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LIMITACION EN LA PARTICIPACION EN OTRAS
SOCIEDADES .

- S Alberto J. Jambrina
; : ‘Oscar Albor

I

Elmismo, contiene unapropuestadeclarativa sobre laaplicaciénprécticadei \
~ articulo 31 de la Ley Nro. 19.550 y una propuesta normatxva ‘modificatoria de la
Ley de Sociedades Comercxales C

‘”.:';-J ?,? "'.'ﬁ,

PROPUESTA DECLARATIVA

En virtud de cierto consenso a nivel profesional y a recientes disposiciones
de organismos de control se propone, fijar la siguiente posicion respecto a las
cuestiones controvertidas que surgen de la aplicaci6n de 1a norma:

1. Utilizar como Jvalor de las inversiones a considerar, aquél al cual se
encuentran registradas, con independencia del criterio de valuaci6n aplicado.

2.Elconcepto de Reservas Libresineﬁcionado enlanorma,resultainclusivo
de: a) las reservas libres propiamente dlChBS b) losresultadosno amonados yc)las
Teservas por revaliios técnicos. »

3. El concepto de Capital mencionado.en la norma, resulta inclusivo del
capital ajustado m4s los aportes no capitalizados a)ustados por Tivel general de
precios. .

4. La determinacién de un exceso en las inversiones mediante el simple

 céleulo numérico previsto en la norma, no necesariamente implica la venta de la

inversién excedente o la pérdida de los derechos inherentes. Pueden existir

circunstancias de tipo cuantitativo (por ej. distribucién de dividendos en acciones,

Pérdidas acumuladas, etc.) y cualitativos (por ej. objeto social similar o comple-
V Congreso Argentino de Derecho Societario,

| Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa
(Huerta Grande, Cérdoba, 1992)



618 Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa

mentario, control de 1a sociedad participada, etc.) que justifiquen su mantenimien-
t0.

5. Las circunstancias mencionadas en el punto-anterior requieren de una
adecuada comunicacién a los organismos de control.

6. Frente a un exceso de las inversiones al limite fijado por la Ley, deben
seguirse los siguientes pasos: a) determinar su composicién (siguiendo el criterio
menos perjudicial para la sociedad; b) comunicar tal situaci6n a los accionistas,
sociedades participadas y organismos de control y c) proceder a la venta de la
inversion excedente dentro de los seis meses de la Asamblea que aprob6 el Balance
General respectivo, 0 asumir la pérdlda de los derechos politico-econ6micos de la
inversién excedente.

7.Elauditor deber4 verificar en oportunidad de emitir su informe anual sobre
los estados contables, que todo exceso al limite establecido por lanorma tenga una
adecuada exposicién y valuacién de acuerdo con’Jas normas . profesionales y
siempre dentro del marco de las normas de auditoria vigentes.

8.Elsindicosocietario adem4s de las verificaciones mencionadas enel punto
anterior, debe también verificar el proceso de comunicacién a los accionistas,
sociedad participada y organismos de control, asi como los cursos de accién
tomados por el Directorio y Asamblea y su instrumentacién. El sindicono deberia
ir més alld de informar adecuadamente de la situacién a los accionistas y
eventualmente, en base a su mejor criterio, impugnar la decisién asamblearia
correspondiente si considera que la misma es contraria a las disposiciones legales
y/o reglamentarias que resultan aplicables. ' '

PROPUESTA NORMATIVA

La pretendida proteccién del objeto social de una empresa, a través de
restricciones genéricas basadas en relaciones numéricas altamente subjetivas, no
solo vaencontrade lasactuales condiciones en que se desenvuelvenlas actividades
econdmicas, sino que también se contrapone al interés general del accionista, de
la sociedad y de los acreedores. Las razones mencionadas nos llevan a proponer
que una futura reforma de 1a ley contemple la derogacién del articulo 31 de laLey
Nro. 19.550.

L. OBJETIVO DEL TRABAJO
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Elarticulo 31 dela Ley Nro. 19550 impone alas sociedades comerciales una
importante restriccién para el desarrollo de las actividades econémicas que les son
especificasdadoque, segiin elimperio de dichanorma, “ningunasociedad, excepto
'aquellas cuyo objeto sea exclusivamente financiero o de inversién, puede tomar o
mantener participaciones en otras sociedades por un monto superior al de sus
reservas libres y a 1a mitad de su capital y de las reservas legales”.

Estarestriccién se ha mantenido invariable en el tiempo pese alareforma de
1983 (Ley 33.903) y a la creciente tendencia de los negocios a l1a integracion de
actividades mediante la concentracién o agrupamiento de entidades mercantiles.

' Estainercia legislativa se hace mucho m4s evidente en laactualidad si tenemos en
cuenta que lalimitacién legal que se comenta resultaconceptualmente contrapues-
taaciertos regimenes impositivos, promocionales o desgravatorios, que persiguen
fomentar determinadas actividades o regiones mediante 1a suscripcién de acciones '
acambio de! pago o diferimiento del impuesto. | -

De todas maneras, si bien no es el objeto de este n‘abajo discutir sobre la.
casuistica de la conveniencia o inconveniencia de este articulo de la Ley de
Sociedades, puede afirmarse que el mismo no brinda el marco normativo adecuado
alaevoluciénreal de laactividad econémica y, por lo tanto, su imperio generalos
inconvenientes propios de las normas obsoletas, de ahi la necesidad de que una
futura reforma de la Ley de Sociedades Comerciales contemple su derogacion.

En consecuencia, teniendo en cuenta que la norma esté vigente y debe ser
aplicada, se encarar4 su analisis con un enfoque prictico y una amplia base
interpretativa técnicamente sustentada, de manera tal que el profesional actuante
(sindico societario -abogado o contador piblico- o auditor) pueda verificar su

cumplimiento por parte de la sociedad y acotar més claramente su responsabilidad.

IL. CUESTIONES CONTROVERTIDAS
A. Cuestiones conceptuales relacionadas con el célculo numérico
1. El valor de las inversiones a considerar

El artfculo 31 de la Ley de Sociedades Comerciales no define a qué valor
deben considerarse las inversiones.

Serfa valido suponer que, dado que el articulo ba]o andlisis establece limites
a los montos que pueden invertirse en otras sociedades, el Valor de Costo de
Adquisicién Ajustado por el Nivel General de Precios podria ser, en principio, €l
valor a considerar en relacién con dichos limites. Con relacién a los lfmites
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méximos de inversién posible segin el articulo 31 -obtenidos considerando
alternativamente el valor de la inversién a su Valor de Costo Ajustado, el Valor de
Cotizaci6n o el Valor Patrimonial Proporcional- puede afirmarse que, a tal efecto,
tesulta indiferente 1a utilizacién de cualquiera de dichas alternativas. Ello es asi
porque las diferencias de valor existentes entre la primera y las dos dltimas quedan
neutralizadas por la mecénica contable de éstas al imputar dichas diferencias al
Patrimonio Neto (Resultados No Asignados y/o Reservas).

2. El concepto de Reservas Libres

Las distintas alternativas respecto de la capacidad inclusiva de este concepto
pueden resumirse as{: '

Primera '

Son reservas libres exclusivamente aquellas que, figurando bajo esa
denonimacién formal, han tenido su origen en resultados pretéritos y, por lo tanto,
resultan libremente distribufbles mediante decision asamblearia.

- Segunda
Se consideran como reservas libres, ademés de las conceptuadas en la
alternativa anterior, los resultados que no tienen asignacién especifica y que, por
tal razén, podrian ser inmediatamente distribufbles por una Asamblea de Accio-
nistas. : ’ .

Tercera g

Ademss de las definidas en las dos alternativas anteriores, se consideraran
reservas libres a aquellos resultados por tenencia que -por prudencia- las normas
contables vigentes requieren que se incluyan, como Reservas Especiales, directa-
mente en el Patrimonio Neto y cuya absorcién por resultados estd sujeta a
determinadas condiciones (Reservas por Revaldos Técnicos).

No se han incluido las primas de emisién en ninguna de las tres alternativas
m4s arriba expuestas, por cuantolas mismas son aportes efectivos no capitalizados,
es decir, producen el efecto econémico del capital social acreditando sélo
parcialmente el efecto juridico del mismo. Resulta inconsistente sostener que las
primas de emisi6n, por el s6lo hecho de ser distribuibles, resultan asimilables a las
reservas libres ya que -de acuerdo con las normas reglamentarias vigentes (Art. 64
-in fine- de las Normas de la Comisién Nacional de Valores) su aplicacién para
enjugar quebrantos debe ser considerada como una formal Reduccién de capital

y su exposicién debera hacerse dentro del grupo contable “Aporte de los propie-
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tarios” (Resolucién Técnica Nro. 9 de la FACPCE, “Nommas particulares de
exposicién contable™).

En cuanto a la Reserva por Revaldo Técnico, si bien es cierto que la misma
no es distribuible, esta caracteristica no debe atribuirse a su supuesta condicién de
‘reserva de capital sino a la prudencia que ha primado al definir el tratamiento
contable del resultado por tenencia que le da ori gen. Dicho tratamiento indica que
el mencionado resultado debe ser registrado como una reserva hasta tanto no se
produzcan ciertos hechos (depreciacién, venta, desvalorizacidn, etc.) relacionados
con el consumo de los activos, que -al momento de producirse- habilitan la
correspondiente imputacién parcial a los resultados (Véase Resolucién General
Nro. 195 de 1a Comisién Nacional de Valores, T.O. 1987).

Merece especial atencién el hecho que la‘expresién final del tratamiento
contable dlspuesto para los Revahios Técnicos es idéntica a la que se hubiera
producido si el resultado por tenencia en cuestién se. hubiera imputado, como
naturalmente corresponde, al resultado del éjercicio y luégo se hubiera constituido
una reserva por el mismo importe. Sobre la base de lo expuesto, se concluye que
las Reservas por Revaltios Técnicos son resultados transitoriamente retenidos en
el Patrimonio Neto cuyz recuperacién como utilidad es de carécter diferido y
condicionado y, por 1o tanto, deber ser considerados como reservas libres a los
efectos del célculo de la limitacién del articulo 31 de 1a Ley de Sociedades
Comerciales.

Si bien la asimilacién de los resultados no asignados a las reservas libres -
exclusivamente para fijar las bases de caiculo del citado articulo 31- se muestra
comoobvia, se considera conveniente exponer en formasintética sus fundamentos.
En principio puede decirse, a tal efecto, que los resultados no asignados sélo
difieren de las reservas libres en el plano terminoldégico puesto que, al igual que
ellas, sonresuitadosretenidos que acreditan lamisma capacidad de ser distribuidos
como dividendos mediante decision asamblearia. Podrfa argumentarse que esta
analogfa féctica y parcial no es suficiente para convahdar 1a pretendida asimila-
cién. Dicho argumento obliga a tratar la cuesnén en el plano totalizador de la
jerarquia conceptual.

Nohay duda que -desde el punto de vista jerdrquico- la relacién causal indica
que los resultados no asignados son de jerarquia conceptual mayor que las reservas
libres por el simple hecho que los primeros son causa y antecedente y las segundas
efecto y consecuente. El universo genérico de los resultados no asignados tiene
potenciaplena: puede ser dividendo, reserva, neutralizador de pérdida, etc. Todo
elloindicaentonces que, sobre 1a base de que “quien puede lomés puede lomenos”,
los resultados acumulados son -a los efectos que nos ocupa- asimilables a las
reservas libres. '
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Lasrazones expuestas en el transcurso de este ac4pite permiten concluir que
el concepto de reservas libres a que hace referencia el primer pérrafo del articulo
31 de laLey 19.550, resulta inclusivo de:

. las reservas libres propiamente dichas,
. los resultados no asignados, y
. las “Reservas por Revalios Técnicos”.

3. El concepto de Capital

Las distintas interpretaciones que podrian darse a este concepto coinciden
con las siguientes instancias propias del Capital.

. El Capital nominal,

. el Capital nominal m4s su ajuste en base al nivel general de precxos

. el Capital nominal més los aportes no capitalizados (Primas de Emisi6n y
Adelantos irrevocables a cuenta de futuras emisiones de Capital),

. el Capital nominal ajustado més los aportes no capitalizados ajustados por
el nivel general de precios.

LaLey 22.903, modificatoria de la Ley 19.550, introduce la obligatoriedad
de utilizar moneda constante en los estados contables de las Sociedades. Por tal
razdn, toda mericién o referencia contenida en la ley relacionada con conceptos
reflejados en la contabilidad deben apreciarse, en cuanto a su valor, en moneda de
poder adqulsmvo constante. Sobre esta base debena adoptarse prima facie, la
segunda instancia.

Sin embargo, tal como se ha dlChO al analizar la posibilidad de asimilacién
de las primas de emisi6n a las reservas libres, se considera que -a los efectos de la
aplicacién del articulo 31 de la Ley de Sociedades- la definicién de los conceptos
involucrados debe privilegiar la real significacién econémica de los mismos por
sobre las formalidades juridico-reglamentarias. Por ello, a los efectos de l1a cues-
tién que se analiza, el concepto Capiral debe involucrar todo aquetlo que responda
a larealidad de una incorporacién efectiva al patrimonio social -en dinero, espe-
cies, derechos, etc. -prescindiendo del starus formal de dicho aperte. Cumplimen-
tan este requisito las primas de emision y los adelantos irrevocables a cuenta de fu-
turos aumentos de capital, raz6n por la cual el concepto de Capital a utilizar en el
cémputo requerido por el artfculo 31 delaLey 19550 es, definitivamente, el men-
cionado enelltimo término al comienzo del presente ac4pite (Véase laResolucién
Técnica 9 de 1a FACPCE, “Normas particulares de exposicién contable™),
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B. CUESTIONES DE PROCEDIMIENTO FRENTE A UN EXCESO EN
LA INVERSION

Frente a un exceso en la inversién determinado por el simple célculo
‘dispuesto por el articulo 31, la cuestién principal consiste en definir:
. si debe indefectiblemente procederse a la venta de la inversién excedente
o0 -de no venderse- sufrir la pérdida de los derechos que le son inherentes, tal como
lo establece dicho articulo, 0
.sipuede justificarse el mantenimiento de la mversujn excedente en algunas
circunstancias que acreditan determinadas caracteristicas especificas. _
Se analizan a continuacién aguellas circunstancias cuyas caracteristicas
especificas -algunas de cardcter cuantitativo y otras de tipo cuahtatwo~ Jusuﬁca~
rian el mantenimiento de la inversién excedente e :

1. Circunstancias de caracter cuantitativo ' -7 * T oL TrLu

i PR . Lo FAd

a. Pago de dividendos en acciones o capitalizacién de reservas- ** =~ .-

El articulo 31 de 1a Ley 19.550 establece que no se computara como exceso
de inversién aquel que “resultare del pago de dividendos en acciones o por la
capitalizacién de reservas”. La citada norima no aclara si se trata de pago de
dividendos en acciones o capitalizacién de reservas efectuadas por la sociedad
participada o la sociedad participante.

En el caso que la sociedad participada distribuya dividendos en acciones o
capitalice reservas; tales decisiones resultan indiferentes a los efectos de la
determinacién del eventual exceso de la inversi6n de la participante. Ello es asf
porque -cualquiera sea el criterio de valuacién que se utilice -0 no tiene efectos
contables (Caso del Valor Patrimonial Proporcional), o la contabilizacién a
efectuar incrementa en idéntico importe el activoyel patrimonio neto computable
a tal efecto (Caso del Valdr de Cotizacién 'y Costo Ajustado).

Contrariamente, cuando la distribuci6n de dividendos €n acciones o capita-
lizaci6n de reservas, son efectuadas por la sociedad participante, pueden determi-
narse excesos de lainversién aparentes dado que, obviamente, no se ha producido
un incremento real y efectivo de la misma. En efecto, las citadas decisiones
producen, con relacién al cdlculo de la limitacién dispuesta por el articulo 31 de -
laLey de Sociedades, recomposiciones del patrimonio neto computable que -en
todaslas variantes- implican laobligatoriedad formal de computar al 50% importes
Justificativos de la inversién que hasta el momento de adoptar la decision se
computaban al 100%.
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Por las razones expuestas, los excesos aparentes de las participaciones en
otras sociedades originados en la distribucién de dividendos en acciones o capitali-
zaci6n dereservas efectuadas por la sociedad participante, quedan exceptuados de
lalimitaci6n establecidaenla primeraparte del articulo31 delaLey de Sociedades.

b. Pérdidas acumuladas en la Sociedad participante, posteriores a la inversién
original y sin que se haya incrementado efectivamente esta iltima

Estacircunstancianohasido previstaporlaLey. Los organismos de control,
excepto la Comisién Nacional de Valores, tampoco han emitido norma reglamen-
taria alguna que disponga, para estos casos, la forma de determinar el limite de la
inversion.

La cuesti6n que ac4 se plantea surge al producirse en la sociedad inversora
resultados acumulados negativos con posterioridad a la inversién original. Tal
COmOo se sostiene en este trabajo, los resultados acumulados -tanto positivos como
negativos- se asimilan, a los efectos de la limitacién dispuesta en el primer parrafo
del Articulo 31 de 1a Ley de Sociedades, a las reservas libres. De esta forma, la
" determinacién de resultados negativos posteriores disminuye la capacidad de
inversién original en un importe equivalente adichos resnltados debido a que éstos
- se computan, a tal efecto, al 100%.

Lafalta de claridad en lanorma legal, obliga a interpretar el espiritu general
de la ley de fondoy deﬁmr a Lravés de un anélisis conceptual, el temperamento
a seguir..

. El andlisis de 1a cuestién planteada mdlcana respecto del resultado acumu-
lado negativo, que si éste pudlera reputarse probadamente de:
. circunstancial €

. imprevisible al momento de la inversién,
los organismos de control deberian admitir -frente a la situacién que se comenta-
que, de ser posible demostrarque el quebranto acumulado acreditalas condiciones
antedichas, no se compute el mismo como limitativo de la inversién original. Es
razonable aceptar que el criterio permisivo enunciadoresultaria s6lo aplicable para
justificar la inversién original, no pudiendo aplicarse en el caso que -por ejemplo-
habiendo transcurrido varios ejercicios conresultado acumulado negativo, se haya
incrementado efectivamente, durante los mismos, la inversién original. Ese
criterio ya fue admitido por la Comisién Nacional de Valores a través de su R.G.
195.
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2. Circunstancias de caricter cualitativo

Se han analizado precedentemente las dos situaciones cuyas caracteristicas,
preponderantemente cuantitativas, permitirian mantener la inversién ain cuando
se hayan excedido formalmente los limites legales impuestos a la misma.

Corresponde ahora analizar el caso de ciertas inversiones cuyas '° caracte-
risticas cualitativas indicarian también la necesidad de ser exceptuadas de la
limitacién del articulo 31 de la Ley de Sociedades.

Estas caracteristicas son:

. El objeto social de la sociedad pammpada permlte -ya sea por similitud o
complementariedad- una més eficiente cumplimentacién del objeto socnal de la
sociedad participante.

.Seaccede al control de la sociedad participaday, por 10 tanto, los accionistas
de la participante tienen posibilidades de ejercer sus derechos de informacién y
fiscalizaci6n de la gesti6n.

. El objeto social de la sociedad participante contempla expresa.mente la
posibilidad de efectuar inversiones en otras scciedades.

Entendemos que, si las tres condiciones se dieran en forma concurrente, se
justificarfa -de hecho- que la participaci6n excediera los limites dispuestos por el
articulo 31 de 1a Ley de Sociedades.

Supdngase:

. que el mercado total de un producto cualquiera esta repartido entre la
Sociedad “A” que posee un segmento del 50%, la Sociedad “B” que abastece el
35% y cuatro sociedades menores que cubren el 15% restante,

. que enrazén de desinteligencias relativas a la gestién empresaria, un grupo
de accionistas de 1a Sociedad “B”, que representan el 55% del capital de 1amisma,
decide vender su tenencia accionaria y -obviamente- la ofrece a la empresa
oligop6lica oponente, es decir a 1a Sociedad “A”,

.que la Sociedad “A” cuenta con los fondos necesarios para adqmm el 55%
del paquete accionario de la Sociedad “B” y esta habilitada estatutariamente para
ello,

. que no ha prosperado una propuesta -efectuada por el Directorio de la
Socxedad “A” al 45% restante de los accionistas de la Sociedad “B”- en el sentido
de concretar una fusién por absorcién de la Sociedad “B” por la Sociedad “A”,

. que, de efectuarse la adquisicién del 55% del paquete accionario de la
Soc1edad “B”, la Sociedad “A” excederia significativamente el limite dlspuesto
por el artfculo 31 de la Ley de Sociedades.
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Se cuestiona:

(Es razonablemente justo que la Sociedad “A” -debido a la limitacién
dispuesta por e} articulo 31 de IaLey de Sociedades- resulte impedida de aumentar
el segmento de mercado que abastece?

La cuestién planteada debe, en nuestro criterio, resolverse a la luz de una -
adecuada interpretacién de la limitacién legal, definiendo:

. La pretensién del legislador en cuanto al bien o concepto tutelado.

. Las consecuencias que -con relacién al bien o concepto tutelado- puedan
determinar los distintos cursos de acci6n.

. La relacién con otras normas legales con el objeto de determmar la
posibilidad de incongruencia normativa.

No existe dudaalguna que el concepto tutelado que subyacc enelarticulo 31
de la Ley de Sociedades es el objeto social. La limitacién establecida por dicho
articulo pretende evitar, tal como puede leerse en la “Exposicién de-motivos” de
la Ley 19.550, “una deformacién de las actividades que realmente deberian
cumplirse en consonancia con un objeto no exclusivamente financiero o de inver-
sién”. Tal deformacién, sigue diciendo la citada Exposicién de motivos, “ademés
de desnaturalizar el objeto social, implicaria que tal actividad (la incorporada con
la nueva inversién) (*) fuera prevalente en la consecucién del mismo”.

A los efectos de elucidar la cuestién planteada més arriba, corresponde
analizar si la eventual adquisicién de la mayoria de las acciones de otra sociedad
-cuyo monto excede largamente el limite de inversiones dispuesto por el articulo
31 delaLey 19550- desnaturaliza el objsto social y postergala actmdad original
de la Empresa.

Sinentrar adiscutir -por obvia- laconvenienciade accederalacasi totalidad
del mercado potencial, podria alegarse que el incremento de la actividad social
especifica a través de la adquisicién de acciones de una sociedad competidora,
desvirtuariala plena vigencia del objeto social pues la actividad incorporada surge
como resultante de 1a operaci6n de otro ente; respecto del cual, la sociedad inver-
soranocuentaconlainformacién necesariani puede ejercerlainfluencia suficiente
como para asegurar la economicidad y eficiencia de su operacién. Esto no es
aplicable al caso que nos ocupa. La inversi6n realizada alcanza al 55% del capital
de la sociedad competidora con lo que, la sociedad inversora asume el papel de
Sociedad Controlante en los términos del articulo 33 de 1a Ley de Sociedades vy,
por lo tanto, ejerceré4 la correspondiente influencia dominante sobre su controlada.

Esnecesarioenfocar ahoraelcaso planteado alaluzde unaclaraincongruen-
cia normativa que -en nuestro criterio- suscita el anélisis del mismo.

(*): El paréntesis es nuestro.
V'Congreso Argentino de Derecho Societario,
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E! articulo 59 de la Ley de Sociedades establece: “los administradares y
representantes de la sociedad deben obrar con lealtad y con ladiligencia de un buen
hombre de negocios”. Acé se plantea lo siguiente:

Si los Directores de 1a Sociedad “A”, habiendo verificado que la inversién
" enacciones de la Sociedad “B” excedia los limites dispuestos por el articulo 31 de
laLey de Sociedades, hubieran decidido, por esarazén, desistir de dicha inversi6n:
(Puede decirse que han obrado dentro de las pautas obhoatonas requeridas porel
articulo 59 antes transcripto?

{Resulta idénea, eficiente, leal y dlhgente la conducta del Directorio al
desistir de una operacién como la descripta que podria evitarle a la empresa una
lucha competitiva de varios afios?. (No le asiste:acaso a los accionistas de la
Sociedad “A” -tal como lo establece el artfculo 59 in-fine de la Ley de Sociedades-
elderecho de resarcimiento porlos dafios y perjuicios que laomisién del Directorio
les ha causado?. En suma: ;es correcto que se privilegie una limitacién formal de
la ley cuya aceptacién unpensada pergudxca prec1samente el concepto que ella
pretende tutelar?

Entendemos que, en el caso que se analiza, se perjudica el logro del objeto
social si se acepta el imperio de la limitacién del articulo 31 e, inversamente, se
facilita el mismo si se exceptia a la Sociedad de su cumplunentamén

El an4lisis pormenorizado del caso planteado ha pretendido demostrar que,
cuando la inversién a realizar acredite las caracteristicas cualitativas descriptas
inicialmente, la limitacién prevista por el articulo 31 de la ley no serfa de
aplicacién. Asftambiénlohaentendido la Comisi6n Nacional de Valores a través
de suR.G. 195,

" Tal como lo enfatizamos al comienzo de este trabajo, otra de las inversiones
cuyas caracteristicas cualitativas determinarfan la excepci6n a la limitacién
dispuesta por el Articulo 31 de la Ley de Sociedades, son las participaciones que
tengan origen en regimenes de desgravacién impositiva. En razén de la incon-
gruente coexistencia de la Ley de Sociedades, que prohibe las inversiones en
acciones que exceden un determinado limite, con ciertas leyes tributarias que
promueven sin lmite la inversién en esas mismas acciones, debiera excluirse este
tipo de inversiones del cémputo del citado Artwulo 31. Ladecisi6n de invertir en
acciones emitidas por sociedades con regimenes de promocién industrial se adopta
siempre porque los beneficios impositivos que se obtienen configuran laalternativa
m4s econdmica en el manejo fiscal de la sociedad inversora. Este temperamento
-de no convertirse en habitual- no implica incumplimentacién alguna del objeto
social sino m4s bien un acertado logro del mismo a través de una adecuada politica
- fiscal de la empresa. Sin duda alguna, frente a una ambigua posibilidad de
desviacion del objeto deben prevalecer los principios de interés societario 'y
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conservacién de la empresa.

Por 1iltimo, corresponde sefialar que en el caso de las empresas sujetas al
control de la Comisién Nacional de Valores, 1a existencia de dichas caracteristicas
de las inversiones no requiere de una presentacién especial al organismo y sélo
deben ser tenidas en cuenta a los efectos del cémputo. _ :

Para las restantes empresas, lo ideal serfa que los organismos de control
respectivos emitieran normas similares a las de la Comisién Nacional de Valores
0, por lo menos, compartieran su criterio. En estos casos, lo-conveniente serd
comunicar adecuadamente esta situacién a dichos organismos para forzar a que
éstos acepten el criterio o definan el procedimiento administrativo a segmr (por
ejemplo, pedido formal de exencién). .

. ESQUEMA DE CALCULO NUMERICO

Teniendo en cuenta lo hasta aqui expuesto, el célculo numérico de la
limitacjén requerida por el Articulo 31 de la Ley de Sociedades, responde al
siguiente esquema:

R REGISTRADQ DELA RSI

- Valor patrimonial proporcmnal
Valor de costo.
Valor de cotizacién.

NO PODRA EXCEDER A:

f . |
_100% _ 350%
Reservas Libres . Més Capital
Resultados No Asignados } Capital Social Ajustado
(Positivos y Negativos)
Aportes no capitalizados
Ganancias Reservadas (Excepto ajustados
Reserva Legal) ‘
Primas de Emision

Revaluaciones Técnicas
Aportes irrevocables

. Revalios Técnicos
. Otras Similares Reserva Legal
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IV. PROCEDIMIENTO A SEGUIR FRENTE A UN EXCESO

En el proceso que incluye la determinacién del exceso en la inversion y el
consecuente curso de accién impuesto por el Articulo 31 de laLey 19.550, pueden
" distinguirse claramente seis etapas. Ellas son:

1. Determinacién del exceso

Enestaetapa corresponde determinar el exceso de la inversién aplicando los
conceptos definidos en el punto IL.A. del presente trabajo Es decir, se debe
determinar el limite aparente de la. lnversxén T

. kg Lo *; L -
2. Apilisis del exceso y eventual Jusnﬁcacu")n del mlsmo .
i B
Elobjetivo de esta etapaes el anél_isis'del limite de la inversién determinado
en la etapa anterior a los efectos de establecer, si resultan de aplicacion, rectifica-
ciones al limite aparente de la inversién originadas en las situaciones cuali-
cuantitativas expuestas en el punto 11.B. del presente trabajo. .

+

3. Xdentificacion de la inversién excedente e

Sila cumplimentacion de las dos etapas anteriores determina, en definitiva,
un efectivo exceso de la inversién, el Directorio deber4 reunirse para formalizar
el mismo, y seguidamente identificar4, en forma especifica, los titulos-valores o
cuotas-parte que deberén ser realizados para subsanar dicho exceso.

Teniendo en cuenta las miltiples caracteristicas que pueden acreditar los
activos involucrados, noes posible afirmar que un determinado criterio resulte més
adecuado que otros. '

La identificacién de los valores a reahzar podna llevarse a cabo -segiin se
trate de una inversi6n nica o de varias inversiones en distintas sociedades,
utilizando, por ejemplo, cualquiera de los criterios que se detallan seguidamente,
0 una combinaci6n de ellos.

. Amparado en el principio 16gico de que el excedente en la inversién se
corresponde con el cémputo retrospectivo de los aumentos operados en el rubro
Inversiones, resulta razonable aplicar el criterio denommado dltimo entrado,
primero salido”. (Last In First Out = LIFO).

. En el caso de inversiones mulnples resulta aceptable combmar el criterio
mencionado’ anteriormente con el del “porcentaje de participacién” de cada
Sociedad en la inversi6n total.
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.Resultaperfectamente admisible, también, determinar los valoresaliquidar
eligiendo aquellas inversiones cuya realizacién resulte -econdmica y/o estratégi-
camente- menos perjudicial para la Sociedad.

.Se consideraiguabmente aceptable, en el caso de inversiones miuiltiples, que
laidentificaci6n de los valores arealizar se efectde sobre labase de darle prioridad -
a los valores pertenecientes a las sociedades con el objeto més disimil al de la
Sociedad Inversora. ‘ ‘

Habida cuenta los inconvenientes de orden practico, estratégico, comercial
o de mercado que pueden suscitarse para identificar y/o vender los valores en
cuestién, se considera que cualquier criterio de identificacién resulta aceptable,
pues lo que se persigue es, en definitiva, reducir el monto global de las inversiones
al limite mé4ximo legal, causando el menor perjuicio econdmico a la Sociedad
inversora y sus accionistas.

4. Comunicacién del exceso

Antes de tratar especificamente a quienes y por imperio de cuéles normas
debe comunicarse el excedente de la inversidn, corresponde sefalar la circunstan-
cia cronolégica en que el mismo queda formalizado.

De acuerdo con lo establecido en el tercer parrafo del articulo 32 de la Ley
19.550, el exceso de la inversién queda formalizado “a la fecha de aprobacién del
balance general dél queresulte que el limite ha sido superado”. Por lotanto, la fecha
de la Asamblea General Ordinaria que-apruebe el primer balance general que

‘muestre haber superado los limites legales de inversién, es considerada como
momento originario de dicho excesoy, a partir de ella, se computan todos los plazos
legales y reglamentarios que regulan las comunicaciones a efectuar, la venta de los
valores involucrados y la eventual pérdida de los derechos econ6micos inherentes.

Establecido formalmente el excesoen la inversién, éste debe ser comunicado
por la Sociedad participante a las siguientes entidades:

- La Sociedad o Sociedades Participantes.
- La Inspeccién General de Justicia. (Participante No Cotizable)

- - La Bolsa de Comercio de Buenos Aires. (Participante con cotizacién
autorizada).

- La Comisién Nacional de Valores. (Participante con cotizacién autoriza-
da).
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5. Realizaci6n de la inversién excedente 7
Evidenciado formalmente el exceso en la inversién a través de un Balance
General aprobado por la Asamblea General Ordinaria y efectuadas las comunica-
< ciones a que se hizo referencia en el punto anterior, corresponde proceder, dentro
del plazo de seis meses posteriores a la citada Asamblea, ala ventade las acciones
o cuotas-parte que se identificaron como ihtegrantes del exceso en la inversién.

-
)

6. Pérdida de los derechos politicos-econémicos de la inversién excedente

- [ e

En su parte final, el articulo 31 de la: Ley 19; 550 dlspone que la socxedad
inversora, en el caso que no procediera a la venta del exceso de’ inversién dentro
del plazo establecido, pierde el derecho de voto y las utilidades mherentes adicho

.exceso. Esta sancién muestra varios aspectos dignos de comentario. A

En primer término, corrcspondena definir si-esta pérdida de los derechos
politicos-econémicos involucrados es definitiva o temporaria. Entendemos, coin-
cidentemente con la mayoria de la doctrina, que se trata de una pérdida definitiva
de derechos, pues de no ser asf, el legislador debiera haberse referido ala “suspen-
sién” de los mismos. No hay aquf una postergacién de dichos derechos hastatanto
se proceda a la venta de la inversién excedente, sino que se trata de una pérdida
definitiva de aquellos derechos cuyo posible ejercicio formal hubiera acaecido
después del sexto mes posterior a la Asamblea Ordinaria que formalizé el
excedente y hasta la fecha de la venta efectiva de la inversién correspondiente.

En segundo término, resulta interesante enfatizar que la comunicacién a
cursar obligatoriamente -seglin expresamos m4s arriba- por la sociedad participan-
te a la sociedad participada, habilita a esta dltima a oponerse al ejercicio de los
derechos politicos-econémicos que pretendieraconcretar la primera, hasta tantono
venda la inversién excedente. Esta circunstancia nos lleva a afirmar la necesidad
de que la sociedad participante, una vez vendidos los valores que configuraban el
excedente de Ia inversi6n, comunique fehacientemente a la sociedad participada
la fecha de dicha venta para lograr, de esta forma, la liberaci6n en el ejercicio de
los derechos hasta ese momento prohibidos: Por dltimo, corresponde analizar la
responsabilidad y efectos atribuibles a la pérdida de derechos mencionada por el
articulo 31 de la Ley de Sociedades. No hay duda-alguna que, en la sociedad
participante, esta pérdida de derechos determina -principalmente- un perjuicio
patrimonial y/o econémico derivado de la pérdida del derecho de preferencia en
la suscripcién y la imposibilidad de percepcidn de dividendos en acciones y/o
efectivo y/o especie. No pueden dejar de ponderarse, ademds, los perjuicios
patrimoniales o econémicos indirectos o potenciales derivados de la imposibilidad
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de votar en las Asambleas sobre los distintos asuntos incluidos en los correspon-
dientes Ordenes del Dfa. Es asi que la sociedad participante se hace pasible de los
perjuicios sefialados debido a 1a incumplimentacién de especificas normas legales
y reglamentarias por parte de sus administradores. Es clara entonces, la responsa-
bilidad del Directorio de laSociedad y, en su caso, lade los rganos de fiscalizacién -
interna, si éstos no hubieran intimado a los administradores la accién adecuada e
informado a los accionistas de la omisién de aquellos.. _

Enlasociedad o sociedades participadas, el caricter definitivo de 1a sancién
bajo an4lisis hace que ésta merezca una especial consideracién. Los dividendos
perdidos por la sociedad participante deben ser considerados en forma similar alos
“dividendos prescriptos” y -por lo tanto- reintegrados al flujo de resultados de la
sociedad participada. En lo que respecta a la imposibilidad de la sociedad
participante de suscribir nuevas emisiones de acciones de la participada, ésta
ultima debe considerar dicha circunstancia en forma similar a una renuncia al
derecho de preferencia presentada por cualquier accionista.

V.EL ARTICULO 31 DE LA LEY DE SOCIEDADES Y EL EJERCICIO
- PROFESIONAL

En este punto se analizar4n -en forma genérica- los aspectos més relevantes
relacionados con laresponsabilidad y alcance de 1a labor profesional en torno ala
aplicacién préctica del articulo 31 de 1a Ley 19.550. Sin duda, deben analizarse,
a tal efecto, dos roles asumidos por el Contador Piblico: el de fedatario piiblico,
esto es, como dictaminante de estados contables, y el de profesional a cargo de la
fiscalizaci6n privada societaria, es decir, sindico societario. Obviamente, en este
ltimo caso, el rol es compartido con los abogados que, en forma asociada o
individualmente, asuman dicha funcién de fiscalizaci6n. ‘

A. El contador dictaminénte y el articulo 31 de la Ley de Sociedades

Siempre que se den las circunstancias antes analizadas, el contador
dictaminante deberd determinar el limite de la inversién posible, establecer los
eventuales excedentes, verificar si la empresa ha valuado, clasificado y expuesto
los activos correspondientes de acuerdo a la ley y las normas profesionales, sugerir
-en su caso- las modificaciones necesarias y, de acuerdo con el grado de
implementacién de las mismas y a su significacién, medir el efecto en su informe.
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B. El sindico societario y el articulo 31 de 1a ley de sociedades
1. Verificacion contable

Consecuentemente con lo que se expusiera en el punto IV 4. de este trabajo,

puede decirse, con relacién a 1a fiscalizacién bésica del articulo 31, que ésta:

. implica un control de ciclo anuval y ' \

. se basa en los estados contables de fin de e_]eI'ClCIO, . ’
por lo tanto, resulta obvio que los procesos de verificacién y control a cargo del
contador piiblico dictaminante y del sindico o sindicos societarios, son temporal
y objetivamente coincidentes. Ello implica afirmar, a su vez, que el alcance dela
tarea a desarrollar por el sindico societario, a tal efecto, 1déntlco alindicado en el
punto anterior. AR AR SR VI R U G S

Sobre la base de lo expuesto resulta claro que; en el caso que las funciones
de sindico y de contador dictaminante .concurran en la-misma persona, la
verificacién efectuada en el segundo cardcter cumphmenta eficazmente la fisca-
lizaci6n a cargo del sindico.

Concretamente, esto significa que el sfnmco societario deber4 -en principio-
incluir en el dictamen que le impone el inciso 5 del citado articulo 294, las mismas
calificaciones que incluya el contador dictaminante en su opinién sobre los estados
contables. Esto, obviamente, habi4 de ocurrir en el caso que el sindico y contador
dictaminante sean la misma persona. Si estas funciones son desempefiadas por
distintos profesionales, podrfan producirse opiniones diferentes aunque la verifi-
cacién realizada por ambos haya tenido un alcance cuali-cuantitativo homogéneo
olatareadel sindico se haya basado enla del contador dictaminante. De producirse
estasituacién, el sfndico, en su informe, deberd exponér su propia opinién respecto
de las circunstancias que han dado origen a las calificaciones del contador
dictaminante y las razones de su discrepancia con este Gltimo.

Podrfa decirse que, con 1o dicho hasta acé, se ha extinguido la parte del
proceso bésico de fiscalizacién sindical relacionado con la cuantificacién y
exposicién contable de los excedentes de inversién legislados por el articulo 32 de
la Ley 19.550. Corresponde ahora analizar la accién fiscalizadora del sindico
societario en 1o que se reﬁere a la deteccién y fonnahzamén de los citados
excedentes.

2. Deteccidn 'y formalizacién del excedente de inversion

En general, laevidencia de los excesos de inversi6n que nos ocupan reconoce
tres origenes alternativos:

V Congreso Argentino de Derecho Societario,
| Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa
(Huerta Grande, Cérdoba, 1992)



634 Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de 1a Empresa

. €l propio 6rgano de administracién,
. la verificacién contable a cargo del contador dictaminante, y/o
. el proceso de fiscalizacién interna a cargo del sindico societario.

Elorden en que se han mencionado dichos origenes no es casual sino natural.
Es, sinduda, el directorio de 1a Sociedad el primero que debe percibir 1a vaulneracion
del 1imite que la ley impone a la inversidn en otras empresas. Al momento de in-
crementarse de hecholainversion o frente alareduccién de los conceptos del patri-
monio neto computables para determinar el limite de 1a misma, el directorio de-
be prever que, ala fechade cierre del ejercicio en curso, deberd proceder al cdlculo
de dicho limite y, sicorresponde, evidenciar el excedente resultante. Es importante
destacar en este punto que, si el directorio, por cualquier razén, omitiera hacer evi-
dente la superacién del limite de inversidn, el contador dictaminante y/o el sindico
societario, al cumplimentar sus funciones con el alcance y requisitos mencionados
en este trabajo, detectardn indefectiblemente el excedente producido.

El requisito fundamental que en este aspecto debe cumplimentar el sindico
societario es verificar que la evidencia de 1a vulneraci6n del limite de la inversién
quede adecuadamente formalizada, para lo cual, deber4 ser expresamente consi-
derada en una reunién de Directorio. Es decir que -cualquiera sea el origen del
exceso de la inversién -el sindico deberd exigir que ésta sea especificamente
tratada, en su presencia, en unasesién del érgano de administracién y; obviamente,
transcripto su tratamiento en el correspondiente Libro de Actas.

Con relacién a la reunién de Directorio que debe considerar el excedente de
inversién en otra u otras sociedades, es relevante sefialar:

1. Que dicha reunién tiene por objeto que el Directorio tome conciencia de
haberse excedido los limites dispuestos por el art. 31 de la Ley 19.550 y, sin
perjuicio de exponer las razones que originaron tal situaci6n, se deje constancia de
lo siguiente: '

. Razén social de la Sociedad o Sociedades participadas en las que se haya
producido el excedente de participacién.

. Valor nominal, valor contable y -en su caso- Valor de Cotizacién o de
realizacién, a la fecha de cierre del ejercicio, del excedente de participacién.

. Porcentaje de participacién en la sociedad participada incluyendo y
excluyendo el excedente establecido.

. Curso de accién a seguir con relacién a la participacién excedente. Al
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respecto deberd informarse, alternativamente, si la sociedad ha decidido:

- la venta de los titulos-valores, o 1a parte de ellas que integran el exceso de
la participacion, dentro del plazo previsto por el art. 31 de la Ley 19.550,

~ -elmantenimiento de la participacién total mediante solicitud al respecto al

Poder Ejecutivo -en forma directa o por medio del orgamsmo de control- y el
argumento de dicha solicitud,0

- el compromiso de aumento efectivo del capital social y/o posxblhdad cierta
de resultados positivos inmediatos -como méximo en el lapso que otorga elart. 31
para la venta de la inversién excedente- que permitan que la participacién total
quede incluida dentro del Hmite establecido por dicho articulo. TR '

La informacién basica que debe surgir del acta de lareunion de directorio es
idéntica a la que debe contener lanota al pie del Ba]ance de fin de ejercicio y- suve
debasefonnalparaestaultuna S R T

. . S
2. Que dicha reunién, por el hecho de con51derarse en ella situaciones que
influyen los aspectos de exposicién y valuacién de los estados contables de fin de
ejercicio, debe realizarse con anterioridad a la con51derac1én deﬁnmva de los
mismos por el 6rgano de admuustramén

Yt . -

3. Verificacién del proceso de comunicac"ién“ : “
La siguiente etapa que deben cumplimentar los sindicos a los efectos de
fiscalizaci6n basica del art. 31, es 1a verificacién del proceso de comunicacién que
se expusiera en el punto IV 4. de ese trabajo.
Concretamente, los sindicos deberan. verificar que las comunicaciones
dispuestas por la ley y demé4s normas reglamentarias hayan sido efectuadas en
forma fehaciente y dentro de los plazos requeridos por la misma.

4. Verificacién de los cursos de accion adoptados
N I‘ . . ' N

Asumiendo la finalidad limitativa de la inversién en otras empresas que
caracterizaalasnormasbajo examen, el analisis del proceso basico de fiscalizacién
culmina con las verificaciones tendientes a constatar la “liquidacién” de los
excedentes de inversi6n o, en su caso, la adecuaci6n de los mismos a larequisitoria
legal al respecto. Debe sefialarse que los hechos a verificar y las comprobaciones
a realizar son diferentes segin los cursos de accién adoptados por el Directorio
respecto de los excesos de inversién formalizados.

Si el Directorio -tal como lo requiere el ultimo pérrafo del.art. 31.- ha
decidido vender las acciones que integran el exceso de inversi6n, el 6rgano de
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fiscalizaci6n deber4 verificar:

. que dicha venta se ha concretado dentro del plazo legal,
. que su registracién y comprobacién formal son adecuadas y correctas,
. que se han abonado todos los impuestos y contribuciones inherentes ala
operacion, y
. que se produjo la tradicién efectiva de los valores’ mvolucrados y sus
espec1ﬁcas consecuencias registrables.
En el caso que el Directorio haya dispuesto mantener la pamelpamdn total
por entender que existen razones como las desarrolladas en I1.B.2.- deber4:
. verificar la adecuada comunicacién de la simacic’)n a los organismos de
control correspondiente,
. constatar la aceptacién del criterio por parte del orgamsmo ola defimcxén
del procedimiento administrativo a seguir,
. seguimiento de los cursos de accién establecidos por el organismo (por
ejemplo: pedido formal de exencién).
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