evitar que el beneficio se grave simultineamente a la
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sociedad y a los socios, o bien justifica esta doble imposi-
cién como un suplemento indirecto del impuesto progresivo
sobre la renta (cf. a SELEGMAN, voz Income Tax en la En-
cyclopedia of social science). Con frecuencia se taza la renta
obtenida por la sociedad con el impuesto proporcional, y la
que se atribuye al socio con el impuesto complementario pro-
gresivo (o con la que tiene su fuente en los réditos al portador,
que constituye asi una liquidacién & forfait del progresivo)
exonerandola del impuesto proporcional cuando ésta se adeuda
por otros conceptos; por tanto, la imposicién completa de la
renta social deriva de su tazacién, parcial para la sociedad, y
parcial para el socio. Sin embargo, de tal sistema deriva, si
bien indirectamente, la exencién del impuesto progresivo de
las utilidades aplicadas a reserva, Para evitar esta exencion,
se gravan de manera especial, en algunas legislaciones, las re-
servas excesivas. Sobre este problema cf. en el Derecho nor-
teamericano a CarY, Harvard Law Review, vol. 1Lx, p. 1282.

114 Aniloga distinciéon se puede hacer en relacién con
Jas modificaciones del estatuto. También en relacién con éste
es necesario distinguir lo que concierne a su validez y lo que
se refiere a su publicidad en lo relativo a las consecuencias de
sus vicios, y lo que se refiere a Ja falta de homologacién y
publicidad. En el Derecho brasilefio cf. arts. 50 y 156 del D.
n. 2627.

115 Por consiguiente, deben ser distintas la teoria de la
sociedad y la del contrato viciados (ya examinada anterior-
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mente), de la sociedad irregularmente homologada y publicada.
La primera se refiere a la validez del contrato social, la segunda
a su eficacia; la sociedad, aunque homologada puede estar
viciada; el contrato social, aunque no homologado, puede estar
exento de vicios (salvo en cuanto se refiere a la falta de homo-
logacién y publicidad).

En el Derecho brasileio, a falta de homologacién no hay
constitucién de patrimonio separado y responsabilidad de los
accionistas por los actos de los administradores (art. 55, §
tinico) sin que se pueda subsanar tal omisién, mis que con
el cumplimiento de la formalidad prescrita. En el Cod. civ.
it. de 1942, cf. art. 2331,

116 Es facil observar que la deliberacién constituye “un”
acto *“colegiado”, y el voto a su vez, un negocio unilateral que
se funda en el acto colegiado.

117 Es obvio el cardcter excepcional de esta posibilidad,
que concierne a los elementos “contractuales”, y no a la ges-
tién del interés comin. Por esto se comprende por qué se ha
venido admitiendo lentamente, y casi con repugnancia so-
metida a especiales cautelas (en relacién al guorum y a las ma-
yorias), a especiales controles y a especiales publicidades (ana-
logas a las relativas a la constitucién; en el Derecho brasilefio
cf. arts. 50, 104 y 105 del D. n. 2627).

118 Por ejemplo, obligacionistas, titulares de partes be-
neficiarias (en el Derecho brasilefio art. 37 del D. n. 2627)
colocadas con participaciones en las utilidades. Se inspira en
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el mismo principio, la norma en virtud de la cual, en caso
de transformacién de una sociedad con socios de responsabi-
lidad ilimitada en sociedad anénima, los socios contintian res-
pondiendo ilimitadamente por las deudas anteriores 2 la trans-
formacién de la sociedad.

119 A no ser que haya consentimiento de estos accionis-
tas privilegiados. En el Derecho brasilefio cf, art. 106 del D.
n. 2627.

120 Cf. también la nota 34.
121 En el Derecho brasilefio cf. art. 78 del D. n. 2627.

122 Cuando el objeto de la deliberacién va en contra
de un derecho del accionista que no se puede derogar en el
estatuto originario (y que por tanto es irrenunciable) la
deliberacién es nula, ya que de otro modo se llegaria indirec-
tamente a la renunciacién del derecho.

En cambio, cuando el objeto va en contra de un dere-
cho del accionista «que la mayoria no puede derogar, pero al
que el accionista puede renunciar, la deliberacién es impug-
nable (asi como es impugnable, de acuerdo con lo que ob-
servé A, DoNATI, cuando en concreto viola un derecho del
accionista).

En el primer caso, una disciplina distinta de la legal, no
se puede fundar en el estatuto originario o en una delibera-
cién unanime de todos los accionistas de la sociedad; en el
segundo, una disciplina distinta de la legal se puede estable-
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cer por el estatuto originario, o por una deliberacién uninime
de todos los accionistas, o bien en relacién con nuevas accio-
nes por emitirse,

En el primer caso de cualquier manera se excluye una
disciplina distinta de la legal; en el segundo, se limitan los
poderes de la mayoria.

El segundo de los casos arriba indicados también se ve-
rifica por cuando concierne a la imposibilidad de la mayoria
de modificar los estatutos en relacién con el pasado, lo que
s6lo se podra efectuar con el consentimiento uninime de
todos los accionistas de la sociedad, y siempre que se respeten
los derechos de los terceros,

Antes habiamos notado, cémo en la evolucién legislativa
de la sociedad andénima simultineamente se han puesto en
evidencia los derechos de los accionistas que no se pueden
derogar ni por el estatuto originario, y también se han
ampliado los poderes de la moyoria.

123 Es asi en la valoracion de las aportaciones en espe-
cie; en una deliberacién que se refiere a la respomsabilidad del
mismo socio (como en el caso de los socios administradores
© comisarios, cuando se trata de aprobar el balance, o juzgar
su propia responsabilidad). En el Derecho brasilefio, cf, arts.
82 y 100 del D. n. 2627,

124 Esta segunda hipétesis no se identifica con la pre-
cedente aun cuando a veces ambas hipbtesis se reglamentan
conjuntamente. En el Derecho brasilefio cf. art. 120 del D, n.
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2627, sobre los administradores (en las deliberaciones del
consejo) y art. 95, sobre los accionistas (en las deliberaciones
de las asambleas); estos articulos declaran que en tales
hipdtesis, el votante es responsable de los dafios.

También se tiende (cf. entre las leyes recientes, el art.
706 de la ley suiza de 18 de diciembre de 1936}, a admitir
la impugnacién de la deliberacién inspirada concretamente en
un interés contrario al interés social, y en perjuicio de los
otros accionistas (como por ejemplo, en el caso de los ac-
cionistas que constituyendo por un lado la mayoria de la
sociedad, y por el otro la totalidad de otra sociedad, pueden
servirse de su voto en la primera sociedad, para adquirir ven-
tajas en beneficio de la segunda, o sea en definitiva, para
perjudicar a’ la minoria que no participa de la duplicidad
de posicién de la mayoria. Esta duplicidad de posicién propia
del grupo de control, constituye uno de los medios mas fre-
cuentes de fraude).

Sin embargo, se discute sobre la delimitacién mas pre-.
cisa de tal hipétesis. Cf. GoLpscHMIDT R., en “Revista fo-
rence”, vol. xcvm, p. 27.

125 Definiendo a los administradores come “mandata-.
rios” de la sociedad, la ley justamente quiere poner en evi-
dencia que las facultades de los administradores son otorgadas:
en interés de la sociedad, esto es, en definitiva, de los accio-

nistas,
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Este principio es fundamental y claramente se indica en
las leyes, independientemente de la discusién técnica sobre el
caricter juridico de los administradores.

Principio anilogo se ha acentuado recientemente por la
doctrina norteamericana, precisamente con la afirmacién de
que los administradores son frustees de los accionistas.

126 Por esto, también en cuanto al voto procede dis-
tinguir: a) el derecho del socio de votar; &) el voto dado en
ejercicio de este derecho.

En cuanto al primero, se duda si el voto sea inseparable
de la accibn, o si en cambio puede pertenecer a quien no sea
accionista; la primera opinién es la que prevalece, Sin em-
bargo se afirma que el voto puede pertenecer a quien, sin
ser accionista, sea titular de un derecho real sobre la accién.
En el Derecho brasilefio, cf. arts. 83 y 84 del D. n. 2627,
del 27 de septiembre de 1940. Se duda de la validez del con-
venio (sindicatos entre accionistas, voting #rusts), en virtud
del cual los accionistas se obligan entre si a votar en determi-
nado sentido, si bien no hay duda sobre la ilicitud de la
venta del voto (en el Derecho brasilefio cf. art. 171 del D. n.
2627). De estos convenios a veces deriva la obligacién de vo-
tar en determinado sentido, previamente determinado o que
se establezca por la mayoria de los participes; a veces los
participes confieren a un representante comin (revocable me-
diante la deliberacién de la mayoria) su representacién en la
asamblea. Otras veces, se suele recurrir a un contrato con
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mera eficacia obligatoria, para que las acciones de cada uno
queden en condominio de todos o en una nueva sociedad ci-
vil o mercantil, cuyo patrimonio esti constituido por las
acciones poseidas primeramenute por cada uno de los socios
en lo individual. Cf. 2 TRAJANO DE MIRANDA VALVERDE, So-
ciedades por agoes, Rio, 1942, vol. 1, p. 398, y sobre la re-
ciente jurisprudencia norteamericana la nota en University of
Pennsylvania Law Review, vol. 96, p. 121,

El derecho de voto es distinto del de participacion en la
asamblea y en sus discusiones. Este derecho, en realidad, per-
tenece también 2 los accionistas que en el caso concreto no lo
tengan de voto (por ejemplo, los accionistas-administrado-
dores, en la asamblea que tiene por objeto la aprobacién del
balance, y en cuyas deliberaciones, no pueden tomar parte).
En el Derecho brasilefio cf. art. 90 § tnico, del D. n, 2627.

127 Y por tanto de los limites de poderes de la mayoria,
en relacién con estos derechos y deberes.
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