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SUSCRIPCION PREFERENTE Y FACULTADES C.N.V.
José Maria Cristfd

El principio de tipicidad societaria debe mantenerse por tutelar eficazmente
el valor de la seguridad juridica, pero debe morigerarse Ia sancién del art. 17 dela
ley 19.550.

Sin orden y seguridad jurfdica dificil es el logro del valor justicia.

La necesidad de otorgar ese marco de seguridad juridica llev6 a consagrar -
por la ley 19.550- el principio o criterio de la tipicidad en la constitucién de las
sociedades comerciales, de modo que las partes adecuen su voluntad de crear y dar

‘vidaaunasociedad conformédndolaauna de las estructuras societarias previstas por
el legislador,

Respondfa ello al criterio anterior del C6digo de Comercio, que si bien no
expresado con igual claridad y terminologfa, surgfa del artfculo 210 del Cod. de
Com. delainexistenciadenormaque autorizarala libertad en la creacién de formas
societarias y en la estructura de los capftulos o y VI del Titulo I del lero I del
Céd. de Com.

La doctrina, salvo la aislada opnuén de JuanC. Malagarnga parucxpaba de
las bondades de tal principio. ,

Larealidad juridicano iuestra significativos inconvenientes en su vigencia,
sino por el contrario que el valor que busca tutelar lo es suficientemente evitdndose
situaciones de anarqufa juridica.

Sinembargo, laley 19.550 con unanorma de extrema dureza sin precedentes
conocidos por nosotros, fillmina de nulidad la constitucién de una sociedad “de los
tipos no autorizados por la ley” (art. 17 L.S.). Nulidad que si bien la ley aclara
debidamente surgirfa como absoluta a criterio de la mayorfa de la doctrina, y por
ende imposible de purgar.

Desde el punto de vista ideol6gico, tal solucién es absolutamente disvaliosa
Y se torna imperativa su morigeracién. No se advierten razones sustanciales alguna
porlocual se permita la subsanacién de la omisién de vicios en algunos elementos
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formales mediante laregularizacién de las sociedades no constituidas regularmen-
te y no se permite la subsanacién mediante similar procedimiento ante la omisién
de elementos tipificantes o insercién de cliusulas refiidas con el tipo. De igual
manera no se advierte porque es posible subsanar la omisién de elementos
esenciales, y no de elementos tipificantes.

El principio de conservaci6n de la empresa -que tiene su fundamento en la
esfera de la realidad- y subsiguiente de conservacién del negocio jurfdico impone
atemperar la sancién del art. 17 L.S.

Al mismo tiempo debe contemplarse el régxmen jurfdico aplicable a la
situacién existente hasta el momento.

En tal sentido es un avance la derogacién propxcxada delart. 17 porlaley de
unificacién legislativa Civil y Comercial, vetada por el Poder Ejecutivo y la
posibilidad que éste contemplé de subsanar la omisién de elementos tipificantes
o de clusulas mcompatlbles con él tipo, asf como la remisién a las normas de Ia
sociedad del Cédigo Civil para regular las relaciones internas y externas de éstas
sociedades atipicas, dejando de lado lo bueno o no de la regulacién que para ia
sociedad del Cédigo Civil estructuré dicho proyecto de unificacién y que no me
satisface.

Enigual sentido famhta la superacuSn del viciode aUplcldad la ley uruguaya
16.060, cuya fuente principal de mspuamén eslaley argentina, con un criterio que
en general compartimos aplicando a las sociedades ciue no se ajustan a uno de los
tipos, las normas “de las sociedades irregulares y de hecho™ (Sec: V), pemuuendo
en su art. 42 la regularizacién de su s1tuacu5n jurfdica.

1.Larealidad sqcml no muestra razones de necesidad y urgencia alguna que
legitiman la modificaci6n al régimen establecido sobre derecho -de suscripcion
preferente y de acrecer de los accionistas de sociedades andnirhas, de acuerdo a lo
regulado en los art. 194 a 197 de la ley de sociedades comercxales por medio de un
decreto del Poder Ejecutivo y mucho menos para delegar enla Comisi6n Nacional
de Valores la posibilidad de fijar plazos modalidadesy formas distintos a los
contenidos en aquella o de suspender su aplicaci6n, o de modlﬁcar porreglamento
los supuestos en que las sociedades podr&n hxmtar o suspender dicho derecho.

2.Deviene asfinconstitucional elart.84deldec 2?34/91 yconsiguienteimente
la resolucién N® 203/92 de 1a Comisién Nacional de Valores B

El conocido decreto 2284 de desregulacién econémlca, dictado el 31 de
octubre de 1991 dentro del capftulo referido al Mercado de capitales (cap. V}, en
el art. 84 ha otorgado competencia a la Comisién Nacional de Valores para
modificar las normas que sobre plazos modalidades y formas que para el ejercicio
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de los derechos de suscripci6n preferente y de acrecer se encuentran establecidos
enlosart. 194 2197 y conc. delaley 19.550, en aquellos casos en que las sociedades
hagan ofertas piiblicas de titulos valores. Es més, le ha otorgado 1a facultad incluso,
de suspender 1a aplicabilidad de dichos derechos, como asf también dictar normas
reglamentarias dentro de las cuales 1as sociedades podrén limitar o suspender €sos
"derechos. .

El art. 84 del decreto 2284 dice: “Los derechos de suscripcién preferente y
de acrecer respecto de emisiones de titulos valores, establecidos en los art. 194,
197 y concordantes de Ialey 19.550 (68) y sus modificaciones, serdn de aplicacién
a las sociedades que hagan oferta publica de aquellos en los plazos, modalidades
y formas que fije la Comisién Nacional de Valores, lo cual podr4, inclusive,
suspender su aplicabilidad. Las sociedades en cuestién podrén limitar o suspender
dichos derechos segiin lo reglamente la Comisién Nacional de Valores™. ,

Ninguna referencia especifica existe en los considerados en relacién a este
art. que no sea lamuy vaga y genérica en cuanto se expresa: “... El desarrollo de
un verdadero mercado de capitales exige, asimismo, la libracién de los requisitos
de acceso a él por parte de oferentes y demandantes...”, Ninguna mencién es ello
sindudade cudles son lasrazones de necesidad y urgencia que legitimen tal norma.

Como consecuenciade ello la C.N.V. siete meses después, el 26 de mayo de
1992, dicta la resolucién 203/92, dentro de lo que considera sus objetivos “de
reduccion de los plazos necesarios para la instrumentacién de la suscripcién
piblica de los tftulos valores...”, resolviendo que: art. 10 (Res. 203/92de C.N.V.):
En las sociedades que hagan oferta piiblica de sus acciones, la asamblea extraor-
dinaria podré simultdneamente con la decisién de aumentar el capital, reducir hasta
un minimo de cinco (5) dfas el plazo fijado en el art. 194 de Ia ley N2 19.550 para
el ejercicio de los derechos de suscripcién preferente y de acrecer allf previstos. En
este caso, la consideracién de la reduccién de dicho plazo deber4 incluirse en el
orden del dfa de la asamblea que lo decida”, _

Tampoco menciona cuéles son las razones de necesidad y urgencia.

Recordamos que el art. 194, 42 p4rr. de la ley 19.550 establece un plazo de
30 dfas a contar de la dltima publicacién para el ejercicio de la opcidn, si los
estatutos no establecieran un plazo mayor habiendo sido Ia amplitud del plazo una
especial preocupacién en la redaccién de la ley 19.550 reflejada en la explicacién
pertinente de la Exposicién de Motivos (V-del capital 3- b, 3).

No obstante que a la C.N.V. pueda parecerle prolongado, Io cierto es que
dicho plazo no ha merecido objeciones de la doctrina, tampoco se advierten
reclamos de entidades empresarias o colegios profesionales observando el mismo
y que fundamentalmente tiene por finalidad tutelar al accionista minoritario, al
inversor, a veces alejado tanto en distancia como en informacién del centro de
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decisién societaria; recordemos que el maestro Halperin daba justamente como
caso que posibilitarfa la ampliaci6n del plazo por vfa estatutaria para justificar la
norma permisiva la ley, a 1a existencia de accionistas en el exterior.

Es evidente que la Resolucién de 1a C.N.V. tiene en cuenta solamente al
emisor, y su premura en lograr capital pero no tiepe debidamente en cuenta al
accionista (en especial al minoritario o mayontano atomizado), que puede
encontrarse ahora dentro de un plazo angusuante para poder ejercer su derecho de
suscripcién preferente y mantener si.proporci6n en la participacién social.

Es por otra parte un plazo que frecuentemente se encuentraen las legislacio-
nes comparadas asf 1a ley brasilefia 6404 art. 171 - 4®, la ley uruguaya 16.060 art.
328, el Cédigo Italiano de 1942 art. 244, 12 novisuna adaptacion de laley espafiola
ala directiva de la CE.E., art. 95.~. | - “ .

Sivfaacortamiento delos plazos se quxere fortalecer elmercado de capﬂales ,
las normas deben atender a darcada dfamayor proteccién al inversor, y.en especial
al pequefio inversor si se quiere hablar de unaverdadera economfa popular del
mercado y democratizacién del capital. No creemos que normas que debiliten fos
derechos de los inversores fortalezcan el mercadode capltales sino por el contrario.

No se ve tampoco cudl ha sido la urgencia para modificar una norma de tipo
_ permanente e integral, integrante de la legislacién de fondo, del Cédigo de
Comercio (art. 384,ley 19.550), de competencia propia del Congreso delaNacién,
a 30 dias de clausuradas sus sesiones ordinarias y cuando la C.N.V. demora siete
meses, y ya ha iniciado el perfodo ordinario del afio 51gmente del Congreso de 1a
Naci6n, para dictar 1a resolucion consecuente. Es evidente que mAs que necesidad
y urgenciaen el caso, se ha tratado de esquivar la competencia propiadel Congreso
de Ia Naci6n, lo que | le hace perder legitimidad. . - ‘

Losmismos fundamentos sirven para invalidar losrestantes aspectos delart. .
84 del decreto en cuestién,

Porende consideramosno sélolai inconvenienciadesdeel punto de vistapoli-
tico degisiativo y de tuiela de los derechos del accionista, la reduccién p051bIe del
plazo de suscripcion preferentemente por medio de la asamblea extraordinaria co-
mo lo autoriza la resolucién que comentamos, sino también la inconstitucionalidad
de ambas normas por no darse las razones de necesidad y urgencia invocadas -si
se admite 1a validez de los reglamentos de necesidad y urgencia- para legitimar la
misma, violdndose el principio de divisién de poderes, la competencia propia del
_gongreso dela NacuSn (art. 64,inc. 11,CN. y la supremacfa de las leyes art. 31

N.)

Cabe finalmente recordar que pese al propdsito mdmado en Ia Exposmldn de -
Motivos de someter el decreto 2284/91 a consideraciéndel Conbreso delaNacién,
este no ha ratificado aun el mismo.
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