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EN AGRUPAMIENTOS EMPRESARIOS.
- PROPUESTA DE REFORMA DEL ART. 31 L.S.
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PONENCIA

I)Lacomprensién de las diversas posibilidades de las entidades financieras
en el contexto de un grupo econémico, deben partir del andlisis de la nociones de
vinculaci6n y control que aportan tanto la normativa societaria como la financiera,
cuyas relaciones se estrechan desde la orientacién actual de 1a 24.411, reformadora de
laley 21.526.

2) La vinculacién a la que hace referencia la LLEF. y la reglamentaci6n del
B.C.R.A. es una nocién econémica que comprende a la vinculacién juridica y al con-
trol previstos en la Ley de Sociedades. Por lo tanto, los criterios determinados en la ley
societaria respecto de tales conceptos se complementan necesariamente con las dis-
tintas situaciones previstas en lanormativa financiera, debiendo compatibilizarse y, en
algtin caso, subordinarse a los pautas determinadas por esta dltima, atento al carécter
prwado de interés piblico de las actividades financieras.

3) Sinembargo, la aludida subordinacién no debe significar exclusion y/o remi-
siénlegalal mododel art. 31 L.S., en virtud de la estructura societaria que pueden pre-
sentar las entidades financieras. Por ello la subordinaci6n societaria de tal art. a la k-
mitacién del régimen financiero 1o es sélo parcialmente, pues primero implicar4 la
sujecion de las entidades financieras a la limitacién participacional que imponga el .
B.C.R.A en ejercicio del poder de policia, mas en segundo término ese poder de po- '
licia debe sujetarse al tope médximo que establezca la Ley de Sociedades quien le in-
cumbe modificar o mantener tales limites maximos. De all{ nuestra propuesta de re-
forma persigue la eliminacién del parrafo referido a la exclusién comentada,
permitiendo, lainclusién indirecta de estas entldades alos limites de participaci6n pre-
vistos por la L.S.

4) En este sentido, las diversas variantes del control societario encuentran su ti-
pificacién en la normativa financiera, a la que ella, a su vez, limita operativamente en
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cada caso: a) condicionando —pero no impidiendo— el financiamiento del grupo eco-
némico para el supuesto factico de subordinacién de la entidad financiera a un interés
arupal, o actividades ajenas al negocio financiero si ello compromete excesivamente
susolidez y solvencia, y b) estableciendo, indirectamente, pardametros de responsabi-
lidad derivadas de concesiones abusivas de crédito, o de negativas al acceso de crédito,
alaclientelaen general, Completando las pautas de 1espon<ab1hdad establecidasenel
art. 5S4 L.S.

FUNDAMENTOS -

1. Introduccion

Sabido es que la ley 21.526 morigerd, en parte, la rigida estructura del sistema
delabancaespecializada adoptada por laley 18.061, redimensionando latarea de con-
trol del Banco Central de la Republica Argentina..

La atenuacidn de ese rigor se plasmé en la Ley Entldades Financieras (L.E.F.)
principalmente en el art. 20 al establecer como regla genérica la permijsién de opera-
torias que sean compatibles con la actividad de aquéllas; adoptando, paralelamente, el
principiodela banca universal, al disponer que losbancos comeiciales podran realizar
todas aquellas operaciones que no estuviesen expresamente prohibidas; en los térmi-
nos del art. 28 de dicha ley . o :

Lareforma planteada por laley 24.144 signific6 un notable avanceenla brecha
abierta por laley anterior, dirigido al sistemade la banca integrada, implicando la aper-
tura para las entidades bancarias hacia diversas operatorias que tornan més eficiente
y competitivq el sistema financiero. En el marco de dicha apertura, pues, debe inser-
tarse lacomprensidn juridica actual de los limites y prohibicienes de la operatoria ban-
caria. En este sentido los principios establecidos en los arts. 20y 21 de laL.E.F. deben
ser interpretados en un sentido teleolégico de toda Ja actividad econdmica en que se
haya inmersa la actividad bancaria ! y donde se insertan, por ende; las vinculaciones
y participaciones de una entidad financieraen otras émpresas enlaformacion de agru-
pamientos econémicos. -

Conelcriterio antedicho, debemos partir, para la materia que nos ocupadel and-
lisis de los art. 28 inc. a, d, y art. 29 de'la Ley de Entidades Financieras, como de las
comunicaciones del B.C.R A. relativas a las vinculaciones y participaciones posibles
de dichas entidades en otras, y sus limites operativos. :

—Losarts. 28 y 29 de laL.EF.

Ambas disposiciones comprendidas dentro del piexo normativode laL.E.F. re-
ferido a las operaciones prohibidas y permitidas a estas entidades, cuyas tradicionales

1 BentLeaz, Héctor y Coll, Osvaldo: Sistema bancario moderno, Depalma, Bs. Ai-
res, 1994, t. 1I, p. 539. )
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razones radicaron en el riesgo que, para la solvenciay liquidez de las entidades, entra-
fia la aplicacion de los fondos captados del ahorro publico a empresas o actividades
ajenas a operaciones tipicamente financieras. Sin embargo, una concepcion rigida de
esta idea puede también cerrar el acceso a diversos negocios que generen a la entidad
laentrada de importantes recursos que, lejos de afectar su solidez, contribuirfan acon-
solidar su solvencia. Al respecto se ha sostenido que “‘el sencillo mecanismo de dep6-
sitos y descuentos a que ha estado acostumbrado el pais..., instituciones que reciben
depoésitos del puiblico, a la vista o a plazos, y con ello efectian préstamos, realizando
operaciones simples de intermediacion financiera, estdn perimidas”. 2 Asf el concepto
de actividad bancaria como servicio, importa la posibilidad de las entidades finarici¢-
ras de incorporarse directamente al ambito de las prestaciones de serv1c1os (actmda—
des de seguro, inmobiharias, de turismo,etc.)
Con esta inteligencia, la ley 24.144 introdujo una‘importante reforma en el art.
28, particularmente en el inc. a) cuyo andlisss resulta de vital importancia para la,ma-
teria que nos ocupa. En efecto, el mentado inciso contiene una restriccién para las en-
tidades financieras respecto de “la explotacién por cuenta propia de empresas comer-
ciales, industriales, agropecuarias o de otra clase....”
, Decimos unarestriccion, pues yanoconstituye unaprohibicién —novedad intro-
-ducidapor 1a reforma- al continuar el inciso a) “....salvo expresa autorizacién del
B.C.R:A: quien deberd otorgarla con cardcter general y estableciendo en la misma li-
mites y condiciones que garanticen la no afectacion de la'solvencia y patrimonio de la
entidad. Cuando ello ocurriere, la Superintendencia debera adoptar los recaudos ne-
"cesarios para.un particular control de esas actividades™.
-~y Por tanto el régimen prohibitivo anterior evoluciona hacia un sistema lumtatl-
- vo 3, al admitirse la posibilidad de laexplotacion de Ja entidad bancaria por cuenta pro-
pia,de otras actividades no financieras con laexpresa autorizacién del B.C.R.A. como
- Or, gamsmo contralor del riesgo que implica la desviacién de los fondos captados aac-
txv1dades o empresas distintas de la actividad financiera. e .
= - La explotacidn por cuenta propia, sujeta a autorizacién —y a un control especn—
_ficopor parte de la Superintendencia— permite, pues, que la entidad financiera asuma
el rol de empresario en las actividades anteriormente vedadas, cuya realizacion, podrd
~ser efectuada en forma directa o bien por interpésita persona, siempre que la entidad
" ejerza un contto] absoluto o al menos preponderante que implique la obtenci6ny apro-
-vechamiento de los beneficios econémicos que le depare tal explotacién. = -+

v

¢ » L

2 ArNauUDO, Juan: cit. por ViLLeGas, Carlos: larefomzabancar:a ¥ ﬁfzanctera Le)
24.144, Rubinzal y Culzoni, Bs. Aires, 1993. .

3 Expresion de Barrera DeLrino, Eduardo: Ley de Enrtdades Fmanczeras Col.
Banca y futuro. ABRA, p. 108. -
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Por ello se entiende que la limitacién no comprende a estas actividades cuando
ellas son realizadas en representacidn, por cuenta o interés de un tercero, mediando
contrato o convenio.

Tales afirmaciones permiten que la norma citada proyecte su aplicacién sobre
el art. 29 de laL.E.F referente a las participaciones accionarias que puede realizar una
entidad financiera en otras entidades, modificando notablemente su alcance interpre-
tativo, aunque tal disposicién mantenga la redaccién de la ley 21.526.

Desde esta perspectiva y en vista a la problematica que plantea Jas diversas si-
tuaciones que pueden surgir de las vinculaciones que, en el marco sefialado; las enti-
dades financieras pueden realizar con otros empresarios (individuales o colectivos —
los que supone la presencia de sociedades comerciales—) y consecuentemente, en la -
formacién de grupos econémicos, el estudio debe partir de las nociones mismas de
vinculacién y control econémico.. ‘

2. La vinculacién, el control econémico y la normativa financiera

2.1. La vinculacién econémica en la Ley de Sociedades, en L.E.F.
y reglamentacion del B.C.R.A.

Este término reiteradamente utilizado por la normativa financiera, posee signi*
ficacién y alcance esencialmente econ6mico, englobando, por consiguiente, concep-
tos precisados en la legislaci6n societaria, esqueleto de la temdtica grupal. -

Enefecto, el art. 33, 2° apartado de la Ley de Sociedades configura la exnstenma
Juridica de la vinculacién entre sociedades, cuando una de ellas participa en el capital |,
de la otra en més del 10 %, disponiéndose la comunicacién de la vinculante ala vin-
culada en el supuesto que supere el 25 % del capital social. Por ende, la vinculacién
juridica societaria implica una participacién de capital que, como noci6n diferenciada
del contro! societario, no importa la dominacién o formacién de la voluntad social Sin
embargo, dichas nociones no se excluyen; Por el contrario, puede existir participacién
en el capital social y configurarse una situacién de control; como puede presentarse el
control, sinque existaesa vinculaci(’)n participacional, como en el supuesto del control
externo de hecho.

Mas cuando la ley de entidades financieras y la recrlamentacmn del Banco Cen-
tral, serefiere a las “empresas o personas vinculadas” (que en realidad debiera referirse
a “‘personas juridicas ofisicas vinculadas” lo que permitirfacomprender al empresario
individual o colectivo —sociedad comercial- y por su intermedio a la empresa), lo
hace, pues, en términos econdmicos comprendiendo, por ende, la vinculaci6n juridica
delaL.S, einclusive al control societario mismo. Por ello, en la nocion financiera de
vinculacion,. se incluye todo tipo de relacion contractual o personal existente entre las

- entidades referidas, que puedan abarcar o derivar en situaciones generadoras de con-
trol. De esta manera la normativa financiera cubre con mayor claridad los vinculos
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sobre los cuales gira la formacion de agrupamientos, a diferencia de la ley-de socie-
dades.

Eneste sentido, y siguiendo este criterio, el anexo 1 de lacomunicacién A 2140
(con sus modificaciones A 2189, A 2227 y 2287), comienza la tratativa del tema es-
tableciendo en su punto 1.1. que se consideran personas fisicas y juridicas vinculadas
a: 1.1.1 Cualquier empresa o persona que, directa o indirectamente, ejerza el control
de la entidad financiera o cualquier empresa o persona que directa 0 indireclémente
es controlada por quien o quienes ejercen ¢l control de la entidad fmanc1era 1.1.2.
Cualquier empresa o persona que directa o indirectamente es controlada porla entidad
financiera, la que deber4 tener en cuenta las previsiones del art. 28 inc. a) de la ley
21.526 (texto ordenado segtin ley 24.144) y sureglamentacion 1.1.3. cualquier empre-
sa que tenga directores comunes con la empresa que ejerce el control de la entidad fi-
nanciera o con la entidad financiera, siempre que esos directores conformen la.mayo—
~ ria simple de los 6rganos de direccién de cada una de esas empresas o entidad
financiera...."

Realizada una comprensién inicial de los términos involucrados, analizaremos
dentro de la vinculacién econémica, la conceptualizacién del control desde la ley de
sociedades para determinar su interpretacion en el tratamiento en la normativa finan-
ciera.

2.2. La configuracion del control en la Ley de Sociedades y en la
normativa financiera

s . Elcontrol puede manifestarse de distintas formas y estar sujeto a variadas hip6-
tesis, pero basitamente se trata de una situacién factica que ha merecido la atencién
del legislador. Mas tal circunstancia no impide afirmar que este fenémeno —en térmi-

" nos genéricos— se traduzca en la imposicién de una determinada conducta a otro, 0

-bien, en dirigir la conducta de otro. . -

~ Eneste sentido, CHampEAUD define al control como “el podcr efectivo de direc-
ci6n de los negocios sociales” La efectividad del control y no su mera existencia, im-
pone, por cierto, las notas de permanencia y continuidad para su configuracién como
contraposici6n a la.ocasionalidad pues se trata de elementos esenciales de caracter
temporal que manifiestan su constancia en el ejercicio. '
~ Valga, paraesta idea, las diversas modalidades que presenta el control societa- -

_ rio; aunque debiéramos tener presente la inteligencia del control de nuestra ley de
quiebras, que comprende a toda persona controlante, lo que supone la inclusién del
empresario individual o fisico, ademads de las personas juridicas, que, con igual criterio
amplio (de inclusién a toda personafisica y juridica atento a la finalidad econémico-
financiera persegu;da) se refiere la reﬂamentacmn emanada del BCR.A, como ya
pudimos apreciar.”
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En este sentido y teniendo presente, pues, 1os criterios normativos expuestos, el
control -a su vez— podrd ser ejercido directa o indirectamente, esto es, por intermedio
de otra entidad controlada.

2.2.1. EL CONTROL INTERNO SOCIAL

Pl'esujjéne fa facultad de la controlante de fmpbnmse a Ja controfada mediante
laformacién de la voluntad social en asambleas o reuniones sociales. La existencia de
un control dbsoluto presupondrd la disposicién total de los-votos necesarios para de-*
termmal en el proceso de formacion de la voluntad social, la conducta de la contro-
lada..

‘Ladistincion de dicho control de acuerdo al grado cuantitativo y cuahtanvo de
- la pamapamon surge a partir de lo dispuesto en el art. 33 inc.1) L.S., estoes, a paITlI
.. dela posesién por cualquier titulo de [og votos necesarios para formar’ia voluntad $0-
~Cial en reuniones o asambleas ordinartas. Tal norma permite una amplia gama de po-
,5»51b1hdades enla conﬁouramon misma del control interno, tanto en re]acnon asu cali-
-:},:flcacmn doctrinaria de “derecho” ¢ de “hecho” (ya sean mayorlas ¥y quorum
~ ‘técnicamente riecesarios y requendos porla ley, o, mayonas “autosuficientes™ 4, con-

trol practicado por la efectiva concurrencia y votacion en asambleas o reuniones so-
c1a1es) 0 como respecto del titulo por el cual se detentan esos derechos devoto.
" Estatltima consideracién le permitirdala entidad i 1mponersc no sélo mediante
la titularidad vgr. de acciones, sino también —como se ha dicho—por medlo de deben-
tures con derecho a voto, abarcando —inclusive— los casos de usufructo cuando exis-
tiera un pacto otorgando el ejercicio de los derechos derivados de la calidad de socio
al usufructuario (art. 218 .S ). > Asimismo, debe tenerse presente para el tratamiento
de las participaciones societarias que una entidad financiera puede detentar, la consi-
deracién de que Ia posesién de capital en nuestro derecho no necesariamente coincide
con Ja posesién de votos ~como si ocurre en otras leois’laciones—'atento alaexistencia
- de acciones que pueden otorgar iina plurahdad de votos.
La reglamentacién del B.C.R.A, a través de las comunicaciones c1tadas ante-
riormente, incluye una serie de pautas configuradoras del control.
Las que nosotros creemos que se refieren al control interno, no difieren, por cier-
to, del concepto societario antes enunciado, a pesar de los porcentajes expresados,
pues finalmente es. extendida a todo control interno de hecho (1.2.3.), con la factibili-

4 Oragcuy, Julio: “Concentracign-reorganizacién. Grupos. Control. Relaciones y
efectos, Responsabilidad™ Derecho societario v de la Empresa. Congreso Iberoamerica-
no de Derecho Societario y de la Empresa. Advocatus, octubre de 1992, t. 111, pp. 413 y
$8. ‘ '

5 ALecria, Héctor: Algunas reflexiones sobre los conceptos de sociedad contro-
lante, sociedad controlada y situacion de control. RDCO. 1978. 1. 11. pp. 301 y 302. San-
TILLAN. Jorge: Las socicdades controladas v la rejorme a la jev 22902 RDCO 1984,
t17.p. 742,
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dad (1.2.3.4.)) por parte del Directorio —a propuesta del Superintendente de la Entida-

. des Financieras y Cambiarias— de precisar en cada caso concreto, entendemos, si se.
configura esta situacién de control por medio de la reqpectl\ aresolucion que analice
los antecedentes presentados.

En efecto, los puntos referidos expresan que 1.2, Existe control por parte
de una empresa o persona sobre otra cuando: 1.2.1 cuando dicha emplesa 0 per-
sona directa o indirectamente, posea o contlole el25% o nns del tOt'l] de \fotos de.
cua]qu1er Instrumento con derecho a votoen la otm empresa l ’) E'hcha empresa
o persona directa o indirectamente ha contado Con el 30% 0 mas del total de'los.
instrumentos con derecho a voto en asambleas o reunionés en las que hayan eIe-‘
gido sus directores u otras personas que ejerzan similar funcién 1.2.3 directa o in-
duectamente posea participacién en la otra por cualqulel titulo, atin cuando sus
votos resultcn inferiores alo previstoen el puinto 1.2.1., de modo de contar con los
VOLOS, necesauos para formar la voluntad social en las asambleas dé accnomstas o

‘para adoptar decmones en reuniones de directorio u rganos mmﬂares 1.2.4. Me-

diante resolucmn el Directorio, a propuesta del Super intendente de Entidades Fi- -
_nancwlas y Camblarlas determine que dicha empresa o persona, directa o indirec-

tamente, ejerce influencia controlante sobre la direccién y/o politicas de la otra

emplesa Son pautas que denotan la influencia controlante, entre otras, las siguien-

tes:1.2.4.1. La posesnﬁ’m deun porcentaje del capital de la vinculada que le otorgue

los votos necesarlos para influir en la aprobacién de estados contables y en la dis-
tr1buc10n de utilidades, para lo cual debe tenerse en cuenta la formaen que estadis-.
tnbu1d0 el résto del capital...

- Este dltimo acdpite conespondena a lodlspuesto enelart. 33inc. 2 L.S. incluido
como control interno de hecho, referido a la influencia dominante derivada conse-
cuenciade acciones, cuotas o partes de interés poseidas. En este sentido, concordamos*

“con ]a doctnna que la mcluye dentro del control interno de hecho, cuya razon por asf
con51derarlo Se expresa claramente en la comunicacién.

Las pautas que contintan en Ja citada reglamentacion las COnS]del amos de
como conﬁ ouradon as de un control externo y p01 tanto las mclunemos dentro de éste,
a contmuacxon

v
'

2.2.2. EL CONTROL EXTERNO

También denominado econo’mibof se configura a través de laimposicién exte-
rior de una determinada conducta a la controlada, dominando su voluntad social. En
la exterioridad de la influencia radica-la diferencia con la modalidad anterior, pues el
dmbito de aplicacion de esta tltima se centra en ef mtenor dela soaedad contl ol ada
formando su voluntad social. :
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Por ello, y tal como lo estableceel art. 33 inc. 2) de 1aL.S., el control externo de
hecho 9 se configura mediante una “influencia dominante como consecuencia
de.....especiales vinculos existentes entre las sociedades”.

Esta caracterizacién implica la adopcién por laley 22.903 de un criterio am-
plio para laformacién de dicho control. En efecto, 1a ley no determina con claridad
aqué vinculos se refiere, sélo determina que tales vinculos son “especiales”, pues
de ellos debe necesariamente derivar una influencia dominante que implique la
efectiva adopcién por parte de la controlada, de la conducta impuesta por la con- .
trolante.

Asimismo, el carécter “especial” del vinculo no limita las p051b111dades 0 hip6-
tesis de configuracion del control externo, sino que, por el contrario, permite incluir
todo tipo de situacion generadora de aquél. La limitacién, por tanto, no surge del ori-
gen de esa influencia, sino de su natur. aleza, dado que debe ser “dominante”, es decir,
lo suficientemente intensa como para lograr el resultado propio del control, amén de
las exigencias que hacen a su permanencia y continuidad que.impiden, por otro lado,
la presencia de actos aislados de imposicion. La consideracién dltima de esta circuns-
tancia, es la que Hevé a alguna doctrina a afirmar que el control externo de hecho por
su propia configuracion, suele manifestarse en forma abusiva. Por nuestra parte pre-
ferimos distinguir el fenémeno del control de su variante abusiva, pues el control —tan-
10 Interno como externo—es permitido por la ley, no asf su abuso, modalidad ilicita con
que se imprime a su ejercicio (art. 54 L.S).

En consecuencia, el origen del control externo de hecho, esto es, los especiales
vinculos sefialados anteriormente, puedenreferirse a contratos celebrados entre las so-
ciedades involucradas (vgr. contratos de financiamiento) o bien situaciones ajenas a
relaciones contractuales (la accién de la entidad financiera acreedora sobre una socie-
dad endeudada, bajo amenaza de ejecucion colectiva; o presién ejercida para que la
sociedad emita deberentures con facultades previstas por la ley de sociedades para los
fiduciarios, etc.) 7, siempre que, como ya dijimos, la influencia sea tal que la contro- -
lada se vea condicionada en la administracién de sus negocios. & De allf que se haya
destacado la dificultad probatoria de tal situacién.

6 En contraposici6n a los grupos de derecho no contemplados por nuestra ley so-
cietaria y previstas en otras legislaciones extranjeras (v.gr. alemana: regulacién de la Ak-
tiengesetz de 1965 que distingue entre Konzern de hecho y Konzern de derecho, donde
estos dltimos se configuran a partir de contratos de dominacidn por el cual se subordina
una empresa a la direccién de otra determindndos$e un de derecho de direccién o poder
directivo € imponiendo la obligacién de seguir las instrucciones dadas a la controlada,
atn que fueran desventajosas para ella, previa constitucién de garantfas a las sociedad y
a terceros, y compensaciones para accionistas minoritarios y acreedores de la sociedad,
con obligacién de inscribirse en el registro respectivo; asimismo, se legitma este control
en otros paises como Brasil, Portugal, Hungria, etcétera.).

7 Dosson, Juan Manuel: El abuso de la personalidad, Depalma, Bs. Aires, 1987,
p. 367 y SanTiLLAN, Jorge: ob. cit., p. 737. ’
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Dentro de este control debemos incluir la influencia provocada por vinculacio-
nes personales entre los 6rganos de administracion de 1a controlante y controlada, si-
tuaciéon comprendida en el inc. d) del art. 28 L.E.F. que analizaremos posteriormente.

Laparticularidad en lareglamentacién del B.C.R A. es que laamplitud de 1a no-
cidn de “especial vinculo” configuradora del control econémico es una tarea a cargo,
de la Superintendencia quien mediante su resolucién dictamina la existencia de ese
vinculo por intermedio de pautas enunciativas. En efecto, las circular mencionada es-
tablece que “1.2. existe control por parte de una empresa o persona sobre otra cuan-

~do:.....1.2.4. mediante resolucidn, el Directorio, a propuesta del Superintendente de
Entidades Financieras y Cambiarias, determine que dicha empresa o persona, directa
o indirectamente, ejerce influencia controlante sobre la direccion y/o politicas de la
otra empresa. Son pautas que denotan }a intluencia controlante, entre otras, las si-
guientes:... 1.2.4.2. larepresentaci6n en el directorio u 6rganos administrativos supe-
riores de la vinculada, para lo cual debe tenerse en cuenta también la existencia de
acuerdos, circunstancias o situaciones que pudieran otorgar ladireccién aalgtin grupo
minoritario; 1.2.4.3. la participacion en la fijacién de las politicas societarias; 1.2.4.4.
la existencia de operaciones importantes con las vinculadas; 1.2 4..5 el intercambio de
personal directivo; 1.2.4.6. la dependencia técnico-administrativa de la vinculada.”
#--t De la comunicacién se desprende, por tanto, la facultad de la autoridad de de-
terminar, en cada caso concreto laexistencia de la influencia dominante, basadaen cri-
terios vinculantes, comprendiendo, si ello se presenta, a grupos o conjuntos econémi-
cos de estructura no sélo contractual, sino también personal.

3. Las linutaciones operativas de la normativa financiera al control y
a la vinculacion '

3.1. El art. 28 inc. a) de L.EF. y el control societario

%

. Encéste sentido y desde el punto de vistade las variantes del control, la conducta’
prevista en el art. 28 inc a. L.E.F. (la explotacién por cuenta propia de actividades aje-"
nas alas financieras) indicaria—si ellaes realizada por intermedio de una sociedad con-
trolada por la entidad bancaria- la configuracién de un control absoluto o preponde-
rante, que entenderfamos, de carécter interno, pues debe implicar —por parte de la
entidad financiera controlante—el aprovechamiento de los beneficios econémicos que-
derivan de la actividad de la controlada en raz6n de 1a tipificacién que realiza la ley,
estoes, “laexplotacién por cuenta propia’. M4s dificil, por ende, seria canalizar dicha
+ explotacién por intermedio de un control externo de hecho, 1o que ~no obstante ello—
- tampoco importaria descartarlo. '

& Oratcu, Julio: Concentracion societaria. El control externo, RDCO, 1987, ano
20, p. 81. ’
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En este sentido valga recordar lo determinado por la reglamentacién del
B.C.R.A. cuando determina que deben considerarse personas fisicas y juridicas vin-
culadas a laentidad financiera™....a cualquier empresa o persona que directa o indirec-
tamente, es controlada por la entidad financiera, la que deberd tener en cuenta las pre-
vistones del art. 28 inc. ade la L.E.F. (texto seguin ley 24.144) y su reglamentacion”.

‘En consecuencia, las operaciones referentes a la explotacion por cuenta propia
de laentidad financiera—28 inc.a LL.E.F.— permitén ubicarla, en el contexto grupal que
analizamos, principalmente como controlante.

Al respecto debe tenerse presente, los topes de inversién que llmltan alas en-
tidades financieras para la realizacidn de tales operatorias que también es establecida por
la reglamentacién del B.C.R.A. En efecto la comunicacion A 2140 que comentaimos deter-
minaen su punto 8 .. Las paﬂicipadones en sociedades que no tengan como objeto so-
cial la prestacion de servicios complementarios a la actividad desarrollada por ld en-
tidad financiera no podrdn superar el 12,5 % de su patrimonio computable, sin
perjuicio de lo cual el apoyo financiero por.todo concepto ito podrd superar el 100%.

Finalmente cabe acotar que, quedando abierta la via de la explotacidn de otras
actividades por la ley sustantiva con previa autorizacion del Banco Central, dicho or-
ganismo puede por medio de tal venia, permitir que la  operatoria referida involucren’
porcentajes de inversién mayores a los determinados por la reglamentamon envirtud -
del orden de prevalenciade la normatlva senalada y 51empre que no atecten ]a sohdez
y solvencna de la entidad en cuestion.

32.El art. 28 inc. ) L.EEF. y Ia vinculacion

-Elart. 28 inc.d) LLE.F. hace referenciaala vinculacién existente entre la entidad

" financiera y “empresas o personas fisicas” las que no podran operar en condiciones

més favorables que las acordadas de ordinario a laclientela. Dicha norma, a diferencia
* del art. 28 inc a) L.E:F., permite situar —déntro del contexto grupal que se analiza-a
laentidad financiera, principalmente como vmculada 0 controlada enrazénde lain-
sita proteccién que le confiere. : : :

De estamanera, la ley extiende su proteccién, particularmente, a aquel[as dec1-
siones tomadas por la imposicién de voluntad de la controlante alaentidad financiera
controlada (o por la influencia derivada de vinculaciones entre ellas) destinada vgr.
a la obtencion de un financiamiento privilegiado —respecto de los demds clientes—
para sus actividades.

La proteccién se manifiesta, pues, a través de laprohibicién de tales operatorias pri-
vilegiadas, pero debe destacarse que la ley no exige que dichas operatorias le provoquen
perjuicio a a solvencia y liquidez de la entidad financiera controlada y/o vinculada.

~ Ahora bien, si la discutida operacién se realiza en las mismas condiciones que
el resto de la clientela la prohibicién de la ley de fondo, no la comprenderia.

Sin embargo, el B.C.R.A. establece —atin en el caso anterior que se desprende
de la ley-- por intermedio del anexo 1 de la referida comunicacién, que el total de las
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operaciones comprendidas sin garantia, de una empresa o persona vinculada no po-
drdn exceder del 5 % de la responsabilidad patrimonial computable de la entidad al
dlrimo dia del mes inmediato anterior al que corresponda. Si las operaciones se efec-
tian con las garantias expresamente previstas por-el B.C.R A. el total no debe superar,
por persona vinculada, el 10 % de esa responsabilidad. Si se trara de un grupo o con-
Junito-econdmico la prevision se computa como un dnico cliente. '

El andlisis que precede, igualmente se aplica para ofra situacion prev istaenel -
art. 28 inc. d). esto es, 1especto de operaciones que realicen las entidades financieras
con “sus directores o administradores ™, quedando comprendidos el personal superior
que tenga facultades para adoptar decisiones significativas en la gestién del negocio
como también los miembros de los 6rganos de control, agregandose los familiares de
estos (como vincufados indirectos), pues elfos son incluidos en lareglamentacidn dic-
mda por el B.C.R.A. (comunicacién A 615).

' 3 3.El art 29 L.E.F. y las participaciones accionarias en
otras enudades financieras

_ chha dlSpOSlClOﬂ establece gite: “Las entndades tmanacms podr: 4n ser titulares
de accxones 'de otras cntldades financieras, cualquiera sea su clase, siempre que medie
autonzamén del B.C.RA.,'y de acciones y obligaciones de.empresas de servicios pu-

bhcos en la medida que sean necesarias para obtener su prestacion”.

' La norma citada contempla expresamente las participaciones accionarias en
otras entidades financieras, cuyatitularidad se sujeta laautorizacién del B.C.R.A. Asi-
" mismo limita la inversicn en‘acciones y Sbligaciones delas empresas de servicios pu-
bhcos a su necesariedad en la obtencién de su prestacion. '
Desdc el punto de vista dé la participaci6n, del articulo citado y de 10 dispuesto
por el art. 30.de la'Ley de Sociedades, debe tenerse presente que las entidades finan-
Cieras constytuxdas como sociedades an6nimas sélo pueden participar en otras socie- 7
dades poracciones.: -~ ., SRR R
~ Desdelaper spccuva de las socxcdades en las cuales puede pamcxpal cabe des:
tacar que el art. 29 de laL.EF.s6lo’ hace referenc1a alas entidades financieras. Esto no
significa-que las participaciones acc10nanas en sociedades que no posean objeto fi-'
nanciero no sean-permitidas, pues esa situacion no aparece expresamiente descartada
~porla ley. Por otro lado, la operatoria referida no se inserta dentro las actividades pro-
hibidas, smoque sé tratas6lo de unalimitacion: la autorizaciéndela bancacentral para
" las pam(:lpa(:lones entre entldades finanicieras, cuya razén COHSlstc en tener especial
A control sobre la posible concentracién en algurtas entidades del mercado tmanme]o
. que puede derivar de tales participaciohes. - - . :
' Ademds esta interpretacion condice con el _espiritu dela lcforma de la ley
24.144, particularmente sobre el art. 28 inc. a) que, como ya sostuvimos en un comien-
© zo, extiende indudablemente su aplicacién a lanorma comentada, afectando su alcan-
ce. En efecto, si la explotacion por cuenta propia de otras actividades no financieras es
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permitida mediante la autorizacion del B.C.R.A. segtin la ley 24.144, y, como ya vi-~
mos, esa explotacidn puede efectuarse directa o mdirectamente —admitiendo, por

ende, laintermediacion de unasociedad comercial y la configuracion de una situacion .
de control- estamos admitiendo indirectamente la participacion de las entidades fi- :

‘nancieras en sociedades comerciales de objeto no financiero, dedicadas a la cxplot& s

cidn de actividades mercantiles, industriales, etc.,

Inclustve, y aiin antes de la reforma, se sostuvo que la pamClpaClon accionaria : ..
de Tas entidades en sociedades con otras actividades que de hecho —y por tratarse de - -

inversiones— se plasman en Jas informaciones trimestrales que la entldad ﬁnancmat .
debe enviar al Banco Central, amphca el conocimiento y consennmlento del orgams- .
mo rector de la existencia de la participacién. ° Pl
La posibilidad de efectuar tales partxmpacmnes por la reglamentac1on del :
B.CR.A, através las comunicaciones que venimos comentando, con el criterig {imi-
tativo de la A 2140 punto 8 que sefialamos con anterioridad y en cuyo caso dcbe te-
nerse presente. : AR

34. El art. 31 de la Ley de Sociedades y el régimen ﬁnémci_ero. Su reforma

El articulo mencionado, como se sabe, contiene limitaciones a las paiﬁcipﬂcio-
nes de una soc1edad en otras tratando de preservar, principalmente, el objeto social — -
marco delimitador de la actividad y capacidad de la sociedad y de sus administrado-
res—ante su probable deformacién importando una con51dcrable desv1acnc’m de fondos
destinados a su consecucion.

Sinembargo, como regla general contiene excepciones prewstas p()r el leglsla-
dor en atencidn a hipétesis de variada, por cierto, naturaleza. Entre ellas, el art. 31 L.S .
excluye expresamente de tales limitaciones a las “entidades reguladas por Ja leyf
18.061™ -
Ahora bien, hemos visto las distintas situaciones que presentan la vinculacién
y control en el régimen financiero, interpretados desde la ley societaria y conla dptica -
de lareforma de 1a 24.144 quien nos impuso, a su vez, aun andlisis més amplio y-fle-
xible. En este orden de ideas se abre con mayor posibilidad las participaciones socie-
tarias de la sociedad financiera, productode una visién gue haido evolucionandocon
el tiempo. :
Tales operatonas sinembargo —atento ala actividad privadade interés pubhco
que desarrollan las entidades financieras~ son controladas por el B.C.R.A. quien es=¢
tablece pautas més estrictas, comparadas con los limites de participacion establecidog
porel art. 31 L.S. Esto no sélo en cuanto a los porcentajes invalucrados en la parti-
cipacidn, sino también en cuanto a aquéllo sobre lo cual se aplican dichos porcenta-
Jjes: las circulares B.C.RA. se reﬁeren a la responsabilidad patrimonial computable.

9 Necry, Juan J.: ““Las entidades f nancieras como accionistas en otras sociedades . 1V
Congreso sobre Aspectos Juridicos de fas Entidades Financiéras, Bs, Aires, noviembre, 1988, p. {78.
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Entont,:es’, (',qué papel juegalaexclusién de dicho artfculo? Larespuestanos lle-
va a dos probables intelpre(dcionés: Una errdnea, que entiende que las entidades fi-
nancieras carecen de limites partipacionales en otra sociedades cuando legal y prac-

- ticamente ocurre exactamente o contrario, cOMO vimos en 'las reglamentaciones del
B.CR'A.; otra, en cambio, daria Jugar a una-indirecta lemlslon alas respectivas leyes
y/o leOIamenmuones que regulen la actividad, en cuestion, y a 103 limites que ellas
" prevén; debiéndose —por ende~ eonSJderal que larefer lda.exclusmn del 311 3t L S. ]o: '

- es-sélo respecto de los limites que esa.norma establece. o .

’ ‘Sibien la seounda pareciera ajustarse mas alarealidad —aunque ]a velada remi=

sion legal no surja del txto de laley, pOI cierto-no 10s parece, sin embargo, que sea
fa solucidn mds adecuada. :
Esa solucién debe contemplar con mayor cer teza \la “doble parriéula)‘idad” o
de estas entidades: por un lado su objéto, en donde sé inserta el criterio de actividad - -
bancaria como servicio que implica para ellas no sélo la clésica actividad de “bancar”

~captar ahorro ocioso y prestar dinero— sino la introduccién de plano en el dmbito de

la prestaciones de servicios motorizadoras de la economia (hoy-las entidades promo-
cionan actividades de seguro, inmobiliarias, de turismo, parques de descanso, etc.,
amén de transacciones sin dinero o a través de moneda pldstica); mas por el otro, debe
necesariamente contemplar Ja estructura societaria que debe soportar la banca priva-
da, por imposicién de la L.E.F, implicando la sujeci6n a las normas societarias. A su
vez, sitenemos en cuentalaL E.F., laexclusion querealizael art. 31 L.S. queda—desde
este andlisis— fuera de contexto puesto que podria servir mas bien paradesvirtuar la té-
lesis del art. 28 in¢. a) L.E.F. en su nueva redaccidn, que para favorecerio.

Por ello una necesaria compatibilizacion de las disposiciones legales enjuego,
nos lleva a plantear la reforma del art. 31 de la LS. proponiendo la eliminacion de la
exclusion a las entidades financieras de los limites impuesto por aquélla norma.

La eliminacion de esa exclusién impone, pues, lainclusion de dichas entidades
en los referidos limites del art. 31 L.S. que obrarian como tope residual y supletorio
mdximo de participacion social de aguéllas, al igual que las demds sociedades cuyo
objeto no sea exclusivamente de inversion ( socledades holdmg) para las cuales, no
funciona ese limite. ‘ :

 De estamanera las entidades ﬁnajzczerax quedan sujera.r a un doble 7égzmen
en lerlugaral régimen que le es propio (1 eglamenraczén del B.C.R.A) quien le deter-
minard —como lo hace- los limites a la participacion, y, en 2do lugar al tope mdximo -
residual que determina la Ley de Sociedades (art. 31) que tambiéii obra como limite
a la facultad reglamentarista del B.C.R.A. Se:a a la ley de Sociedades —y su legisla-
dor-, a quienes les incumbird la variacion de ese limite maxtmo de pamcxpaaon de
acuerdo a la orientacién econdmica que corresponda.
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