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INVALIDEZ DE LAS DECISIONES
DEL DIRECTORIO
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PONENCIA

La acci6n tendiente a obtener la declaracién de invalidez de los actos

- decisorios del 6rgano de administracion se rige por el régimen de la nulidad de los
actos juridicos que consagran los arts. 1037 y ss. del Codigo Civil, en tanto sean
compatibles con lanaturaleza del contrato plurilaterat que originé el sujeto societario
.y puede ser ejercida por el accionista, previa demostracién de la existencia de
perjuicio individual y sin necesidad de agotar previamente las instancias societarias.

FUNDAMENTOS

1. El régimen del Cédigo de Comercio

La impugnacion de la validez de las decisiones del directorio de las
sociedades anonimas contituye una materia que no ha tenido pacifica recepcion
doctrinaria y jurisprudencial. Ese disenso parece haberse originado en la.
carencia de regulacién expresa en la ley n° 19.550.

El régimen societario consagrado en el Cédigo de Comercio disponia,
en el art 353, que “todo accionista tiene derecho de protestar contra las
deliberaciones tomadas en oposicion a las disposiciones de la ley y los
estatutos, y podra requerir del juez competente la suspension de su ejecucion
y la declaracion de su nulidad...”. Vigente esa normativa, la interpretacién
tampoco resulté pacifica pues tanto se-sostuvo la posibilidad de pretender la
declaracién de nulidad de los actos decisorios del directorio,! como se lanegd.?

! Sisury, Juan B.: Comentario al Cédigo de Comercio Argentino. vol. 5, p. 170,
F. Lajouanne, Bs. Aires, 1904.

2 ZavaLa Robricuez, Carlos 1.: Cédigo de Comercio, vol. I, p. 434, n° 833,
Depalma, Bs. Aires, 1971
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2. Nulidades societarias y régimen civilista

Debo destacar que ha preferido emplear la nocién de invalidez pues,
como ha sido sefialado por autorizadas opiniones, ese concepto permite
caracterizar debidamente la doble pareja: actos nulos y anulables, de nulidad
absoluta y relativa, con mejor precisién.’ Esto es, abarca la totalidad de los
supuestos de nulidad y anulabilidad que contempla la ley civil, aplicable a la
regulacion societaria en virtud de la remision especifica en materia contrac-
tual del art. 207 del C6digo de Comercio y la genérica solucién del art. 16 del
Codigo Civil en lo concemiente a la interpretacion legal, que impone recurrir
ala legislacion andloga (Regla I del Titulo Preliminar de aquél cuerpo normativo
y art. 384 de 1a ley 19.550), tal como fue sostenido.*

Corresponde sefialar, llegados a este punto, que participo del criterio
con arreglo al cual el régimen de las nulidades societarias —sea que afecten al
contrato o al funcionamiento del ente que en €1 se origing, como es el caso
examinado en esta ponencia— halla necesario complemento en las
disposiciones del ordenamiento civil que regulan la invalidez (con el alcance
que hemos otorgado al vocablo) de los actos juridicos en general. De tal suerte
que, a las soluciones que consagra en la materia la ley societaria, debe
adicionarse aquél complemento normativo, autorizado por las normas aludidas
en el parrafo precedente, mas con la prevencion relativa a la distinta naturaleza
de los actos juridicos bilaterales, propios del estatuto civil, frente a la compleja
naturaleza contractual fuente del sujeto societario.’

" 3. Interpretacidn vigente la ley 19.550

Sentado ello, cuadra precisar que con posterioridad a a entrada en
vigencia de laley n° 19.550, 1as divergencias se atenuaron pues puede calificarse
como mayoritaria la posicién que admite la pretension nulificatoria de las
decisiones del 6rgano de administracién de las sociedades an6nimas® y, ademds,
como pauta orientadora de indudable valor hermenéutico, debe tenerse en

3 Nissen, Ricardo A.: Impugnacién judicial de actos y decisiones asamblearias,
p- 3, Astrea, Bs. Aires, 1989. En el mismo sentido, ETCHEVERRY, Raul A.: “Anélisis del
sistema de invalidez e ineficacia en la ley de sociedades comerciales”, LI, 150-1101.

* ETchEVERRY, Rafil A.: “Analisis del sistemna de invalidez e ineficacia en la ley
de sociedades comerciales”, LL, 150-1112.

5 NisseN, Ricardo A.: “Impugnacion judicial...”, op. cit. pp. 64 y ss.

_% Farma, Juan M.: Tratado de Sociedades Comerciales, Pare Especial II-B,

Sociedades Andnimas, pp. 371y ss., Zeus, Rosario, 1979. Otagcul, Julio C.: Invalidez
Societaria, p. 424, Depalma, Bs. Aires, 1978.
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cuenta que tal es, también, el criterio sostenido por los redactores de ese cuerpo
legal.’

Algun precedente jursiprudencial, aunque aisladamente, se inscribi6 en
esta linea sin imponer restriccién alguna, puntualizando que aunque la ley
actual no reconoce expresamente la impugnabilidad de los actos del directorio,
ello no implica en modo alguno que esté vedado su ejercicio y adem4s resulta
del régimen de los actos juridicos en general ®

4. Aspectos controvertidos

Por cierto que esa corriente que he calificado como mayoritaria no exhibe
undnime adhesion en lo que concieme a ciertos aspectos del instituto, pues
aun se debate en tomno a la legitimacién y al cumplimiento puntual de las vias
impugnativas que se desenvuelven en el 4mbito intemo de la sociedad.

Con referencia al primer aspecto en su faz activa, puede sefialarse que la
posicién m4s amplia es la sostenida por Halperin,® con fundamento en la
afectacion del interés individual del accionista, y Farina,'® quien admite aun la
impugnacién deducida contra deliberaciones del directorio, con sujecion a la

-normativa del art. 114 de 1a ley 19.550.

En lo que concierne a 1a segunda cuestion, resulta insoslayable mencionar
las argumentaciones de Zaldivar'' y Zamenfeld,'? quienes coinciden en exigir
el agotamiento de las instancias en €l seno intemo de la sociedad.

5. La fntgrpreMcién Jurisprudencial

La cuestién en la jurisprudencia ha derivado por distintas sendas. En
efecto, en el célebre pronunciamiento recaido en los autos-“Kraft Ltda. c/
Motormecénica SAIC”,'3 se decidi6 que la acci6n que tiene por objeto obtener -
la declaracion de nulidad absoluta del acto directorial, no se rige por la °

7 HALPERIN, Isaac: Sociedades Andnimas, p. 438, Depalma, Bs. Aires, 1974.
ZALDIVAR, Enrique, en Cuadernos de Derecho Societario, t. 11, parte segunda, p. 535,
Abeledo-Perrot, Bs. Aires, 1975.

8 CNCom., Sala A, “Bellone, Prospera.c/ Devoto SA de Transportes”, del 20/2/80.

9 Op. cit. p. 440.

1o QOp. cit. p. 372.

% Op. cit. p. 534.

12 ZAMENFELD, Victor J., “La posibilidad de atacar de nulidad los actos del direc-
torio y del sindico por los accionistas de la sociedad andnima”, La Informacién, t. LIV,
p.991; y en “Reflexiones sobre el art. 303, inc. 1°de la ley de sociedades comerciales™,
La Informacidn, t. LVI, p. 136.

¥ CNCom., Sala B, 24/9/80.
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normativa del art. 251 de la ley 19.550, sino por la disposicién del art. 1047
del Cédigo Civil, que confiere legitimacion para accionar a todos los que tengan
interés en hacerlo, excepto el que ha ejecutado el acto, sabiendo o debiendo
saber el vicio que lo invalidaba.

El fallo dictado en las actuaciones “Vistalba SA ¢/ Banco de Galicia y
Buenos Aires”,'* sefialé que la ley 19.550, en punto a las nulidades de los
actos de los 6rganos societarios, en forma alguna autoriza basicamente a pedir
la nulidad que otros actos de los derivados de irregularidades en la constitucién
de sociedades (arts. 29 y 32) y las emergentes de resoluciones asamblearias
(art. 251); no puede pues pretenderse el ejercicio de una accién de nulidad del
6rgano administrativo que no autoriza la ley. Contrariamente el voto de la
Dra. Miguez de Cantore, en minoria, concedi6 legitimacién al accionista que
tiene concreto y legitimo interés y agotd las instancias societarias.

Mis recientemente, en la causa “Noel Carlos ¢/ Noel y Cia: SA”," se
admiti6 la pretensién nulificatoria contra los actos del directorio, con
fundamento en que, en caso contrario, ningn sentido tendria que se otorgara
1a accidn de responsabilidad contra el directorio, sino se admite la impugnacion
de la resolucién que determina esa responsabilidad; nuestro régimen legal en
materia de administracion se encuentra estructurado sobre la base de la
responsabilidad de los directores por los actos contrarios a la ley, y cualquier
acto nulo lo es. Amds en el 4mbito interno, la nulidad impedira las proyecciones
externas de laresolucién impugnada y, frente a los terceros, carecera de efectos
salvo que ¢l acto sea notoriamente extrafio al objeto social. En minoria, el
Juez Butty expresO que la distribucion de competencia entre 6rganos
" diferenciados que gestionan un interés social de rango empresario, determina
que deban en sus decisiones estar 3 salvo de impugnaciones, cuando quienes
las articulen puedan obtener satisfaccion mediante el recurso a-otro érgano;
cuando la ley no otorgue expresamente una via directa, que es lo que sucede
* con las deliberaciones directoriales, respecto de las cuales €l estatuto societario
no reconoce accién especifica de impugnacion, sin perjuicio del obvio recurso
a la asamblea. ’

6. Ambito de la pretension invalidatoria

De las posiciones que hasta aqui fueron objeto de resefia, puede apreciarse
sin dificultad que la accién de impugnacién de las decisiones del directorio
lejos esta de haber-alcanzado perfiles nitidos; antes bien, y aun cuando se

4 CNCom., Sala A, 11/12/86.
15 CNCom., Sala B, 19/5/95, Dras. Piaggi y Diaz Cordero.
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coincida en su admision, subsiste todavia a mas de dos décadas de vigencia de
la ley 19.550 margen para la controversia.

Parece que la interpretacion de la cuestion se encamina a sostener la
procedencia de la pretensién invalidatoria con fundamento en la disposicién
del régimen articulado a partir del art. 1037 y subsiguientes del Cédigo Civil,
sea que se trate de un supuesto de nulidad absoluta o relativa, pues de este
modo se soslayan los aspectos conflictivos aludidos por el Dr. Butty en su
voto en el fallo “Noel” en lo que concierne a la interaccién de los érganos
sociales. Ademas, la posicion vinculada con la aplicacién al instituto de la
normativa del art. 303, incs. 1° y 2° de 1a ley 19.550, no parece atenerse a la
literalidad del texto legal, que s6lo autoriza a 1a autoridad de contralor a pedir
judicialmente la suspension de las decisiones de los 6rganos sociales y la
intervencion del ente; aunque dicha asercién, por supuesto, no puede ser
descartado de plano frente a la autoridad de sus sostenedores, Otaegui y
Zamenfeld, entre otros, y de los argumentos que esgrimen.

Con atinencia a la legitimacion activa, se aprecia que deberia ser conferida
al accionista,'¢ al ¢rgano de vigilancia, a los directores que actuaron de
conformidad con la conducta impuesta por la normativa del art. 274 in fine de
la ley 19.550 y, por cierto, a la asamblea, en tanto 6rgano encargado
naturalmente de discernir las responsabilidades emergentes del obrar
antijuridico o lesivo del estatuto o reglamento.

Con referencia a la situacién del accionista, ya qued6 dicho que la
jurisprudencia y cierto sector de la doctrina exige la concurrencia de un perjuicio
individual. Tal postulado parece resultar adecuado a ia interpretacion arménica
del ordenamiento societario, pues deberia correlacionarse con ios supuestos
de hecho regulados por las normas que consagran la responsabilidad de los
-integrantes del directorio, tal como se expuso en el citado fallo “Noel”.

Aunque resulte de toda obviedad, debe precisarse que el tercero s6lo
puede ejercer sus derechos contra el sujeto societario, ex post facto y acudiendo
a las normas responsabilizantes de 1a ley societaria y del derecho comiin y, por
ende, carece de legitimaci6n para pretender la invalidez de las decisiones del
6rgano de administracion.

En cuanto al agotamiento de las instancias societarias, no parece posible
formular una regla con carécter general, pues si bien en principio esta exigencia
se compadece con el organicismo societario —que requiere el obrar concertado

' LucHinsky, Rubén O., que acaso es en nuestro medio quien mds ha examinado
el problema, “Impugnacién de los actos del directorio”. RDCO, N° 131, octubre de
1989, pp. 708 v ss., y los trabajos propios que cita. Asimismo. su ponencia al Congreso
Argentino de Derecho Comercial, Comisién II°, Bs. Aires, 1990.



Vi Congresb Argentino de Derecho Societario,
Il Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa
(Mar del Plata, 1995)

184 DERECHO SOCIETARIO ARGENTINO E IBEROAMERICANO

y apegado a las disposiciones legales y estatutarias de los 6rganos sociales—,
en aquellos casos en que las circunstancias facticas demuestren la inutilidad
de acudir a esas vias, debe ser dispensado.”” Mas estimo que resulta mas
adecuada la tesitura amplfsima que propugna prescindir de ese agotamiento,'®
méxime cuando se invoco la existencia de un vicio que acarrearia la nulidad
absoluta del acto decisorio directorial; adem4s, téngase en cuenta que tales
condicionamientos podrian tornar ilusorio el remedio legal.

17 ZAMENFELD, Victor I., op. cit., p. cit.

' Ver opinién contraria de GURDULICH, Graciela M.: “Impugnacién de las
decisiones del directorio”, LL, 1992-B-968; LUcCHINsKY, op. cit. p. 709, y Nissen, R. A.
y VitoLo, R. A.: “Impugnacién de decisiones del directorio™, LL, 1990-B-837.





