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ACLARACION

El presente trabajo continda el titulado “ARMONIZACION DE LAS
LEGISLACIONES SOCIETARIAS ENPAISES DEL MERCOSUR. TIPOLOGIA
COMPARADA. CONSTITUCION DE SOCIEDADES ANONIMAS. CONSTI-
TUCION DE SOCIEDADES POR CUQOTAS DE RESPONSABILIDAD LIMI-
TADA. INSTALACION DE SUCURSAL, AGENCIA O REPRESENTACION.
TRASLADO DE SEDE” (PONENCIA T) por lo que se dan por reproducidos aqui
las “Stntesis y Conclusiones”, “Conclusiones Generales”, “Antecedentes del
proyecto- Fundamentacién”, “Metodologfa”, “Legxslamén consultada” “Cam-
pos Seleccionados”. En el presente nos abocamos concretamente: al analisis del
régimen del capital social, acciones y otros titulos de las socwdades anénimas en
los cuatro pafses del MERCOSUR.
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8 Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa

PROPUESTAS PRELIMINARES DE ARMONIZACION POR AREA DE
TRABAJO

CAMPO: Régimen del capital social en las Sociedades Anénimas, Acciones.
Otros titulos:

1. En las cuatro legislaciones se establece que el monto del capltal social -
estard contenido en el estatuto. :

2. Eltratamientoigualitario a todos los accionistas enel aumento y reduccién
del capital est4 asegurado, en el primer caso por el derecho de preferencia y de
acrecer establecido por Argentina, Brasil y Uruguay. Sehace necesarialainclusién
de la normativa en este punto en la legislacién paraguaya.

3. Asimismo es conveniente coordinar las legislaciones de 10s cuatro paises
en lo que hace a la acci6én que le cabe al accionista por suscripcién preferente, en
tanto s6lo est4 prevista en las legislaciones argentina y uruguaya, mientras que en
Brasil y Paraguay no la prevén.

4, En cuanto a la proteccién de los terceros, la misma se ve garantizada por
las normas sobre oposicién establecidas en caso de reduccién del capital en
Argentina, Brasil y Uruguay. Serd necesano que Paraguay introduzca esta previ-
sién Ieoal

5. En orden al capital minimo que deberfa ser equivalente entre los cuatro
pafses, se presenta una asimetria cuyo andlisis podria dividirse segiin dos criterios
distintos: uno, juridico, en tanto Brasil no establece capital minimo para todas las
SA, sino para las que realizan determinadas actividades, como asf también se
verifica enlalegislacién societaria argentina que existen sociedades an6nimas que
porrealizar ciertas actividades escapan de la 6rbita de aplicaci6n especial de laley
19550 y que requieren un capital minimo distinto al de las SA en general -incluso
no lo establece la Inspeccién General de Justicia-. En sintesis, el capital minimo
responde a una clasificacion por su objeto, que hace dificil la aplicacién de dicha
pauta de coordinacién.

Por otra parte, en lo que hace al criterio econémico de establecimiento de un
capital minimo equivalente entre los cuatro pafses, aunque se lograra superar o
moderar los efectos de la valla antes mencionada, la situacién econémica de los
cuatro pafses, si bien apunta a una meta comun, a una coordinacién de politicas
econdémicas, ain es objeto de fluctuaciones monetarias que hacen dificil la
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V Congreso de Derecho Societario 9

unificacién de criterios de valuacién o establecimiento de un capital mfnimo
comiin o de valores equivalentes.

6. En cuanto al método de valuacién de los aportes no dinerarios, si bien los
cuatro pafses no presentan un sistema similar para la valuacién de estos aportes,
puede considerarse que no constituye una asimetrfa que impida la armonizacién,
en tanto lo que se requiere s que exista un método que g oaranucc la coincidencia
econémica de los bienes aportados con el declarado. '

7.Laintegraciénminima de aportes dinerarios presenta unaasimetria. Brasil
requiere un mfnimo del 10% de aportes en efectivo en la constitucién. Serfa
conveniente adecuar el requerimiento de un 25% nn'mmo tal'y como se establece
en los restantes pafses

8. Hay igualdad de criterios enrelacién alos aportes no dinerarios, pues los
4 pafses coinciden en que su integracién es total en la constitucion.

9. Serd necesaﬁo regular el supuesto de adquisici6n de sus propias acciones
porlasociedaden Paraguay, adecudndose alo prevmto enlamateria por Argentina,
Brasil y Uruguay.

10. Serfa conveniente establecer un criterio uniforme en lo que hace al limite
del aumento de capital que se admite sinnecesidad de reforma estatutaria. Paraello
€s necesario tener en cuenta la uniformidad de criterio existente entre Argentina
y Uruguay en este pumo y la discrecionalidad estipulada en Paraguay, en tanto
depende de autorizacién admmlsthVa.

11. Por otra pane cabe destacar «que el aumento -sea este voluntario u
obligatorio- se establece por decisién en los 4 pafses asamblearia. Si se trata de
aumento por el monto del capital autorizado se resuelve por asamblea ordinaria,
aexcepciénde Uruguay en que ya seaaumento voluntario u obligatorio, se resuelve
por asamblea extraordinaria. Seria ¢onveniente que el sistema uruguayo se
adecuara al de los restantes pafses.

12. La limitacién al derecho de preferencia en la suscripcién de nuevas
acciones tiene desequivalencias entre Argentina, Uruguay y Brasil. Este tilitimo no
prevé supuestos especificos cuando se trata de SA cerradas, condiciondndolo a la
existencia de “ley especial sobre incentivos fiscales”. Se hace necesario la
inclusién de las previsiones sobre restriccién al derecho de preferencia en la
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legislacién paraguaya.

Serd necesario analizar los aspectos favorables y desfavorables de la
extensién de las normas sobre cesién del derecho de preferencia que prevén Brasil
y Uruguay, a Argentina y Paraguay. Deberd ponderarse a tal fin la utilidad de que
lacesiénexista, y si lamismanorepresentauna vallaenel ejercicio de ese derecho.
No hay que olvidar que la Directiva C. E. tiene por objetivo la protecci6n de los
accionistas y los terceros sobre la base del régimen ma4s favorable a ellos.

13. La reducci6n del capital en los cuatro pafses implica modificacién del
" estatuto. Paraguay no prevé la oposicién de los acreedores de la sociedad a la
. reduccibn, siempre que no se tratare de reduccién obligatoria. Es imperiosa la
regulacién de Paraguay al respecto.

14. Con relaci6n a las obligaciones negociables, es necesario.adecuar el
régimen paraguayo alas demdslegislaciones. Serd preciso analizarla conveniencia
de la extensién que en materia de obligaciones negociables hace el régimen
societario argentino a diferencia del régimen de debentures de Brasil y Uruguay.

" No se aborda el tema de beneficios impositivos.

CAMPO: REGIMEN DEL CAPITAL SOCIAL

Sociedades andnimas
Rubros | ARGENTINA BRASIL PARAGUAY URUGUAY
(Ley 19.550) (Ley 6.40476) | (Cédigo Civil) (Ley 16060)
Composl- Representado por | Representado por vRepresenlado por | Representado por
cién acciones (163). acciones, acciones (1073) acciones (244).
Suseripeién Se suscribe total- | La suscripcién debe + Suscrip. total en la | Suscripcidn minima
mente en la cons- | ser efectuada por lo | constitucién (1051 | del 50% del capital.
N {tucién (186) . Los | menos por 2 |inc. ay 1057) . La | Integracion minima
Integracién | aporesdinerariosse | personas.  Se | integracidn debe ser | 25% (252, 261 y

integran en un 25%
como minimo en la
const. yelsaldo en
2 afos. Los no
dinerarios se inte-
grantolalmenteenla
constitucion {187).

suscrbe la totalidad
de las acciones. La
integracién minima
es dol 10% de las
acciones suscriptas
(80).

de un minimo del
25% si son aporles
dinerariosydel 100%
si son no dinerarios

(1060, 1059)

280).
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en el volo y prefe-
rencia patrimonial
(207, 208, 215, 216,
217) Se emiten en
moneda nacional.

‘mas clase en SA

cerradas. Las pre-

ferenciales podran |

ser de una o’ 'mas
clases en SA a-
biertas 0 cerradas. No
podranexcederalos
2/3 de las acciones
emitidaslas acciones
de preferencia sin
derecho a volo.
acciones de fruicién:

V Congreso Argentino de Derecho Societario,
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Capltal Requiere capital | Noserequiere,salvo | Requiere (esta- | Requiere capital
minlmo | minimo de $ 12.000 | para instituc. financ. | blecidopore! Podet | minimo  de  §
(186). privadas, socled ase- | Ejecutivo,  no por { 18.000.000 (1990),
guradoras, socied. | ley de fondo) aclualizado
dedicadas a operac. | - anualmente (289).
de arrendamiento
mercantil, empresas
> comerciales
exportadoras.
| Aportes dinerarios y | Dinerarios y no | Dineratios ‘y- no | Dinerarios y no
Aportes | nodinerarios.Losno [ dinerarios, | dinerarios. Los no | dinerarios. Los no
- dinerarios deben | susceptibles de | dinerarios tendran | dinerarios deben ser
consistir en bienes | valuacion en dinero, | valor atrbuido porel | de bienes determi-
determinados | Lavaluaciéndeestos | aportants, ef que se | nadosy susceptibles
-susceplibles  de | GRimos serealizapor | verifica por admi- | da ejec. forzada.
ejecucién forzada, | peritos de empresa | nistradores y sindi- | Serdn valuados por
valuados con apro- { especializada | cos de la sociedad. | el valor de plaza o
bacién de autori- [ nombrados  por | Sielvalores inferior | por certificados de
dad de contralor. No | asamb. gral. de | en més de 1/5, se | reparticiones
genera respon- | suscriptores .y | reduce proporcio- | estatales o bancos
sabiidad a funda- | aceptado por esta. | nalments ¢l capital o | oficiales, y de no ser
dores 0 accionistas, | Nohabréresp.delos'| el socio aportante | posble, por peritos
salvo dolo (39, 53, | suscriptores salvo | entrega la diferencia | (282, 282y 64) . No
187). dolooculpadeestes | en dinero (1059- | se admita el aporle
: (8). 1060) de uso y goce (sdo
como prestacion ac-
cesoria) ( 58, 62).
Tipode Aociones"a!porlador, Ordinarias, pre- | Accionesalportador, | Acciones al por-
particl- nominativas terenaa!esydgggce nominativas -endo- | tador, nominativas -
paclones endosables o no-, | o posesion (fruicidn) | sables-o no-, accio- | endosables o no-,
\ escriturales. Pueden’| (15). Las ordinarias | nes ordinarias y ac- | escriturales. Se
:gg;::::s emitirseconprivilegio | podrdn serde una o | ciones preferidas. | Pueden  otorgar

certificados

provisorios, no-
minativos y tit. re-
presentativos deuna
o varias acciones.

{Ordinarias,

preferidas ode goce.

1 No pueden emitirse

acciones preferidas |-
por més el 50% del
capital (283).
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Tipo de
participa-
clones
soclales
acclones
{cont))

Congreso Iberoamericano de Derecho

susiituyen acciones
integramente amor-
tizadas.

Sélo pueden ser
nominativas (Ley
8021/90).

Las  ordinarias
pueden dividirse en
clases: converti-bles
en acciones prefe-
renciales; de exclu-
siva propiedad de
accionista brasilefio;
con deracho de volo
para cargos admi-
nistrativos. Pueds
establecerse que
lengan o no Valor
nominal.
Certificados: pue-
den emitirse y serdn
de mlitiplos de
acciones. Pueden
anexarse cupones

.dedividendos uotros

derechos. Pueden
emitirsg accioneses--
criturales, Se puede
prever la conversion

de ordinarias en
escrifurales (34, 35).

Societario y de la Empresa

Derechos
que
otorgan
las
acciones

Las ordinarias dan
derecho a un voto,
Pusdan emitirse con
privilegio en el voto
(hasta 5 por accidn).
Pueden emitirsa con
preferencia  pa-
Iimonial, que pusden
carecerdevoloy son
incompatibles con
acciones con privi-
kegio en el voto (215,

217).

V Congreso Argentino de Derecho Societario,

Las preferenciales
tienen prioridaden la
disfribucién  del
dividendo, o en el
resmbolso del capi-
tal, conosin premio-
, pudiendo acumular
ambas ventajas. A
cadaaccidnordinaria
corresponds un voto
en la asamb, gral
(110) El estatuto
puede establecer la
kmitacidn al nro. da

Ordinarias: dan der.
a un volo. Pueden
crearse acc. que fe-
conozcan hasta 5
votos por accion.
Pueden crearss acc.
quereconozcan pref.
patrimoniales. Tal
preferencia es in-
compatible con las
ace. con privilegio do
volo . (1066)

Cada accién da der.
a un voto. No se ad-
mite la emisién de
ace. de voto plural
(322 y 307). Se
admite pago de inte-

rés en las acc. ds las

SAabierlas mientras
no inicien sus opera-
ciones comerciales,
existiendo [fmites en
la tasa aplicable y
tiempo de pago
(101),

| Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa
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Dere- votos de cada ac-
chos que cionista (110 par. 1)
olorgan Estd  prohibide
las atribuir voto plu-
ral a cualquier
aécll:;nes clase de acciones
(Cont) (110, par. 2).
Puede preverse | E| estatulo pueds | Puede ser hasta | Se puede prever
Aumento | aumento hasta su un méximo esta-

/

quintupio en el
estatuto y sin
necesidadda reforma
ni de conformidad
administrativa. Las
SA autorizadas a
hacer oferta pib. de
sus acciones au-
menfan sin limite
alguno y sin mo-
dificacién de estatuto
(188, 234 inc. 4) En
SA cerradas hasta'el
quintuplo: por
asamblea ordinaria
(234) Por monto
superior. por asam-
blea extraord. (235).

!

V Congreso Argentino de Derecho Societario,

estab. montesporlos_
‘cuales podrd au-
mentarse, sin nece-
sidad de su reforma.
De nopreversa serd
necesario la modi.
del estatuto. Tam-

.bién podra aumen-

tarse en los sig.
supuestos: correc-
cion de la expresion
monetaria; con-
versién de deben-
tures o partes benef.

- enacciones; ejercicio

de derechos confe-
fidos por bonos de
suscripcion; opcion
de compra de
acciones.

Por
monetaria o au-
mento del capital
autorizado: . por

-| asamblea ordinaria

(166,71 y 11} Por
aumento que supere-
capital autorizados
por asamblea extra-
ordinaria (166, {ll).

correccién

blecido conven-
cionalmente -capital
autorizado-  sin
reforma de estatuto
(1079 inc. d) . Se
resualve por asamb.
ordinaria. El cap.
autorizado se
determina al
constituirse la
sociedad.
Aumentos
superiores al cap.
autarizadorequieren
modif. del estatuto
socialyresolucionde
asamblea extra-
ordinaria (1079).

estatutariamente
hasta elquintuplodel
cap. original por
resoluc. de asamb.
extraord. sin
necesidad . de
reforma. Si no esta
pravisto o exceds el

quintuplo  debe
reformarse el
estatuto.

Aumento  obli-

gatorio: si el cap.
integrado es menor
al 50% del capital
integrado més las
reservas, debiendo
capitalizarse esas
reservas  hasta
alcanzar  dicho
porcentaje como

.| minimo (283, 289, |

326, 328) Elaumento
se resuelve por
asamblea extra-
ordinaria ya sea por
el monto previsto en
el estatuto o cuando

| ko supere (284, 285y

343).

| Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa
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Derecho
de
preferencla
y derecho
de acrecer

Congreso Iberoamericano de Derecho

Las acciones ordi-
narias otorgan a su
titular el der.
preferente a la susc.
de nuevas acciones
de la misma clase en
proporcidn a las que
posefan. También
otorgan el der. de
acrecer en proporcin
a las acciones que
hayan suscriplo en
cada oportunidad, El
aumento de capital
debe ser publicado
para posibilitar el
ejercicio de este
derecho (194). El
derecho de prefe-
rencia tiene su equi-
valante en el respeto
a la proporcién de
cada accionista en la
capitalizacién de
resarvas y otros

dividendos en ac-
cione y en proced.
similares por los que

ciones integradas
(189). Sélo puede
suprimirse o con-
dicionarse’ por a-
samb. extracrdina-ria
y mayorias especia-
les, yenlossupusstos
del arl. 197: acc. a
integrarse con apor-
{esenespecieque se
denenpago de oblig.
preexistentes. Pueds
extenderse a las
acciongs preferidas.

V Congreso Argentino de Derecho Societario,

fondes inscriptos en:
el balance, pago da.

debanentregarse ac-’

Los accionistas
tendrén preferencia
para la susc. del
aumento da capital
enproporcién al nro,
de acciones que
posean (171) Si el
cap.  estuviera
dividido en acciones
dediversas especies
oclasesyelaumento
arpalizarporemision
deméasde una espe-
cie o clase, cada
accionista ejercerd el
derecho de pre-
ferencia  sobre
acciones idénticas a
las que fuese
poseedor.

Sisetratare deaum.

en igual prop. del |

nro. de acciones de
todas las especies y
clases existentes,
Tratandose de emi-
sidn de acciones de
especies y clases

existentes que im-
portare alteracionde .

las respectivas
proporciones en el
cap. social, la pref.
sera ejercida del

- mismo modo, sélo:

extendiéndose a las
demas si aquellas
fueren insuficientes
para asegurar en el
capitalaumentadola
misma prop. que
tenian antes del
aumento.

Sihubjere emisionda
acc. de especie o
clase diversa a las

Societario y de la Empresa

No pravisto.

Las acc. ord., asi
como las preferidas
y de gocs, otorgan a
sus titufares der.
preferentealasus.o
adq. de nuevas
accionesdelamisma
clase, y el der. de
acrecerenprop. alas
que posean. lgual
der. comesponderda
fos suscriptores de
acciones (326, ter.
parr.)

Cuando con la
conformidad de las
distintas clases de
acciones, adoptada
en las asamb. es-
peciales de dichas
clases, no se man-
tenga la propor-
cionalidad entre
ellas, sus titulares ss
considararén
integrantes de una
sola clase para el
ejercicio del der. de
pref. Deberé respe-
tarsetambiénlaprop.
da cadaaccionistaen
la capitalizacién de
reservas y otros
fondos especiales
inscritos  en el
bafance, en el pago
de dividendos con
acciones y en
proced. similares por
los que deban
integrarse  acc.
liberadas (326, par.
2y3)

Seextiendealasuse.
de debentures con-
verl. en acciones

| Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa
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Derecho
de
preferencla
y derecho
de acrecer

(Cont)

V Congreso de Derecho Societario

En la emisién de
titulos valores para
las soc. que hagan
of. pib. eslos de-
rechos se ajercerdn
en los plazos, mo-
dalidades y formas
que fije la CNV,
pudiendo limitarse o
suspeniderse de
acterdo a lo.que la
CNV reglaments
(Dec. 2284/91 art.
84). .

Los accionistas con
der. de pref. y de
acrec. podrén ejer-
certos en la susc. de
oblig. convertibles
{Ley 23576 art. 11).
Los accionistas dis-
conformes tienen
der. da receso salvo
en las soc. autoriza-
das a la of. plb. La
asamb. ‘extraord.
podrd suprimir el der.
de pref. y de acrec.
en la emisién de

‘oblig. conveftiblesen
-acciones, bajo las

condiciones y casos
delart. 187 de laley
19.550 (ley 23576,
art. 12). -

Se prevé la accién
legal por susc.
preferente para el
accionistaquesavea
privado de ejercer el
derecho ds prefe-
rencia, pudiendo ser
intentada por éste o
por los directores o

sindicos (195-198),

V Congreso Argentino de Derecho Societario,

existentes, cada
accionistaejerceréla
prel. en prop. al nro.
de acciones que
posee, sobra las
accionesdelodaslas
especiesy clases de!
aumento (171 par. 1)
Tambiénseejerceen
elaumento mediante
capit decréd. osusc.
debienes, suscrip. de

debentures

convertibles en
acciones, ‘bonos de
suscripcién y partes
benef. convert. en
acciones emitidos
para su enajenac. a

tit. oneroso (171 par..
2y 3)No se admitira ;| .

en el ejercicio de la
opcidn da comprade
accionas y en la
conversion de titulos
enacciones(171par.
3infine).

El accionista podré
ceder su derecho de
pref. (171 par. 6) Se
prevé el der. de
acrecer de los
accionistas (171 par.

'EA:clusién delder. de |

No previsto.

pref-enS.A abiertas | -

que tuvieran autoriz.

para ol aumento-de |

cap. puede preverse
la emisién sin este
derecho para. los
antiguosaccionistas,
poseedores  de
debent. , parles
benet. conver. en
acciones y bonos de
susc. cuya coloca-

‘publicarse

15

emitidos para ser
enajenados
onerosaments. Nose
admite en cambio en
la conversién de
acciones (326, 410.).
No podra ser supri-
mido nicondicionado,
salvo la limitac. o
susp. resuelta’ por
asamb, extraord. en
¢elsupuestoen queel
interés delasociedad
ko exija y se fratare
de acc, a integrarse
con aportes enespe-
cie, 0 que se den en
pago de oblig. pre-
exislentes, aporte
dinerario que por su
imporlancia sea
absolutamente ne-
cesario para ¢l de-
sarrolio de los nego-
cios sociales o el sa-
neamiento de la so-
ciedad. Tal restric-
cién al der. de prel.
otorgader. dereceso
a los accionistas
disidentes(326 (lt.
parr.).

Los que tengan der.
de pref. podrén
cederfo a 30s. 0 a
otros qus también
fengan tal dereche
(327).

Elofrecimientode las
acciones debera
para
posibilitar el ejercicio
del der. de pref. y de
acrecer (328) Los
titulares: del der. de
pref.” que se vieran
privados de ejercerio

| Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa
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16 Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa
Detecho cibn se realice podran solictar la
de mediante {aventa en cancelacién de las
preferencia ‘ bolsa . de valores 0 suscrip. que les hu-
y derecho susc. pib., opemuta bieren correspon-
de acrecer por acciones, en of. dido, 0 la |ndemn|-_
(Cont) pub. o adq. del zacién por dafios si
) control por of. ‘pub. esté no fuere posible
(172) Otorga der. de (329).
recoso al accionista
disidente (137).
En S.A cerradas el
estat. puede excluir
elder. siexistiora ley
espacial  sobre
incentivos fiscalas
{172 par, tnico)
Reducclén | Voluntaria:  por | Por dos causas: | Se resuelve por | Voluntaria: si el cap.

decisién de asam-
blea extraordinaria.
No pueds sjercerse
el der. de receso.
Obligatoria: si las
pérd. insumen las
reservasy el 50% del

capital social

1(Reduccién

Obligatoria
suspendida por ley
23.967) (94 inc. 5
Ley 19.550) Los
acreedores podran
oponerse a [a reduc-
cién del capital,
ejerciendo su dere-
cho después de la
aprobacién de la
dacisién, y con el fin
de ser desinteresa-
dos o debidaments
garantizados (204
ler. part. y 84inc. 3)
No se aplica cuando
$8 opere por amoni-
zacién ds acciones
integradas y se

pérdidas  (hasta
cubrirelmontodalas
mismas) o por
decisiéndelaasamb.
por considerarlo
excesivo. Seresuelve
por asamb. gral. con

| -audienciadelconsejo

fiscal si la propuesta
do reduccién es de
los administradores.

‘También en caso de

reembolso de ac-
ciones a los accio-
nistas disidentes con

deliberacién de la |-

asamb. gral. Cual-
quieraseaelsupuss-
to debe ser dacidido
por la asamb. gral.

Los acreed. quiro-
grafarios por titulos
anteriores a la fecha
ds publicacién ds ka
resol. da reduccién,
podrin mediante
notificacién que se
hard en el Reg. de

asamblea extra-
ordinaria,
modificando el
estatuto.
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queda reducido a
menos del 25% por
pérdidas sufridas por
la sociedad. para
restablecer  su
equilibrio con el
patrimonio social.

Porasamb. extraord.
Obligatoria: si las
pérd. superan [as
reservasy el 50% del
cap. integrado. La
reduccién implica
modificacién  del
estatuto. (290, 295,y
361) Los acreed.
podrén oponerse
hasta tanto sean
desinteresados o

|debidamente

garantizados da sus
créditos. Si hubiere
emitido oblig.
negociables se
requerira la previa
aprobacién por la
mayoria de los
debenturistas
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Reducclén | realice con ganan- | Com.delasedadela reunidos en asamb.
(Cont) dasoreservasibres. | sociedadoponersea gral para poder re-
(204 2do. par). la reduccién, de- ducir el capital (294).
. biéndose satisfacero La oposicién no se
garantizar sus cré- aplicaared. porpérd.
ditos (174 par. 1y 2) y reduccién obfigato-
Si  hubiere en fia, nien los casosda
circulacién  de- amortizacién de
bentures, la reduc- acciones integradas
cién no se hard que se realice con
| efectiva sin la previa gananciasoreservas -
N aprobacion .por ja| . lbres (294 Gt parts)..
mayorfa de los |-
| debenturistas, |
; ‘teunidos en asamb. |
oo especial(174,par.3). |
Trnshwrenca | Pueden  cederse En SA abiertas sélo’| Es fbre. Sielceden- | Es libre, pudiendo |
de libremente, podrémransferirsesi te no completé la | limitarse en el
acciones cumpliendo  los | e ha inlegrado el | integracién, la res- | estatuto. Deberan

recaudos en cuanto
al tipo de accién
cedida. La sociedad
puede adquirir sus
propias acciones,
reduciendo su cap. o
congcias. realizadas
yreservaslibres, bajo
ciertas, condiciones
{220). '

V Congreso Argentino de Derecho Societario,

30% del capttal. Se

inscriben en el Reg.’

de Acc. Nominativas,
éste da presuncion
de propiedad. La
cesién serealiza con
su inscripcion en ¢
mencionado libro.

Silatransferencia es.

por suc. universal,
legado, remate uotro
acto judicial debara
inscribirse en el
mismo para su va-

‘lidez y oponibilidad.

Suspension: solo en
SA abieras por 15

dias y con comuni- |

cacidnalas Bolsas y
publicaciéon.  No
podranexcederde 90
dias en el afio (37).
Las SA no pueden
adgquirir sus propias
acciones, salvo res-

cate, reembolso y
amortizacion (30).

ponsab. da éste por
los pagos debidos por
el cesionario es
ilimitada‘y solidaria
(1071).

cumplirse los re-
caudos en cuanto al
tipo de accion cedida.
La sociedad podré
adquirir sus propias
acciones sélo para
evitar un dano grave
en forma excepcio-
nal, con ganancias
realizadas y liquidas
o reservas libres
cuando estén com-
pletamente inte-
gradas, debiendo
justificario en la pré-
xima asamblea. El
otro supussto admi-
tido es por integra-
cidn al activo d3 un
éstablecimiento
comercial que adq. 0
de una sociedad que
incorpore. £l direc-
lorio deberd enajenar
las acciones adquiri-
dasen1ano, pudien-
do ejercer los accio-

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



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

18 Congreso Iberoamericano-de Derecho Societario y de la Empresa
Reducclon nistas el der. de pref.
{cont) Los der. correspon-
dientes a esas ac-
ciones quedaran
suspandidos hasta
sy enajenacién, no.
computindosa para
ta determinacién del
quérum o mayorfas |
' asamblearias (314).
Garantfa | Puedenserobjetoda | Se admite condo- | Se puede constituir | Se admite laprenda;
Prenda, | prenda, usulructo y | minio. Los derechos | prenda, usufructode | ef usufructo y el
Usufructo | embargo (218,219). | deben ser ejercidos | acciones, trabar | embargodeaccionss
condoml- i porunrepresentants | embargo sobre las | (305,308, 309, 333y
nlo, eje- (28)Prenda:sedebe | mismas (1067 'y | 334).
cucll on anotar en el Reg. de | 1068).
! Acc. Nominalivas. El
forzada usufructo,
de fideicomiso,
| acclones alenacion fiduciaria
en gifa. , deben
anotarse enelmismo
Ragistro.
Otras . Bonos de goce: | Partesbenaficiaries: | Bonos de parti-| Bonos o partes
formas de | emitidos a favor de | {it. negociables sin } epacién: se emiten | beneficiarias: tit.
represen- | 1it. deacc. tolalmente | valornominal, ajenvs | respecto de presta- | negociablessinvalor
tarpartl- | amortizadas. Dan | al cap. social. | ciones que no sean | nominal que otorgan
clpaclones | Particip. en goias. y | Otorgan der.. de | obfigaciones do dar; | der. de crédito
uobliga. | Producido de a lig. | crédite eventual | para personal do fa | eventual contra la
clones de | final, después de | contra la sociedad. | sociedad;  para | socledad (participac.
la reembolsarsaelvalor | consistente  en | titulares de acc. | en las geias. qua no
socledad nominal de las acc. | particip. enlas gias. | totalmente pagadas. | excedanel 10%dela
no amortizadas. anuales, que no | Losdelpersonalson | utilidad). Puedenser
Bonos de parti- | excederd al 10% de | intransferibles. Se | nominativos o al
cipacion: emitidos | las mismas. Sélc | abonan con el | portador. Pueds es-
porprestacionesque | podrd crearse una | dividendo. Dan der. | tablecerse surescata
no sean aportes de | clase de ellas (46). | a participar en la | o conversién en
capital Sélodander. | Debentures:pueden | jiquidacién (1075- | acciones.Seentrega
a participar de las | realizarse varias | 1076). aaccionistas, 30s.
geias, Pueden emi- | emisionesy dividirse | Debentures:  su | al personal de la
lirse bonos de par- | en series. Expresa- | emisién pueds ser | sociedad -astos
ticipaciénalpersonal, | dos en moneda | pablica o privada. | dftimos son intrans-.
computando la gela. | nacional. Pusdenser | Pueden ser con gtfa. | feribles-
distribuida como | convertibles en acc. | flotante -comin o | Debentures u
gasto, siendo los | Pueden tener gtfa. | especial-. Pueden

obligaciones




Otras
formas de
represen-
tar partl-
clpaclones
u obliga-
clones de
la
sociedad
(Cont.)
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mismos intransfe-
ribles (227-230)
Obligaciones
negociables:
emitidas por SA o
suc. de SA consti-
tuidas en e! extran.
Son tit. valores
emitidos al portador
o nominativos -en-
dosables o no-, 0
escriturales. Pueden
emitirse en moneda
exiranjera, con gtfa.
fiotante -especial ¢
comin-, en series
con dil. derechos.
Puedsngarantizarse
porentid. financieras,
Pueden ser convert.
enacc. de lasmisora.
Pueden ser autori-
zadasporfaC.N. V.
o ser ofertadas pi-
blicamente. Tienen
tratamiento  im-
positivo preferencial
siretinen determina-
dascondiciones (Ley
23.576y 23. 952).
Debentures: it
valores con menor
amplitud en gtias. do
emisidn, sin trata-

preferencial. 'No
existen debentures
escriturales. Su
@emisidn sa decidzpor
asamb. extraord. sin
otorgar der. de
receso (335-360 Ley
19.550).

miento impositivo |

’

real o flotants, do
bienes situados en
Brasil (52-74) .
Pueden emitirse en
el extranjero, con

autorizacién del
Banco Central.
Bonos de

suscripcién:
confieren derecho a
suscriir accionesdel
cap. social, dentrodel
limite de aumentode
cap. previste en el

“estatuto. Pueden ser

endosables o al
portador (75-79).

’

sar converibles en
acc. Otorganpref. en
la suscripcidn a los
accionistas  en
proporcién a sus
acciones (1127 y
1159). )

. convertibles

19

negociables:pueden
emitirse hasta un
monto na superior al
50% del - cap.
integrado y las
reservas. Pueden ser
nominativos o al
portador. Puede
crearse tit.
represental. de 1 o
més oblig. o varias
series de
obligaciones.
Pueden ser
en
acciones -da der. de
pref. a accionistas-.
Pueden emitirse con
gifarealsobrebienes
detemminados de fa
sociedad o de 3ros.
Su emisién es
privada -no colizan
on Bolsa-; sololas SA
abiertas podrén
realizar emisién
publica de obligac.
negociables.
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REGIMEN DEL CAPITAL. ACCIONES, OTROS TITULOS
Anélisis del cuadro. Tarea comparatista
Sociedades Anénimas

El capital de las sociedades anénimas se divide en acciones de igual valor.

Lasuscripciéndel capital al momento de laconstitucién es total, aexcepcion
de Uruguay, que rcquiere una suscripcién minima det 50% del capital.

Laintegraci6n de aportes no dinerarios es total al momento de la constitucién
en los cuatro pafses, mientras que los dinerarios deben ser integrados en un minimo
del25%, con la excepcidn de Brasil, que s6élo requiere una integracién mfnima del -
10%.

Con respecto al capital minimo, se requiere para las sociedades a constituir
en Argentina, Uruguay y Paraguay, y en Brasil para determinadas sociedades
anénimas. Los aportes pueden ser dinerarios o no dinerarios. Estos ltimos deben
ser de bienes determinados susceptibles de ejecucién forzada. Se establece el
régimen de valuacidén de dichos aportes, con algunas diferencias entre los cuatro
pafses, y en algunos casos implica responsabilidad para el aportante,

En cuanto a los tipos de acciones se admiten que sean al portador o
nominativas -endosables 0 no-, salvo en Brasil en que de acuerdo con la reforma
por ley 8021/90 s6lo ser&n nominativas. Paraguay no prevé la emisién de acciones
escriturales, a diferencia de log restantes pafses. Se admite en el régimen societario
de los cuatro pafses la emisién de acciones con privilegio en el voto y con
preferencias patrimoniales. '

Seadmitenlasaccionesde voto plura.l en Argentinay Paraguay -hasta Svotos
por acci6én-, mientras que en Brasil y Uruguay su emision estd expresamente
prohibida.

Elaumento del capltal puede ser voluntario u obligatorio. El voluntario est4
previsto en el estatuto, y en la legislacién argentina y uruguaya se establece un
limite -hasta el quintuplo del capital original-. En Paraguay y Brasil se establece
un Ifmite para el aumento voluntario del capital, convencionalmente -en el
estatuto- que se denomina “capital autorizado”, y debe contar con conformidad
administrativa en Paraguay. El monto del aumento voluntario que puede pactarse
estatutariamente entonces, no se prevé en la legislacién paraguaya de fondo.

Para los cuatro pafses el aumento voluntario no requiere reforma de estatuto.
Se resuelve por asamblea, difiriendo entre las legislaciones en cuanto al tipo de
asamblea que adopta la decisién. En Argentina, Brasil y Paraguay el aumento por
el monto del capital autorizado previsto estatutariamente se resuelve por asamblea
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ordinaria, mientras que en Uruguay seresuelve por asamblea extraordinaria. En los
cuatro pafses el aumento cuando excede dicho monto se resuelve por asamblea
extraordinaria

Merece especial tratamiento el derecho de preferencia y de acrecer conferido
a los titulares de acciones en el aumento del capital. La legislacién societaria
paraguaya nada prevé al respecto. En Argentina, Brasil y Uruguay el derecho de
preferencia se ejerce en la suscripcién de nuevas acciones de lamisma clase de las
que tenfa el titular y en proporci6n a las que tuvieran. También se establece el
derechode acrecer en proporciénalas que hayasuscripto en cada oportunidad. Para
posibilitar su ejercicio se requiere la publicidad de la resolucién de aumento. Se .
extiende este derecho en la suscnpmén de debentures convertibles en acciones
emitidos para ser enajenados onerosamente -Argentina, Brasil y Paraguay-, bonos
de suscripcion y partes beneficiarias convertibles en acciones, capitalizacién de
créditos -Brasil-. En Argentina se ejercerdn estos derechos en la emisién de titulos
valores para sociedades que hagan oferta piiblica de acuerdo a las condiciones que
alrespectoestablezcalaComisién Nacionatde Valores. Brasil y Uruguay prohiben -
el ejercicio del derecho de preferencia en la conversién de titulos en acciones.

Se admite la limitacién -resuelta por asamb. extraordinaria- del derecho de
preferencia, coincidiendo los supuestos en la legislacién argentina'y uruguaya:
acciones a integrarse con aportes en especie que se den en pago de obligaciones
preexistentes y demds supuestos relacionados a situaciones éspeciales de la
sociedad en que el interés de la misma lo exija. Otorga derecho de receso a los
accionistas disconformes.

En Argentina la restriccién al ejercicio del derecho de preferencia en
sociedades abiertas se regird por lo que la Comisién Nacional de Valores
reglamente, Brasil en cambio distingue los supuestos de restriccion del derecho de
preferencia segin se trate de SA abiertas o cerradas: en las primeras, se limitar4 si
la venta se realiza en bolsa de valores 0 suscripcién piiblica, permuta por acciones
enoferta piiblica o adquisicién del control por oferta publica. En cambio se destaca
la previsidn para las SA cerradas en las que el estatuto podrd excluir el derecho de
preferencia si existiera “ley especial sobre incentivos ﬁsca]es También otorga
derecho de receso al accionista disidente. ‘

En Brasil y Uruguay se prevé la cesién del derecho de prcferencna aterceros.

La ley argentina nada establece al respecto.
' Para concluir con el andlisis del derecho de preferencia regulando en
Argentina, Brasil y Uruguay, puede decirse que Argentina y Uruguay establecen
especificamente la accién por suscripcién preferente que puede ser ejercida por el
accionista que se viera privado del ejercicio de este derecho.

Lareduccién del capital puede ser voluntariau obligatoria -Paraguay nohace

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



22 Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa

la distinci6én-. La reduccién implica en todos los casos modificacién del estatuto.
Las legislaciones societarias argentina, brasilefia y uruguaya prevén la oposicién
de los acreedores a la resoluci6n de reduccién hasta tanto sean desinteresados o
garantizados sus créditos, como asi también condiciona la reduccién a 1a aproba-
cién previa por la mayorfa de los debenturistas si la sociedad hubiera emmdo ese
tipo de obligaciones negociables.

La transferencia de acciones e libre. Se deberén cumplir los recaudos en
cuanto al tipo de acci6én cedida -téngase en cuenta que en Brasil sélo se admiten
las acciones nominativas-. Puede restringirse la cesién. Brasil prevé la suspensién
para las SA abiertas.

Argentina y Uruguay admiten la adquisicién de acciones por la propia
sociedad, reduciendo su capital, o con ganancias realizadas y reservas libres, bajo
ciertas condiciones. Brasil establece la prohibicién de adquisicién salvo rescate,
reembolso y amortizacién, Paraguay no prevé dicho supuesto.

Se pueden constituir derechos reales de garantfa sobre las acciones.

Con referencia a otros tftulos emitidos por las SA, en los cuatro paises se
prevé la emisién de bonos de participacién o partes beneficiarias -segin la
" terminologfa utilizada por cada legislacién-, que otorgan participacién en las

utilidades de la sociedad y se emiten por participaciones que no sean aportes. Se
- establece su entrega a accionistas, terceros o personal de la sociedad.

Argentina prevé los bonos de goce, que se emiten a favor de titulares de
acciones totalmente amortizadas, y dan participacién en ganancias y producido de
la liquidacién ﬁnal En Brasil se emiten ba]o la forma de acciones -acciones de
fruicién-. .

Argentina establece un régimen muy amplio para las obhgacwnes negocia-
bles, distinguiéndolas de los debentures. Pueden ser emitidos por sucursales de SA
enelextranjero, y asimismo pueden emitirse en moneda extranjera. Uruguay alude
genéricamente a la emisién de “debentures u obligaciones negociables™. Brasil y
Paraguay también establecen normas sobre la emisién de debentures, su forma-
publica o privada, su conversién en acciones. Brasil admite la emisién de
debentures en el extranjero, con autorizacién del Banco Central de Brasil.

Finalmente, Brasil prevé la emisién de borios de suscripcién que confieren
a su titular el derecho a suscribir acciones del capital social. -

Propuestas preliminares para la armonizacién de las cuatro legislaciones:

- Tomando como antecedente la Segunda Directiva No. 77/91/CEE (del 13/
12/76) aprobada por el Consejo de laComunidad Europea, relativaalaconstitucién
de las sociedades an6nimas, al mantenimiento y modificacién de su capital social

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



V Congreso de Derecho Societario 23

(3.0.C.E.0.L26de31/1/77), pueden destacarse los siguientes puntos requeridos

a.

para la coordinacién de las legislaciones con miras a la armonizacién:

protecci6n de los socios y de los terceros, sobre la base del régimen mé4s
favorable a ellos con el ObjC[lVO del acceso no discriminatorio a los mercados
comunes;

conocimiento de 1a cuantfa exacta del capital de las SA a través de sus estatutos;
tratamiento igualitario a todos los accionistas en €l aumento y reduccién del
capital;

protecci6n de los titulares de crédnos antenores ala dec1516n de reduccién del
capital; :

establecimiento d¢ un capital minimo, eqmvaleme entre los Estados rmembros,
establecimiento de un método -que no necesariamente debe serhomogéneoen .
todos los Estados-, para la valuacién de los aportes no dinerarios; -
integracién minima de un 25% de aportes en efectivo en la constitucién;
integraci6n total de los aportes no dinerarios en la constitucién;

prohibicién de adquisicién por la sociedad de sus propias acciones, admitién-
dose laasimetrfaen cualquier Estado, pero conun lfmite que noexcedadel 10%
del capital suscripto;

admisibilidad de aumentos de capital sin necesidad de reforma de estatuto en -
tanto esté previsto;

derecho de preferencia establecido a los accionistas para la suscripcion del
aumento del capital mediante aportes dinerarios;

. posibilidad de limitar o suprimir el derecho de preferencia por decisién

asamblearia de al menos 2/3 del capital suscripto representado, con el objeto

~ d atraer nuevas participaciones y ofrecer ventajas a los nuevos suscriptores;
. 1resolucién de reduccién del capital adoptada en asamblea por 2/3 del capital,

admitiéndose mayorfa simple.

o aplicacién de la oposici6én de los acreedores a lareduccién 51 se tratare de
reduccién obhgatona

Se analiza a continuaci6n la implicancia de los puntos enunciados en las

legislaciones de los pafses del MERCOSUR:

1. En las cuatro legislaciones se establece que el monto del capxtal social

estara contenido en el estatuto.

2.El tratamiento igualitario atodoslos accionistas en el aumento y reduccién ‘

del capital est4 asegurado, en el primer caso por el derecho de preferencia y de
acrecer establecido por Argentina, Brasil y Uruguay. Se hace necesaria lainclusién
de la normativa en este punto en la legislacién paraguaya.
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3. Asimismo es conveniente coordinar las legislaciones de los cuatro pafses
en 1o que hace a la accién que le cabe al accionista por suscripci6n preferente, en
tanto sélo estd prevista en las legislaciones argentina y uruguaya, mientras que en
Brasil y Paraguay no la prevén.

4. En cuanto a Ia proteccién de los terceros, la misma se ve garantizada por
las normas sobre oposicién establecidas en caso de reduccién del capital en
Argentina, Brasil y Uruguay. Serd necesario que Paraguay introduzca esta previ-
sién legal.

5. En orden al capital minimo que deberfa ser equivalente entre 1os cuatro
pafses, se presenta una asimetrfa cuyo an4lisis podrfa dividirse segiin dos criterios
distintos: uno, jurfdico, en tanto Brasil no establece capital mfnimo para todas las
SA, sino para las que realizan determinadas actividades, como asi también se
verificaenlalegislacién societaria argentina que existen sociedades anénimas que
porrealizar ciertas actividades escapan de la 6rbita de aplicacién especial de laley
19550 y que requieren un capital minimo distinto al de las SA en general -incluso
no lo establece 1a Inspeccién General de Justicia-. En sintesis, el capital mfnimo
responde a una clasificacién por su objeto, que hace diffcil la aplicacién de dicha
pauta de coordinacién.

Por otra parté, en lo que hace al criterio econémico de establecimiento de un
capital mfnimo equivalente entre los cuatro paises, aunque se lograra superar o
moderar los efectos de la valla antes mencionada, la situacién econémica de los
cuatro paises, si bien apunta a una meta comun, a una coordinacién de politicas
econgmicas, ain es objeto de fluctuaciones monetarias que hacen dificil la
unificacién de criterios de valuacién o establecumento de un capital minimo
comun o de valores equxvalentes

6. En cuanto al método de valuacién de los aportes no dinerarios, si bien los
cuatro pafses no presentan un sistema similar para la valuacién de estos aportes,
puede considerarse que no constituye una asimetrfa que impida la arimonizacién,
en tanto lo que se requiere es que exista un método que garantice la coincidencia
econdmica de los bienes aportados con el declarado.

7.Laintegracién minimade aportes dinerarios presenta unaasimetria. Brasil
requiere un minimo del 10% de aportes en efectivo en la constitucién. Serfa
conveniente adecuar el requerimiento de un 25% minimo tal y como se establece
en los restantes paises.

8. Hay igualdad de criterios en relacién a los aportes no dinerarios, pues los
4 pafses coinciden en que su integracién es total en la constituci6n.
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9. Serd necesario regular el supuesto de adquisicién de sus propias acciones
por lasociedad en Paraguay, adecudndose alo previsto enlamateria por Argentina,
Brasil y Uruguay.

10. Seria conveniente establecer un criterio uniforme en lo que hace al lfmite
delaumento de capital que se admite sin necesidad de reforma estatutaria. Paraello
es necesario tener en cuenta la uniformidad de criterio existente entre Argentina
y Uruguay en este punto, y la d1$crec1ona11dad estipulada en Paraguay, en tanto
depende de autorizacién admuuslrauva

11. Por otra parte cabe destacar que el aumento -sea estc voluntario u
obligatorio- se establece por decisi6n en los 4 pafses’ asambleana. Si se trata de
aumento por el monto del capital autorizado se resuelve por asamblea ordinaria,
aexcepciénde Uruguay en que ya seaaumento voluntariou obligatorio, seresuelve
por asamblea extraordinaria. Serfa conveniente que el sistema uruguayo se
adecuara al de los restantes pafses.

12. La limitacién al derecho de pféj:feréncia en la suscripcién de nuevas
acciones tiene desequivalencias entre Argentina, Uruguay y Brasil. Este tiltimo no
prevé supuestos especificos cuando se trata de SA cerradas, condiciondndolo ala
existencia de “ley especial sobre incentivos fiscales”. Se hace necesario la
inclusién de las previsiones sobre restriccién al derecho de preferencia en la.
legislacién paraguaya.

Ser4 necesario analizar los aspectos favorables y desfavorables de la
extensién de las normas sobre cesién del derecho de preferencia que prevén Brasil
y Uruguay, a Argentina y Paraguay. Deberéd ponderarse a tal fin 1a utilidad de que
lacesiénexista, y silamismanorepresenta una vallaen el ejercicio de ese derecho.
No hay que olvidar que la Directiva C. E. tiene por objetivo la protecci6n de los
accionistas y 10s terceros sobre la base del régimen mas favorable a ellos.

13. La reduccién del capital en los cuatro pafses unphca modificacién del
estatuto.

Paraguay no prevé la oposicién de los acreedores de la sociedad a la
reduccién, siempre que no se tratare de reduccxén obhoatona Es imperiosa la
regulacién de Paraguay al respecto.

14. Con relacién a las obligaciones negociables, es necesario adecuar el
régimen paraguayo a las demas legislaciones. Serd precisoanalizar laconveniencia -
de la extensién que en materia de obligaciones negociables hace el régimen
societario argentino a diferencia del régimen de debentures de Brasil y Uruguay.
No se aborda el tema de beneficios impositivos.
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