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.ACLARACION

.El presente trabajo continua el titulado “Armonizacién de las legislaciones
societarias en paises del Mercosur. Tipologia comparada. Constitucién de Socie-
dades Anénimas.

Constitucién de sociedades por cuotas de responsabilidad hmltada Instala-
ci6n de sucursal, agencia o répresentacién. Traslado de sede” (PONENCIA I) por
lo que se dan por reproducidos aquf las “Sintesis y Conclusiones”, “Conclusiones
Generales”, “Antecedentes del proyecto-Fundamentacién”, “Metodologia”, “Le-
gislacién consultada™ y “Campos Seleccionados”. En el presente nos abocamos:
concretamente al anélisis del régimen de responsabilidad de los administradores
de las sociedades anénimas, funcionamiento del 6rgano de administracién y un
estudio particularizado de la figura del insider trading.

(1) Haciaun Estatuto de 1a Empresa Latinoamericana: Investigacién que se est4 realizando
en forma conjunta entre el Centro de Estudios Interdisciplinarias de Derecho Industrial y Econémico
(CEIDIE) de 1a Facultad de Derecho de la UBA y Centro Interdisciplinari di Studi Latinoa Americani de
lall Universitdde Roma. La investigacién tiene un objeto mas amplio que el comprendido en este trabajo.
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PROPUESTAS PRELIMINARES DE ARMONIZACION POR AREA DE
TRABAJO

CAMPO: Régimen de responsabilidad de los administradores de las
~'Sociedades An6nimas

1. Tomando como antecedente la propuesta de quinta directivade la CE.E.
y la propuesta de Estatuto de 1a Sociedad Europea relativa a la estructura de las
‘sociedades anénimas, poderes y obligaciones de sus 6rganos, pueden destacarse
dos puntos requeridos para la coordinacién de las legislaciones con miras a su
" armonizacién: 1) La proteccién de los socios y los terceros sobre la base del
régimen més favorable a ellos; 2) que la sociedad an6nima cuente con un sistema
dualista optativo, reflejado en dos 6rganos de direccién-gestién-fiscalizacion, oun
sistema monista con un solo érgano de administracién o Directorio.

2. Las legislaciones societarias de los pafses del MERCOSUR pueden
considerarse equivalentes. Todas prevén un 6rgano de administracion encargado
de la gestién y representacién de la sociedad anénima - ajeno ala érbita del control
de gestién de la sociedad-, que cumple funciones que podrian considerarse
similares. S61o Brasil establece un érgano de administracién y vigilancia para el |
caso de las S.A. abiertas. '

3. La normativa de los cuatro pafses es comparable y coordinable en la
medida que prevén sistemas de proteccién de los socios y los terceros a través de
laresponsabilidad que por infraccién de deberes y obligaciones inherentes al cargo

se establecen para los directores de las S.A.

4. Habré que atender a la legislacion brasilefia toda vez que su &mbito de
proteccién parece extenderse -como surge de la letra de 1a ley- al bien piblico y
la funcién social de la sociedad. Tal disposicién puede implicar limitacion a la
integracién regional en el 4mbito del MERCOSUR. Serfa necesario entonces
reemplazar tal disposicién por el fin de integracién en el MERCOSUR, utilizando
las pautas establecidas por la Constituci6n de Brasil en su art. 4to.

5. Seré necesario eliminar la obligacién de ser nativos residentes en el pais
para ocupar el cargo de administrador en 1a SA brasilefia. Se considera suficiente

que los administradores fijen domicilio especial en €él pais de constitucién de la
sociedad.
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6. Ser necesario ajustar la normativa paraguaya a la legislacién de los tres
pafses restantes, puesto que de su comparacién surgen vacfos en materia de
responsabilidad que podrian ser interpretados como desproteccién de los socms y
los terceros.

7. Es necesario que sea especificamente regulada la actuacion del insider
trading en las legislaciones de Paraguay y Uruguay. Brasil es quien ha tomado la
iniciativa, seguido por Argentina, cuya regulacién ha sido objeto de normas
recientes dictadas por 1a Comisién de Valores.

8. Sise toma como antecedente las Directivas que en lamateria ha propuesto
el Consejo de la C.E., resulta imperiosa la coordinacién de las legislaciones de los
cuatro pafses paraatender a la proteccién del piiblico adquirente de titulos valores.

9. En la legislacién sobre el insider trading en Brasil se extiende la

responsabilidad hasta al accionista controlador, figura que es especialmente
regulada en su ley societaria y podria extenderse a las restantes.

CAMPO :RESPONSABILIDAD DE LOS ADMINISTRADORES

SOCIEDADES ANONIMAS
ARGENTINA ~ BRASIL- "~ PARAGUAY URUGUAY
RUBROS | (Ley 19.550) (Ley 6404776) |  (Cod.Ciil (Ley 16.060)
Designa-| aqministracién a| La administracion se | Laadministraciénss | La administracion
clonyfun-| carg0 de un Di- | ejerce conjuntaments | ejerce porunoomds | esté a cargo de un |
dlonarmientd | 1o .14, compuesto | por el Conssjo de Ad- | directores. administrador o de
del6rgano | oo yng o més di | ministracién ¥ el Di- | | os administradores | un Directorio, siendo
de admi-} jonores y do tres | Fectorio. En las SA| gonreelegiblesycon | ésteobligatoriopara
nistraclén | come minimo en SA | ebiertasylasdecaptal | yocignacion ~ re- | SA abiertas (375)
del art. 299. La aut‘onl:adg esoph%a- vocable (1102-| El Directorio podra
mayoria absoluta gma existencia e‘ 1103).  Pueden| estarformadoporun
deben tener dom- | CONSeI0 do Admi-| i nar gerent lo miembro (De
el nistracion. gnar g s | solo miembro (Dec.
cilio real en la Rep. £l directorio es co-| (1104). 335/990, art.9).
Arg. y todos cons- legiado en todos Jos Podran ser des.lg-
ttuir especial en la| casos, Composicion nados por accio-
RA. El término da | minima del Consajo nistas titulares de
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Deslgna-
clényfun-
conamiento
del érgano
de adml-
nistracidn
(cont)

V Congreso de Derecho Societario

eleccion  no sera
superior a los 3
ahos.(256-257)-Son
reclegibles.

Las decisiones se
adoptan  como
minimo por mayoria
absoluta de sus
integrantss, Se
retne par lo menos
una vez cada fres
meses.(260,267)Se
eligen por sSimple
mayoria, por
categoria y/o por
acumulacion de
votos.
Incompatbilidades
y prohibiciones para
serdirector: art. 264,
El caracter de
director es personal
e indele-gable (266)
El presidente del D
rectorio es ef repre-
sentants legal de la
sociedad frente a

3r0s.(268)

do Administracion: 3
miembros. Son ele-
gidosporla asamblea
general. Debe esta-
blecerse un minimo y
un méximo de con-
sejeros. £l plazo de
gestion de estos no
excedera de 3 afios
(138- 140).

El Cons.ds Adm.
puede estar formado
por directores (143).
Para sef consejero es
requisito ser accio-
nista da la compafiia.
El Directorio es
elegidoporslCons.de
Adm, o por la asam-
blea gral. si no exis-
tiesa. Debe estable-
carse un minimo y un
méximo de directores
estatutariamente.
Nopodran excederen
su cargo por 3 afos.
Pueden establecerse
funciones especificas
a cada director. Los
directores podrén ser
accionistas 0. no. La
representacion de la
sociedad compete a
cualquiérdirector sino

. {sa establece. por el
Cons. de ‘Adm. o ¢l ],
estaluto. Los direc- |-

tores podran designar
mandatarios de fa
compaiia.Sélo

podran ser admi-|

nistradores (Con-
sejeroso Directores)
los nativos residen-

tes en ol pais. (146)
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una serie de accio-
nes o de acciones
preferidas(323,inc.4
y 381).

Duran un afio en su
cargosino se previo
otro plazo de du-
racion estatuta-
riamente  (380).
Pueden ser perso-
nas fisicas o juridi-
cas, accionistasono
(378).Nossrequiere
domicilio en la
Repiblica. Pueden
designar gerentesu
organizar un comité
gjecutivo integrado
por directores (383},
o designar uno o
mas directores para
ta gestion de los
negocios ordinarios
(320).

El administrador o el
presidente del Di-
rectoriarepresentaa
la sociedad, salvo
pacto en contrario

(376).
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Garantfa
de su
gestion

Losadministradores
deben ofrecer ga-
rantia de su gestion,
la cual se estipulara
segUnloestablecido
por el estatuto de
acuerdo a regla-
mentaciones de
cada jurisdiccion
(256)

Congreso Iberoamericano de Derecho

Losadministradores
deberan dargarantia
de su gestion, que
se establecera
estatutariaments, y
consistird en prenda
de acciones de la
sociedad. u otra ga-
rantia, por su titular
0 por un tercero.

La garantia sera
levantada luego de
la aprobacion de las
cuentas que el
administrador
presentare al dejar
su cargo (148)

Societario y de la Empresa

Serequiere garantia
de la gestion de los
administradores.

Puede establecerse
en el estatuto o por
asamblea que los
administradores
otorguen garantia
del correcto desem-
pefio de su cargo,
pudiendo consistir
en prenda de accio- |-
nes de la sociedad
(382)

Respon-
sabllidad
de los

adminis-
tradores

La responsabilidad
de los directores por
mal desemperio de
su cargo esilimitada
y solidaria respecto
de la sociedad,
accionistas y 3ros.

El criterio para

detsrminar. dicha
responsabilidadesta
dado porlos deberes
de obrar con lealtad
yconladiligenciade
un buen hombre de
negocios (59).

Les cabe igual res-
ponsabilidad por la
violacién de laley, el
estatuto, el regla-

mentointemoquese.

hubiera establecido
para el ejercicio de
su cargo y por
cualquier otro dafio
producido por dolo,
abuso de facultades

Se exige que los
administradores
empleen en el ejer-
cicio de sus fun-
ciones la diligencia
que todo hombre
activoy probo tenga

“por costumbre em-

plearcuandosetrata
de administrar sus
propios negocios
{153) - .

El administrador
responde personal-
ments por las obli
gacionescontraidas
en nombre de la
sociedad y en virtud
de la gestion de los
negocios ordinarios
y por los peijuicios
causados cuando
actuara con culpa o
dolo, o en violacion
alaley o el estatuto
(158). El admi-

Son ilimitada y
solidariamente
responsables por
inejecucion, mal
desempeiio,
violacién delaley, el
estatuto o cualquier
otro *. perjuicio
causado por dolo,
abuso de facultades
oculpagrave (1111).
Se exime de dicha
responsabilidad a
quienes no partici
paron ds la decisidn
cdejaron constancia
escrita de su dis-
conformidady dieron
noticiaalos sindicos
(1111) .
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Responden
solidariamente hacia
la sociedad, los
accionistas y los
3ros. porlosdanosy
perjuicios
resultantes, directa
o indirectamente de
laviolacidndelaley,
el estatuto o el
reglamento, por el
mal desempeiio de
su cargo, y por
aquellos  actos
producides  por
abusode facultades,
dolo o culpa grave
(321).
Eldebergenéricode
actuacion de los
directores es el de
desempenarse con
lealtad y diligencia
de un buen hombre
de negocios (83).
La responsabilidad




Respon-
sabliidad
de los
adminis-
tradores
(cont)

V Congreso de Derecho Societario

o culpa grave (274).
Losgerentesque se
designaren
responden en igual
forma que los
directores y estos
por los actos de los
gerentes (270)

Si se hubieren
asignado funciones
en forma personal
por el estatuto, re-
glamento o asam-
blea a cada director,
la imputacion de
respohsabilidad ss
haré atendiendoala
actuacién individual
de los directores.

(274)
Se exime de res-
ponsabilidad al di-

| rector que no par-

ticipd de la delibe-
racién o resolucién
infractoria de los
deberes mencio-
nados, y que dejo
constancia escrita
de su protesta,
dando noticia al
sindico (274 in fine)

V Congreso Argentino de Derecho Societario,

nistrador no es
responsableporactos
itfcitos de otros admi-
nistradores salvo si
hubiere conformidad
con tal actuacién, o
conocimiento y no
comunicacién a fa
asambleageneral. Se
exime de respon-
sabilidad a los admi-
nistradores disidentes
que dejaron cons-

tancia de sudivergen- |

cia (158 par. 1)
Son ‘solidariamente
responsables por los
perjuicios causados
en vittud del incum-
plimiento de fos
deberes impuestos
por ley para asegurar
el funcionamisnto
normal de la sociedad
aunque por el estatuto
tales deberes no
correspondan a eflos
(158 par.2)

En SA abiertas se
reslringe tal resp. si
existiera atribuciones
especfificas de fun-
ciongs dentro de fas

mismas, sin perjuicio

de que podra exten-
derse si algdn ad-
min.fomare cono-
cimiento de la infrac-
cibn, aunque nofuere
eldesignadopara esa

funcién (158, par. 3y |

4)

689

se extingus por la
aprobacién de su
gestion, renuncia
expresa, o tran-
saccién, que deben
ser resusltas por fa
asarnblea (392).
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Societario y de la Empresa

Interés
contrario

No debe intervenir
en la deliberacion si
tuviere  interés
contrario al de la
sociedad. La
violacién de esta
disposicién acarrea
la responsabilidad
por mal desempefio
(272 59).

Le es prohibido
defender los
intereses del grupo
o class de accio-
nistas que lo eligie-
ron, endetimentode
los intereses de fa
compahia.(154).

No podrénintervenir
enlasdeliberaciones
sociales en las que
tuvieren interés
contrarioconeldela
sociedad (156).

Deben abstenerse
deactuarenasuntos
€n quse tengan inte-
rés contrario al de la
sociedad (1109).

Los  directores
deberdn hacersaber
al directorio y al
érgano interno de
control en su casosi
existe intarés con-
trario al de la socie-
dad en determina- |
dosnegocics, abste-
niéndose de inter-
venir en la delibe-
racién. Si se fratare
de un administrador
debera abstenerse
de realjzar tales
negocios, salvo
autorizacion de la
asamblea de
accionistas.

La violacién de tal
disposicién lo hara
responsable por los
perjuicios ocasio-
nados a la sociedad
por la ejecucion de
la operacién (387)

Contrata-
clénconla
sociedad

Puede concertar
contrato con la so-
ciedadqueseadela
actividad en que
ésta opere y en las
condiciones del
mercado  (271).
Caso contrario de-
beraserpreviaments
aprobado por el
directorio o con
confotmidad de la
sindicatura de no
existir - quérum.
Deberd dar cuenta
de tal circunstancia

Sélo puedecontratar
con la sociedad en
condiciones ra-
zonables y equi-
tativas, idénticas a
las que prevalecen
en el mercado o en
las que la sociedad
contratarfacon 3ros,
Las ventajas que
recibiere en viola-
cion a dicha norma
seran parabeneficio
de la sociedad (156
par. 1y 2),

No previsto.
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Podra celebrar con
la sociedad con-
tratos que se rela-
cionen con la activi- |
dad normal de ésta,
en las mismas
condiciones que los
terceros, poniéndolo
en conocimiento de
la asamblea o del
directorio (segtn se
trate de adminis-
tracion unipersonalu
érgano colegiado)
(84,par.1y 388).

Los contratos no




Contrata-

V Congreso de Derecho Societario

a la asamblea. La

]
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relacionados con la

clénconla | violacion de dicha actividad normal de
sociedad | norma acarrea res- la sociedad sélo
{cont.) ponsabilidad para podran celebrarse
los administradores con autorizacion
ynulidaddslas con- previa de la
trataciones (271). asamblea de
accionistas. La
violacién de esta
norma  genefa
responsabilidad del
administrador y
nulidad ds las
confrataciones (84,
par. 2y 388 in fine).
Actividad |Les es prohibido|Le es prohibido| No previsto. Nopodran participar,
encom- | participarporcuenta | realizar actividades por cuenta propia o
petencla | propia o de 3ros. en encompstencia con de terceros en
actividades  en | lasociedad, usaren actividades en
competencia con la | provecho propio compstencia con la
sociedad, salvo|bienss de la comr sociedad, salvo au-
autorizacion ex-| pafiia, servicios o torizacién expresa
presa de la asam- | crédito (154, b). de la asamblea, so
blea.Latransgresion pena de incutrir en
de dichas normas responsabilidad
genera respon- (389) La respon-
sabilidad de los sabilidad sera in-
administradores dividualy atendiendo
(273,59) . - ala participacidn de
o cada director en el

negocio (83-85).
Insider | LaCom.Nacionaldé | Previsto en la ley | No esta prevista en [ No esta previsto
trading Valores ha regla- | societaria. rela-| |a legislacion socie- espacificamente. Se

mentado el deber de
informar y al de
guardar reserva por
parte de los admi
nistradores de las
sociedad. que rea-
lizan oferta publica
de titulos valores.
Deben informar por

cionado con eldeber:
de leaitad de los
administ.: deben
guardar sigilo sobre
informaciones que
puedan influir de
modoponderablsen
fa cotizacion de los
valores mobiliarios

taria la responsabili-
dad porlautilizacién
de la informacion
reservada, ni el
deberdeinformacion
de los administ. de
sociedades que
cotizan publica-
mentesusacciones.

aplican las normas
de fa ley societaria
que _atribuyen
responsab. a los|
directores  que
realicennegociossn
petjuicios de
accionistas que no
posean como ellos

V Congreso Argentino de Derecho Societario,
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Insider
trading
(cont.)
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escrito a la C.N.V.

en forma veraz y
suficiente acercads
todo hecho o situa-
cion positiva o
negativa que por su
importancia pueda
afectar el desenvol
vimiento de las
sociedades o el
curso de la nego-
ciaciénde sustitulos
en los mercados,

Entre tales hechos
se incluyen los
cambiosen elobjeto
social, altsraciones

|al patrimonio, de-

cision de inver-
siones extraordi-

.| narias, situaciones

de desaquilibrio
econdmico de or-
den falencial, cau-
sasjudiciales deim-
portancia econd-
mica notoria, con-
tratos de licencia o
franquicia, acuerdos
de sindicacién de
acciones si los
conociere. Tal inf.
debera publicarss.
Se extiende a tit.
valoresinscriptosen
bolsas {Res. Nro.
190 del 26/12/91 -
B.O.7/1/82-arts.1-3)
Dispensa del deber
do informar: con la
aprobacion ds las
3/4 partes de los di-
rectores y aproba-

quelas S.A.abiertas
emitan,

La inform. sobrs la
que debe guardar
reserva debe no
haberse divuigado
todavia, y haber sido
obtenidaenrazonde!
cargo(155par.1).Se
prohibe el uso de
esta informacién
para obtener ven-
tajas  mediante
compra o venta de
valores mobiliarios
(155 par.1)

Esta prohibicién
alcanzaasussubor-
dinados o 3ros. de
su confianza.(155
par.2) Reparacién
dsl dafio causado
por violacién dsf
dsber de lealtad: la
personaperjudicada
enlacompraoverita
de val. mob. tiene
der. a cobrai- de!
infractor una in-
demnizacion por
pérdidas y danos,

salvo que al contra- | -

tar conociere la
informac. divulgada
(155,par.3)

Asimismo se estab.
el deber de informar
que comprende elde
declarar su propia
participacion ace.
personal en la
sociedad., el de
revelar a fa asamb.

cierta informacién
reservada, cau-
séndoles un dafo
econémico medido
como lucro cesants
o dafio emergente.
Sidelaconductadel
director dariva un.
actuar doloso ds
omision existe resp.
enlamedidareal del
dafio causado. La
responsabilidad ss
extiende a los ge-
rentes y al admi-
nistrador que co-
nociere lainfraccién
del administrador
antecesor (391).
Los directores no
pueden participar,
por cuenta propia 0
ajenaenactividades
encompstencia con
lasociedadenvirtud
del deber de lealtad,
toda vez que ellos
estén en condi-
cionesde utlizarlas
informaciones,
secretos, que
conocen en ocasion
de su funcién.

La resp. por infrac-
cidnatal prohibicién

es solidaria por los

dafios y perjuicios
causados a la
sociedad (389, cc.
83, 85).
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publicacién de tal
informacién pueda
perjudicar seria-
mente el interés
social (Res. 190 art.
4).

Deber de guardar
reserva:se extiende
dicha oblig. a di-

rectores, administ, |

gerentes grales,
sindicos, miembros
del Cons. de Vigi,,
profesionales in-
tervinientes, cual-
quierpersonagueen
razon de su cargo o
actividad tenga
informacién res-
pecto al desenvol-
vimiento 0 negocios
de socied. sujeta al
&mbito dea of, piib.
de tit. valores; se
frata de informacién
que aun ho ha sido
divulgada
pablicamente . al
mercado y que sea
capaz de influir de
algn modo en el
precio de sustitulos,
Asimismo dicho
deber comprende a
directores,
funcionarios, y
empleados de los
org. privados y
piblicos de control,

Insider | cién de comision|gral. datos de
trading fiscalizadora, lo| naturaleza personal
{cont) solicitan alaC.N.V. [0 societaria, y el

si consideran que la divulgar en el

mercado actos o
hechas relsvantes
ocutridos en los
negocios de la
emptesa (157).

Se establece unaj,
dispsnsa de este
deber si los ad-
ministradores
entendieran que la
divulgacién- de
informac. pone en
riesgo intereses
legitimos de la
sociedad. '
La Com. de Val.
Mobiliarios decidira
sobre su revelacion
y la resp. de * los
administ si la hu-
biers. La resp. por
el i ncumpl.de los
deberes referidos
serd solidariaporlos
perjuicios causados.
Lla CV.M. ha
reglamentado las
disposiciones
moencionadas,
entendiéndose por
actos o hechosj
refevantes qué no
pueden ser utilizados
o divulgados por los |
administ. de fas SA|’
abiertas, cualquier
acto 0 hecho ocurrido
en los negocios de la
sociedad, cualquier
deliberacion  que
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Acclén
de res-
ponsa-
bllidad
(cont.)

Congreso Iberoamericano de Derecho

CNV, bolsas y mer-
cados (Res. 190 art.
12). Talinformacién
reservada no podrd
ser ulilizada en
beneficiopropioode
3ros. Laresp. delos
adm. y demés per-
sonas menciona-
das comprende la
de velar que sus
subordinados no
infrinjan tal prohi-
bicion (Res. 190 art.
13- 14)

Actualments hay un
proyectoenviadopor

“{la Com. Nac, de

Valorasque prevéla
aplicacién de penas
de 2 a 10 afos de
prisién a los direc-
tores. que oculten
informacién

| privilegiada de sus

empresas en bene-
ficio propio o contra
los intereses de los

noritarios,

accionistas mi-

pueda infiuir do modo
ponderable en la
cotizacién de los valo-
res mobiliarios emi-
tidosporlasocied.,en
ladecisidn de inverso-
res de negociar con
dichos valores, o en
decisiones importan-
tes de cambio en los
derechos de los
inversores (cambiode
control, incorporac.,
fusion, escision, transf.
o disolucién, altera-
ciondeventajasenlos
valores) '

La prohibicién se
extiende a los su-
bordinados o 3ros de
su confianza, respon-
diendo los administ.
por el incumpl. de
estos. Los actos rele-
vantes deben ser in-
formados afa C.V.M.
por ¢! Director de Re-

laciones en el Mer- |- '
cadodalaSAabierta. |.
{C.V.M., Instruccién | .

Nro.31, arts. 1, 10
). :

Societario y de la Empresa

Accldn
de res-
ponsa-
bilidad

La accién de
responsab. contra
los directores
corresponds a la
asamblea ordinaria,
previa resolucion
(276, Yer. parr.).

Si la accién de
responsabilidad
contralosdirectores
no fuera iniciada
dentro de los 3

Compste a la so-
ciedad. Se resuelve
por asamb.gral.
ordinaria. Sipasados
3 meses de la deci-
sién asamblearia no
se promovié, podra
hacerlo cualquier
accionista,

También podrén
iniciarla accionistas
que representen el

‘Besponden frente a
la sociedad, los
accionistas y los
acreedores por la
inobservanciade su
oblig. de conservar
el patrimonio social
{1115).

—

Se prevé la accion |’
social de respon-
sabilidad contra ¢l
administrador ©
directores, que
puede ser ejercida
por la sociedad -re-
sueltaenasamb. de
accionistas-, por los
accionistas (si se
opusieron a la ex-
tincidn de resp. o si

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




V Congreso de Derecho Societario 695
Acclén mesas desde la|5%comominimodel resueltalaaccionen
deres- |fecha del acuerdo, |cap. social, si no asamblea no se
ponsabl- | cualquier accionista | resoiviese  por ejercieraen80dias),
lidad puede promoveria|asamblea (159). oporlosacresdores,
(cont) por la sociedad|El Juez podra re- en ese orden.
{277). Quienes se | conocerlaexclusion Asimismo se admite
opusieron a lajde rasponsab.del la accién de res-
aprobacion de la|administrador si ponsab. interpuesta
gestion de los|entendieraque éste por olras personas
directores también | actud de buenafe o en situaciones es-
podréan iniciarla, ~ |velando los inte- peciales  (con-
: resesdelasociedad cordato, moratoriao
(159, par. 6). ; liquidac. judicial), en
Se ejerce por el per- dondelaaccionserd
juicio causado a la - | entablada por los
sociedad, a accio- interventores o
nistas o 3ros, direc- |- sindicos designados
tamente perjudi- oporlosacreedores
cados por los actos de fa masa indivi-
gel administrador dualmente (393,
(159, par. 7). ' 304,395, 396).
Extincl6n |1a responsabilidad| No hay prevision | No previsto. No hay prevision ex-
de la de los directores|expresa. ' presa. La respon-
respon- | respecto de la so-| L@ responsabilidad sab. se extingue por
se extingue por la aprobacién de su

sabllidad

ciedad se extingue
pot faaprobacionde
sy gestion, resuelta
por la asamblea;
salvo sj esa respon-
sabilidad lo es por
violacién delaley, el
estatuto o el regla-
mento, y sinomedia
oposicion del 5% por
lo menos del cap.
social (275).

aprobacion de las
cuentas de los
administradores por
laasambleageneral,

salvo si lo es pory}

violacién de laley 0
elestatuto(148,122)

gestion, renuncia
expresa o transac-
cion, que deben ser
resueltas por la

| asamblea (392).
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Analisis del cuadro. Tarea comparatista
SOCIEDADES ANONIMAS

El régimen de administracién de las sociedades anénimas en los pafses del -
MERCOSUR puede considerarse equivalente. Se admiten diferencias en orden al
tipo de S.A. -abierta o cerrada-, resultando maés exigente el régimen de adminis-
traci6én de las S.A. abiertas en todas las legislaciones.

En Brasil se prevén dos 6rganos de administracion: COﬂSCjO de Administra-
cién y Directorio, siendo ambos obligatorios para las SA abiertas, a diferencia de
las restantes legislaciones que establecen el Directorio como 6rgano de adminis-
tracién, cuyo mimero de integrantes puede variar en atencién al tipo de S.A. de que
se trate. En Uruguay se admite la administracién de la sociedad anénima por un
administrador, en lugar del Directorio (se entiende que tal disposicién se aphcara
a las denominadas sociedades de familia).

Varfan minimamente en cuanto a la composicién del 6érgano de admuustra-
ci6n. Es de destacar laexigencia de la ley societaria brasilefia en cuanto a que los
consejeros o directores deber4n ser nativos residentes en el pais. En Argentina se
exige que la mayorfa absoluta de los directores tengan domicilio real en la
Republica Argentina y la constitucién por todos los directores de uno especial en
laRep. Arg. conmotivodel ejercicio de sucargo. Laley paraguaya y uruguayanada
dicen al respecto. _ '

Se requiere en los cuatro'pafses el otorgamiento de garantfa de 1a gestién por

“los directores. La misma se establece estatutariamente. Brasil es mds casuistico al
respecto, enumerando algunas de las formas en que dicha garantia podrd prestarse.

Elcriterio para determinar laresponsabilidad de los administradores es el del
buen hombre de negocios diligente, o el del hombre activo y probo -enlos términos
de la ley brasileiia-.

La responsabmdad se establece en funcién de los deberes atribuidos a los
directores de las S.A.: deber de lealtad, de informacién a la sociedad y accionistas
de los actos en los que pudieren tener interés contrario a la sociedad, de celebrar
contratos con ésta en condiciones equitativas y sobre actividades relacionadas con
el objeto social. En Brasil se establece especificamente el deber de los administra-
dores de perseguir los intereses de la empresa observando el bien piiblico y la
funcién social de 1a misma.

Con relacién a la actividad de los directores en actividades en competencia
con la sociedad -por cuenta propia o de terceros-, Argentina, Uruguay y Brasil lo
prohiben salvo expresa autorizacién de la asamblea de accionistas, mientras que
en Paraguay no est4 previsto.

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



V Congreso de Derecho Societario 697

La responsabilidad por mal desempefio, violacién a la ley, el estatuto, o el
reglamento interno, y por abuso de facultades es ilimitada y solidaria en los cuatro
pafses. Brasil esm4s casuistica paralaatribucién de esaresponsabilidad. Se atiende
para su atribucién a la actuacién individual de cada director, al conocimiento que
‘pudieran tener sobre actos en infraccién por otros directores, y a la manifestacién
de disidencia o ausencia en la deliberacién del 6rgano de administracion.

Se extiende la responsabilidad a los geréntes que los administradores
designaren, por su actuacién, con la responsabxhdad refleja de los directores por
1a designacién de los mismos.

Merece especial tratamiento la figura del insider trading -0 la informacién

 de los iniciados-, que ha sido objeto de tratamiento especifico por la ley societaria

brasilefia, mientras que en Argentina se hareglamentado recienternente a través de
- normas de la Comisién Nacional de Valores. Se trata de 1a utilizacién en beneficio
personal de los directores o de terceros; de informacién reservada de la sociedad
-ala que se tuvo acceso en razon del cargo-, que puede influir en 1a cotizacién de
los titulos valores de las S.A. abiertas. Tal informacién que constituye el deber de
guardar reserva inherente a los directores, no debe ser divulgada por los mismos,
y se extiende el deber y la consecuente responsabilidad por mal desempefio a los
gerentes, empleados, profesionales, o terceros de confianza que hubieran obtenido
dicha informaci6n por la omisién de 1a obligacién de los directores. En Uruguay
se aplica esta figura a través de las normas de la ley societaria que prohiben la
utilizacién de informaciones o secretos que conocen los directores en ocasion de
su funcién. Paraguay nada dice al respecto.

Asimismo los directores de las S.A. abiertas tienen el deber de informar los
hechos relevantes -conforme los denomina Ia ley brasilefia que puedan influir en
el desenvolvimiento de la actividad de la sociedad al organismo autorizante de
- ofertapiblicade tftulos valores. Tal obligaciénestd previstaenreglamentariamente
en Argentina y Brasil, no conoc1éndose normatlva alguna en dicha materia en
Paraguay y Uruguay.

Laacciénderesponsabilidadestdreguladaenlas leglslacxones sometarlas de
los cuatro pafses, reconociéndose leommamén activaala socxedad los accionistas
0 acreedores de la sociedad .

PROPUESTAS PRELIMINARES PARA LA ARMONIZACION DE LAS
CUATRO LEGISLACIONES:

1. Tomando como antecedente la propuesta de quintzi directivadelaC.E.E.
y 1a propuesta de Estatuto de la Sociedad Europea relativa a la estructura de las
sociedades anénimas, poderes y obligaciones de sus 6rganos, pueden destacarse
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dos puntos requeridos para la coordinacién de las legislaciones con miras a su
armonizacién: 1) La proteccién de los socios y los terceros sobre la base del
régimen més favorable a ellos; 2) que la sociedad anénima cuente con un sistema
dualista optativo, reflejado en dos 6rganos de direccién-gestién-fiscalizacion, o un
sistema monista con un solo érgano de administracién o Directorio.

2. Las legislaciones societarias de los pafses del MERCOSUR pueden

considerarse equivalentes. Todas prevén un érgano de administracién encar-
gado de la gestién y representacién de la sociedad anénima -ajeno a la érbita del
control de gestién de la sociedad-, que cumple funciones que podrian considerarse
similares. S6lo Brasil establece un 6rgano de administracién y vigilancia para el
caso de las S.A. abiertas.

3. La normativa de los cuatro paises es comparable y coordinable en la
medida que prevén sistemas de proteccién de los socios y los terceros a través de
laresponsabilidad que porinfraccién de deberes y obligaciones inherentes al cargo

_ se establecen para los directores de las S.A.

4. Habr4 que atender a la legislacién brasilefia toda vez que su 4mbito de
proteccién parece extenderse -como surge de la letra de la ley- al bien publico y
la funcién social de la sociedad. Tal disposicién puede implicar limitacién a la
integracién regional en el 4mbito del MERCOSUR. Seria necesario entonces
reemplazar tal disposici6n porei fin de integracién en el MERCOSUR, utilizando
las pautas establecidas por la Constitucién de Brasil en su art. 4to.

5. Serd necesario clumnar la obhgaaén de ser nativos residentes en el pafs
para ocupar el cargo de administrador en la SA brasileiia. S¢ considera suficiente

que los admuustxadores ﬁjen domicilio cspec1al en el pafs de constitucién de la
sociedad.

6. Ser4 necesario ajustar la normativa paraguaya a la legislacién de los tres
pafses restantes, puesto que de su comparacién surgen vacios en materia de

responsabilidad que podrian ser interpretados como desproteccién de los socios y
los terceros.

7. Es necesario que sea especificamente regulada 1a actuacién del insider
trading en las legislaciones de Paraguay y Uruguay. Brasil es quien ha tomado la
iniciativa, seguido por Argentina, cuya regulacién ha sido objeto de normas

recientes dictadas Cpor la Comisién de Valores.
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8. Si se toma como antecedente las Directivas que en la materia ha propuesto
el Consejo de la C.E.®, resulta imperiosa 1a coordinacién de las legislaciones de
los cuatro paises para atender a la proteccién del piblico adquirente de titulos

valores.

9. En la legislacién sobre el insider trading en Brasil se extiende la
responsabilidad hasta al accionista controlador, figura que es especialmente
regulada en su ley societaria y podria extenderse a las restantes.

(2) Propuesta de Directivo del Consejo de 1a CE sobre coordinacién de las normas relativas
21as operaciones de iniciados. COM (87) Final, presentada por la comisién al Consejo el 25/5/87. En la
misma se solicita a los Estados miembros que prohiban a todas aquellas personas que, en ejercicio de su
profesién o sus funciones, hayan tenido acceso a la informacién privilegiada, adquirir o ceder en su
temitorio, ya seadirectamente o a través de un intermediario, valores mobiliarios admitidos o negociacién
€n sus mercados bursétiles aprovechéndose de la informacién privilegiada.
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