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COMISITON v

Dr. Jorge Roberto Hayzus

'" SOBREABUNDANCIA DE REQUISITOS Y SUS NOCIVOS EFECTOS™

.- Menciones obligatorias en los tTtulos o @rtificados representativos
de acciones: el capital social no es "esencial' (art, 211) y la nu-
meracidn de acciones es innecesaria (art. 212), Es hora de recono-
cer, suprimiendo requisitos sobreabundantes.

Il. Depdsito de acciones para asistencia a Asamblea:el detalle de numera-
cidn de las acciones, en los recibos y en los certificados de dep8si-
to (art. 238) debiera ser eliminado.

Es natural que los abogados se sientan llamados a sefialar los excesos de re-~
glamentarismo, funddndose para ello en el concocimiento de la realidad de los ne-
gocios y procurando en todo momento, como intérpretes de una comunidad organiza-
da, discernir los lTmites de la regulacidn en funcidn del bien comin. La tarea de
examen y evaluacidn prosigue mientras la experiencia provee nuevos elementos de
juicio, y tan pronto surge la comprolLacifn de efectos contraproducentes en la a-
plicacién de normas legales, se hace necese o ~: ~uestionamiento.

.- iCull '"esenciales' son las menciones. del art., 211 7

La Ley dispone que "El Estatuto social establecer3d las formalidades de las
acciones y de los certificados provisionales'., Y de inmediato, como para prevenir
cualquier olvido o euqgivocacién de los abogados. que redacten Estatutos, el art .
211 pasa a enumerar aquellas menciones que son ''esenciales''. Tal esenciales, en
efecto, que nadie podria concebir un tTtulo-valor que no las contuviese. Salvo u-
na,, que esti de mas.

El ‘inc. 2 del art. 211 pide que conste ‘el capital social', Esta cifra expre-
sard, se supone, el monto acumulado de las anteriores emisiones de acciones, a su
valor nominal en pesos de la época, mis el importe de la Gltima emisidén, de la cual
forma parte el titulo en cuestidn. Antes que la inflacidn endémica hiciese dudar
- del significado de quella cifra, el propio art. 211 la relativizd. Al referirse a
" las modificaciones sobrevinientes, expresa que " ,,. Las variaciones de las mericio
nadas precedentes, excepto Jas relativas al capital, deberdn hacerse constar en
los tTtulos''. 0 sea que tan esencial no era la mencidn del capital social, si la
discrepancia entre los tTtulos de emisiones anteriores y los titulos lanzados des-
pués, en materia de montos de capital suscripto a la fecha dec unos y otros, no es




Il Congreso Argentino de Derecho Societario (Salta, 1982)

~39-
suficientemente importante como para que aquellas cifras deban ser corregidas.

"Excepto las relativas al capital' es un honesto reconocimiento de la difi-
cultad, y eventualemtne la imposibilidad, de hacer constar, mediante canje o re-
sellado de todos los titulos en circulacidén, cada aumento de capital que modifi-
que la cifra anterior. El sentido prictico de la excepcidon ayuda a poner de re-
lieve el exceso de la definici6én legal que invistid al 'capital social' de una
jerarquia "esencial' en los tTtulos de acciones, cuando, a estos efectos, no la
tiene,

Lo esencial de los titulos de acciones es la regularidad de los actos socie-
tarios que causan el lanzamiento de los mismos a la circulacidn, y la ausencia de
vicios (adulteracién, falsificacién, incorrecta asignac idn, etc), que puedan a-
fectar los derechos de sus tenedores. Si por imprevisidon de los Estatutos, ''Las
formalidades' de emisidn no han sido suficientemente especificadas, corresponde
al Directorio vy a la Sindicatura disponer los procedimientos y aplicar los re-
caudos necesarios para que los tTtulos en circulacidn se correspondan validamen-
te con el estado del capital social en cada momento de la evolucidon del capital
social,

En estas condiciones, los tenedores de titulos podran ejercer pacificamente
los derechos que confieren las acciones respectivas, sin que importe-la mencidn
del capital social. La supresidn de esta Gltima se justica por cuanto:

- La caracterizacidn o cuantificacidn de los derechos inherentes a la par-
ticipacidn en el capital accionario no depende de la cifra indicada en el titu-
lo sino del estado del capital y de la evolucidn del patrimonio neto a la fecha
en que se ejercitan aquellos derechos. :

- La eliminacidn de un dato superfluo y sujeto a desactualizarse contribui-
rfa a conferir mayor homogeneidad a los tTtulos de sucesivas emisiones, lo cual
es congruente con la fungibilidad de titulos-valores emitidos en masa.

: H
2.- La numeracibén de acciones (art.212).

Los recaudos del art. 212 son importantes como elemento de control interno
en la sociedad emisora y de seguridad para el tenedor, Cabe distinguir sin em-
bargo entre los dos términos de la norma citada, cuando dice que ''... los tTtu-
los y las acciones que representan se ordenardn en numeracidn correlativa". (1)

ReSpecto de los titulos no cabe duda alguna, pues es la base de todo régi-
men de oposiciones. La numeracion correlativa permlye Ta identificacion del titu
loio, Yy ayuda a detectar y corregir. dup]ncaCIOnes o errores, debidos ya sea a
fallas mecdnicas o a defectos en la tntegracuon manual de los formularios de u-_
so corriente. ~

Respecto de las acciones, el requisito resulta sobreabundante y, en el fondo
puer:l La presunta |dent|f|cacson no tiene ningGn correlato material. Una ac -
cidn no es ObJetO fisico susceptnble de ser colocado en orden sucesivo respecto
de otras acciones del mismo emisor. La accién no tiene una existencia separada
del! tftulo que la representa, y si se admite que un titulo puede representar u-
na, o varias, o muchas acc10nes la identidad de cada accidn carece de relevan-
cia jurfdica (2). '

En la prictica, la numeracidn de acciones en los titulos y certificados pro-
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visorios es un recargo indtil de tareas manuales o de costos de impresidn, con el
agravante que los inconvenientes no se producen tan sblo al momento de la confec-
cién de los tTtulos sino que se proyectan en la relaci6n entre la sociedad emi-
sora y el accionista a lo largo del tiempo, como se verd a continuacidn,

3.- Depdsito de acciones para asistencia a Asamblea.

Se entiende que si el accionista deposita sus acciones en la sociedad para
habilitarse a concurrir a una asamblea, la numeracidn de los tTtulos debe cons -
tar en el recibo, para.segurarle la devolucidn de los mismos valores. De otro mo-
do, estarfa expuesto al riesgo de que se los sustituyan por otros, que podrian
estar viciados o sujetos a oposicidén. Hasta aqufl el art. 238 operarfa en forma
congruente con la practica de los titulos al portador.

El problema surge por la extensib6n que se da al criterio de individualiza-
cidn de los titulos, requiriendo una doble numeracién, a saber la de titulos vy
la de las acciones que representan. En efecto, ''Los certificados de depbsito vy
los recibos ..., deben especificar la clase de las acciones, su numéracidn y la
de los titulos'. La tiranfa del art, 212 alcanza a los preparativos para concu-
rrencia a Asamblea, imponiendo a la sociedad emisora una tarea, en la confeccidn
de los recibos por acciones recibidas, que va mas alla de lo necesario ssgin lo
expresa el parrafo precedente,

Lo mismo ocurre, en detrimento de los accionistas, con ia preparacidn del
" ... certificado de depdsito librado &1 efecto por un bando o institucidn auto
rizada'. Salvo que se trate de paquetes de acciuiw.: ~n rustodia, que tengan mu-~
chas 1aminas con numeracidn correlativa, la entidad depositaria debe volcar al
certificado una frondosa numeracién. Este trabajo inltil irroga costos, que el
cliente depositante tiene que retribuir si quiere asistir a la Asamblea sin a-
carrear sus laminas. Aunque a primera vista no parezca tan importante, el costo
del certificado es un factor ponderable en ia determinacidn del accionista mino-
ritario en cuanto a concurrir o no a una Asamblea. :

Yendo al fondo de la cuestidn, podria decirse que el certificado de depdsi-
to extendido por un banco o "instituciSn autorizada' vale por la responsabilidad
de quien lo emite, y no por las constancias de numeracidn que contiene, Asi cabe
inferir del art. 238 "in fine'" cuando dice que '"El depositario responde ilimitada
y solidariamente con el titular por la existencia de las acciones''. Si ése es el

'prnnC|pro de buena fé sobre el cual descansa el sistema, la exigencia de doble
numeracién debiera desaparecer, pues basta con el detalle de numeracidn de tTtu-
los, consecuente con el bloqueo de los mismos hasta después de celebrada la Asam-
bleaa :

Con la reforma del art, 212 y la del art. 238 en lo pertinente, podrfa des-
pejarse un problema desagradable, pues en el marco de las normas vigentes, ni es
correcto que las sociedades acepten certificados de depdsito incompletos ni pue-
de el accionista prevalecerse de tal condescendencia si con ello se expone a que
la Asamblea, una vez constituida, rechace su partcipacidon por defectos en el cer-
tificado.
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El problema sefialado en el texto no se presenta en materia de debentures.lLa
norma correlativa se refiere exclusivamente a la numeracién de titulos, el
inc. 2° del art. 336 pide que se indique "El nimero de serie y del orden de
cada titulo y su valor nominal'. Este Gltimo expresa el capital de deuda de
cada titulo representa al tiempo de la emisidn.

E1 apego al valor nominal unitario puede haber favorecido la objetivacidn

“de la accidn hasta darle una connotacidén de materialidad. Distinto es el

enfoque de quienes ven en la accién la unidad de medida gque destine la
participacién en el capital social de la cual s6lo emergen ciertos derechos.





