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RESUMEN Y CONCLUSIONES

lances consolidados, relaciondndolos entre si a fines de concluir quz los scuerdos deben

ser ostensibles y que pawa situsciones de control obtenidas mediante la sindicacida de

acciones, se hace menester la presentacién de alances consolidados por el prufo contro-

lente.-

CONMTEION . L - COHCEEITRACTON FHPREIARIA

Se aralizan en esta ponencia los acuerdos de accionistas, el contzol y los la- |
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PONEMCTIA: SE_PROPONE QUE ANTE_ LA BEXISTENCTIA DI UN ACUHERDO |
DE ACCIONISTAS, ESTE DEBL SER'éONOCIDO POR LA SOCIEDAD, POR
LOS TERCEROé Y fOR LOS ENTES D CONTROL LEGAL Y TFUNCIONAL.-
SI LOS ACCIONISTAS DE DOS O MAS SOCIEDADES; 0 ELLAS HMISMAS,
SINDICAm SUS ACCIONES DE UNA TERCERA INGRESANDOSE A RAIZ
DE ELLO;EN LAS PREVISIONES DEL ART. 33, 12 PARTE, CADA SO-
CIEDAD DEBERA PKESENTAR BALANCES CONSOLIDADOS AUN CUANDO
INDIVIDUALMENTE NO LLEGAREN A ES?AR INCLUIDAS EN LA FIGURA

DE CONTROL ANTEDICHA Y DURANTE TODO EL TIEMPO EN QUL EL.A-

CUERDO DE ACCIONISTAS SL LENCUENTRE VIGENTE .-~

I - X1 acuerdo de accionistas es un. contrato someti-

3

do a las: normas comunes de validez de todo negocio juridico

privado,, concluido entre accionistas de una misma sociedad

B G e

teniendo, por objete larregulacién del ejercicio de los dere

chos réferentes a sus accilones, tanto en lo que se reficre
al. voto como a la negociabilidad de las mismas. Ln ese a~ -
cuerdo se conjugan los intereses  particulares Qe ios accio-
nistas en el seno de una sociedad.-

Los acuerdos pueden prever tanto el depdsito de e~
llas, la transmisidén de la propiedad accionaria,a un holding
o el esgablecimiento de un usufructo a favor del real pro-
pietarig; quedando asi, de hiecho, separado el derecho de
voto de la ecfectiva tenencia_accionaria.—

Todas estas variantes de acucerdo, coincidep en dispo
ner'ei'@ameyde las acciones para asi hacer posible y efcctid
va la iétrausmisibilidad de las wismas o someterlas a una
dificil enajenacidn.-, R S S

Lstos sindicatos ticnen por objete primordial, pese

]
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tcloists (lo que dmplica amplios conocimientos y agilidad.de ideas); vy, ¢) Direccidn
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to g, yue en las Asawbieas 1o se@ “susciten’ problemus paras

los sindicados y que, representados por &1 o los "trustees",

sindicios de mmndo pueden tener por objeto la asuncidn del cqntfol por parte de la mayo
rino vl ejercicio de una fuerte prgsién en tanto minoria.-

bstos aﬁuerdosy si celebrados por la minogia; pueden
por ejeuwplo, provocnf una modificacidn préctica al sistema
de velto acumulativo, ya que el o los representantes - counocen
Qxactamente los porcentajes a utilizar para obtenerrel ter-
cio ﬂLrectorial y le permiten sabgr que nlmero de acciones
disponen para el voto regular.-

A la mayoria le permite decidir con anterioridad a
la Asamblea la direccidn unificada de varias sociedades vy,
lo que a nuestro juicio es importante, abre las puertas a
objetivos serios a largo plazo, supuesto dificil de hallar
en las sociedade3'donﬂc las mayorias y minorias se disputan
desorganizadamente el%poder.;

O sa2a, de un s#ndicato de mando, de bloqueo o mixto,

cs dable esperar: a) Objetivos a largo plazoi b) Conservacién'de los misros ac—

conglante ¥ repular en un sentido predeterninado.-

' lLos siﬁdicatos; sin mengua de la anterior clasifica-
cidn, pueden ser ocultos u oétensibles.— La ley brasilera
de 1976, en su artc., 118, autoriza'la»existenéia de anmbos,

va que establece la oponibilidad a la sociedad y a los ter-

’ .
ceros, cuandd el acuerdo esté registrado en su.sede, y de

ello se dinficre, que serdn inoponibles cuando no fipuren_

en los avrchivos sociales.-

vesto, ol cunpldnicento_de_Jas_ocuerdos de vota, es=

Dty e fecore o dndluit enilas decistones.— Tocires prevalecer o influir porgue los|-
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J Hay olras formas, ademds,  de

hqrpr]nq‘nqtnnr1hlvn -

1 ' : ER

In nuestro pais,

T A MR
si blen no podrian ser oponibles
i . i

ros ya que no esta prev1 Lo asi en la ]cy

comercial (son 1&31M£ralmbac&e ). debcrlun
P e

&aé cntidadcs fiscalizadopas, de control o

ser comunicadas” a
intermediacidn

(C.N.V., E.C;R.A., I1.G.J., Bolsas, etc.),
i [N . i ' Lo Cn
jue Lllds tomen deblda nota.— .

a los efectos de

i R . R ! . . 5 . .,
La‘lnCanléﬂ en los estatutos de un eindicato, su=
t [ [ : L . ’ .

puesto 1n dlto hasta la fecha, no podri&'sel

grsepor

‘ auLorldad de 1nscr1pc1on si no se violaren nor-
H RN y : : . R .
nas de fondo de la L.o., como por cjemplo, las del .art, 245
. ‘ Vo gl i S T i
o 263 y 1ou1enLe v E ) )
" t B L . ‘O

. (A PN Ve ot 1 o
Estos sindicatos de accionistas preLenden usggurar
. ! ! : ' Yo . ) e ) . )
, e , o
una mayorpa para desarrollar una especiflca polltlca enprao=

saria. Es decir, que el fundamento de estos acuerdos cu la

IR IR RN S
' . :
lucha interna por el control.

Bupoen o o T

Fis . -

T v. | L .

: R ] T I Vo : o ) L
I I - La reforma a la ley de sociedades comerciales,
) s 5 E t L
. : ey . . . . 1 - b
si bien Jdntroduce modificaciones en la regulacidn Jc los
7 .

[ T : R T -

prupos societarios, sigue manteniendo la vieja linea de la
19.550, al no derogar el art. 30 ni contemplar el control
pxterno de derecho, o grupo societario propiamente dicho.-

Y
)

En, lo que a nuestro trabajo interesa, la reforwa in-
|- . . )

. ot : . . . Fl .
troduce modlftc acinones con respecto a la ampliacidn dul con

; ’ o ' P ] .
cepto de;control y & la inclusidén de nucves efectos del con’
trol.- Siendo nuestro actual art., 33 una rﬂpiicu del arvt.
0359 del; Codlcc lech TLnlJano (]cy 216 de 107’),:‘

S\

mi ~HO

molo uhnpca el control danterno de hccho, el snigxsw dodere
: i .
cho y Ll externo d he cho, los que 2 su ves

nucduen

JndJ

a tercoe-

civil ni en 1la

cuestionada
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lhrt. 33, al decir "los votos necesarios para formar la vo-
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rectos o directos.-

Pero como ya lo hemos dicho, la reférma no aémite

el cont;ol externo deldefecho, como si lo regula la ley bra
, ‘

silera de 1976, en su art. 116, que significa el emergente

de un contrato cuya finalidad explicita es la creacidbén de un griji-
P : N e 1l .

po de socicdades.- f

Tambien nos ha quedado claro que, con la reforma al

luntad social en las reuniones sociales o asambleas'ofdina~
rias", estamos frente a un control interno de derech; am-~
plioQ— Asimisﬁo se aclara el panorama con respecﬁo a la.dis
busién en torno al control de derecho interno y al control
le heche interno vy extefno, ya que en el primer supuesto
en el segundo de los pombrados.—

Cabé, por otro lado, - hacer aigunas precisiones siem-
pre en torno al primer supuesto:';) Resulta suficiente para
la figura, que.lavsqgiedad controlante posea parpicipacién
1decuada en la contfoiada; b) eéta participacidn se traduce

: . N

n votos suficientes;para formarlla vo%untad_social; c) la
ley hace referencia a votos-y no a capitai én virtud de 1la
posibilidad de lograr el control.por la ginoria como resul-
tado del voto miltiple (art. 216 L.S.); d) la participacidn
social aludida debe detallarse en los estadbg contables,
gs decir, las fclaciones ingreéos—egresos entré la éociednd

tr

controlante y la controlada; e) el concepto influoncia dasdnonte

", usado en el segundo supuesto del art. 33, no rosulta ex-—

f

cTusive del adisuwo, por cuaalo éste se cntiende y oprosuro_f

> supuesto; y L) el término "por

juris et de jure dentro del prime

axiste la exigencia de ‘presentar balance consolidado, y no .
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lovalquier titulo", usado en la redaccidén anterior, puede consisgti

en- tituloide dominio, usufructo u otros.-
el control: no cs ila causa fin,del contrato que se celebre
entre las:sociedades controlada y controlante, ya que cacri

amos entonces-en el supuesto de control externo de dervecho,

cia dewlérlegislacién alemana y brasilera, .y el profcctq
dé sociedad de la. C.E.L..- :

' - T.1 I - El-art. 62, padrrafo 3¢ de la L.S. exige, co-
no inforchian complementaria a las sociedades controlantes
del art, 33, inc. 12, la presentacién de estados contables

[N

anuales consolidados.~ = v, . .

lste modo de confeccidn de los estados contables bé-

(5]

icos es,,como lo dice la Gomisidn Reformadora en su Exposi
| . ' i ' i )

cidn de dotivos,usélo)um.modqhde_?nﬁopmﬁgiéniparqVlos 50—
cios ¥y né es objeto de aprobacidu asamblearia; por ello,
a los principios dé contabilidad gencralmente aceptadas y
a las diéposiciones que pueda establecer la. autoridad de
contralorérospectiva,-quien tiene was dirgcto wanejo dec 1la
ciencia contable que el propio legialadqr.f ¥ '
Debe;noﬁarse que los_estadgs.pontab}es anua}es consa
lidados n;,eximenfde presentar.a, la controlante'sus;respecf
tivas dempstraciones contables‘prop;as;‘las que si son objg
to de prolija ysgulmcién en la L.S. porvscrvréqqisito di
vuiidez'ﬁa aprobacibén que a als nisnas otorgue la Asamhleé

Ordinaria. -

En' otras Xegislacioncs, caso bLrasil, la ley permite

! o y . . )
o . FEEN . (- - H

Reiteramos - que,. en. nuestro ,actual art. 33 [ (L.S.), |, :.

sobre el cual nuestra legislacidn guarda silencio, a difcre:

adecuadamente, se deja .libradas 1las pautas de confeccidn

RS

€.:.

N (‘_
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a la Comwisidn de Valores Mobiliarios, establecer y determi-

nar especificamente otros supuecstos de consolidacidn de ba-
lances o eximir, en su ‘caso, de dicha presentaciébn, a socie
dades que, prima facié, estAn incluidas en las previsiones
del art., 249 de la ley 6.406 del '76.-

La obligatoriedad de elaboracién y divulgacidén de
demostraciones financieras consolidadas se gplica a socile-

dades controlantes y tiene por objeto informar a los accio-

nistas y acrecdores de la sociedad su real situacidn finan-

ciera y la aplicacidbn de parcelas apreciables de'recursﬁs
propios en otras sociedades,-

La consolidacidn del balaﬁce anual es una serie de
procedimientos contables gue, mediante condiciones y pautas
preestablecidas, tiene rpor finalidad la de presentar una
plieza contable que refleje la autenticidad- -de la posicidn
financiera de un conjunto patrimonial disperso entre empre-
sas componentes de un?grupg.F

La consolidacién de los resultados acumulados y de
origen y aplicaciédn d% fondos, tiene por fin demostrar los
resultados de las op%rgciones”del mismo conjunto patrimo-
nial y la.disposicién;dadd a ¢sos resultados.-

Los balances cénsdliQndos son, para losg empresarios,
la mejor forma de apreciar posiciouncs y resultados, y asi,

establecer las politicas financiera y administrativa que

sean de mejor provecheo para los dintereses concentrados en

el grupo. Pinalmente el balance consolidade ofrece a Jlos

pequeios inverscoroes, acreedores o f{dinancistas, la posibili-

s ., P :
dad de tener una vieidn adecunda de las condiciones gencra-

les del yrupo operacional y de esa forma poscoer una

aprccio

R
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—iy -

critica de lag garantias de sus dinversiones o créditos. -

La Eonsulidaciénpfopicialla elaboracidn de un cuadro
real del patrimonié de la cohpﬂﬁia_controladoru, sujetinido-
se a una técnica eﬁpecifica destinada a cliﬁin;r los valo-
res que constan duplicados en las demostracionas a consoli-
dar, Por ecllo no es una mera suma de dos bhalances de socic-
dades independientes.-
i . B
La més importante cuenta a ser eliminada’ es la rela-
tiva a Lasgparticipaciones de la controlante en la controla
da. fn el pasive se elimina el valor del capital de la con-
trolada que pertenczca a la controlante y al mismo Eicipo
en el activo se elimina igual monto provenicnte de la pnrti‘
cipacidn dé la controlante en éu subordinada.- Si hubicra
. &} O
participacidn de terceros, la misma permanece an el pasivo
con indicacidn éxpresa. En suma, el pasivo registrard cl
capital deila cont;olante y las porgiones de capital dec la

controlada:en manos de terceros.-

Ademés de las participacionss, han de ser cexcluildas

HO-

ciedades procurando asi que aquellos no se veon inllucncio-

N ’ P ’ - ’ 4 . .
los por resultados no realizados aln de negocios cnlre lou

socicdades; ncgocios que al final pueden modificarse o no

concyeltarse., -
Obviamente, las socicdades involucradas en la conso-

lidacidn de balances deben usar principios coutables y cri-

terios de wvaluacidn howoglieos entre si para cvitar graves
distorsjones en la inlormacidn, y deben mantencr esta uni-

formidad de critevion de

consolidacidon ejercicin tras ojer-

ciciv.- A\

dialhilo doectaear o

I g s e
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¢llo, es tambien comdn, tanto en el extranjero como en nua:s
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) .
dad _de '76 recomienda 1a valuscidn 'y apreciacidn. de lag|

participaciones socialcs sobre bases rcalistas en aquellos
balances en los que‘una sociedad tiene influencia notable,
aln sin llegar a los limites de control.- )
La necesidad de la consolidacién estd primordialmen-
te justificada por la transparencia'negocialvesperable en
toda estructura gfupal o de concentracibn. ﬁsta transparen-—
cia le germitiré a Eodcs aquellos que tengan un interés de;
terminado sobre 1la harcha de la o las sociedades, prdteger—
se y cvaluar con'bdses s6lidas la real situacidn econémica
fiﬁanéiera de ellas.-

I V - Estas; palabras nos marcan el punto de partida
del fundamento de nhestra ponencia,-

La constitucién de sociedades por acciones bajo el
régimen de filial comiin es un procedimiento norm31 y habi-
tual de acuefdos interempresarips de concentracion horizon-
tal o vertical.- A
Las andénimas mmdres pucden, y asi sucede en yran parte
de los casos, asocfarse entre si con cierto recelo, e inclu
sive recurrir a terceras sociedades extrafias a ellas en bus

. { )
ca de mayores capitales y de disminucidn pfopofbional del
riesgo.-
I's asi, comao podemos encontrar una filial con un ca-

pital social dividido entre cinco o seis sociedades andni-

mas pertenecientes a distintos grupos empresarios.-Y ante

tro pois, gue s2 recurra a sindicotos accionarios donde los

: : e VT P .
y Favorable., ®llo Eapllca la reali

L
zacion do contra-

C . 5 . et e

cruapes aflives trater de martener una Jdireccidu v un contraildl

Q

37
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~5.
. 3
o
| , . o
' \)
. . . . . E . . B

jtos y otres ncdpocios juridicos entre los sindicados y 1la n
Filial en mirgenes parecidos a los que rigen entre socicda- Y
Wles controlantes y controladas.- ; g J
Es aqui, donde nos preguntamos: s alld de la participncion act 3

cionaria ofectiva de cada sociedad, la realizacidn de negocios por Ja nayorda sindicods, R
io es asindlable a los supuestos del art. 33 inc., 12, en cuanto TUUB los accioidctus
cel sindicato tiaen wn control de DRID ¥ DRVERO? 3
Ho dudamos en. responder afirmativamente.- )
Si los socios individualmente no llegan a los requi- | J
. L . . ‘ ' ) , "y
sites del iunciso primero, quizds sc encuadren en el inciso 4

segundo, primera parte. Y alli la ley no exige .balance con-

correcto, sino yuc wo-

solidado, lo que a nucstro juicio es

-

. v
lo se marca como un deber cuando se posea 'por cvmlquicr titule’ Ia Ty
dcantidad de votos necesarios para dowinar la voluntad cocial B

Esta frase, "por cmlquier titule”, no puede excluir una inst

titucidn nacida y destinada para ejercer el control couo

.‘?~‘_f|

7

lo es un convenio de sindicacidén de acciones.- . : )
El silencio de nuestra ley, que menciona al sindica- 4y

to solo en la Exposicidn de motivos, no ‘eg dbice para Ila

validez de ellos, y la dinterpretacidn de "por cwlyder titde', ne

huede ser diversa a la

que entiende ldgicamente tanto la
. R 4 . . ‘ i
doctrina como la juridsprudencia por lo que el acuerdo estd _—

imnlicitawments permjitido y es de b,

e plena validez formal vy ma-

terial.-

. . ) - - 1 N -
La lecy brasilera, entiende en su art. 116, "por accionis

ta conlrolador Ja porsona natural o Jurllicz o grupo de personss vinauladis por coucrdo |
de voto o tajo conirol conm que:r 1) fs titular de dercchos de socios que Lo asejuren |
de

maxlo perionente la smyoria de los votes on las deliberaciones de la nsamblen genaral

y ¢l pader de elapie L orayoria de log aduinlstundores de la canparda; y 2) use eloctive

S -
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ta

4

Srppncs o la conmiifa. ! Bsta posicdidn reafirma el objeto de e
i .

poncncia y consagra como forma de control al acuerdo de ac-

onte sy pader s divicir las actividedes sociales v auientar ol funciononto_de los -

cionistas, hacicendolextensiva a &1 la obligacidn de consoli
Far.los estados contables.-

V ~ PROPULSTA:

De acuerdo avlas consideraciones anteriores propone-
mos: a) LEGISLAR ENQFORHA APIPLIA, PERHiSIVA Y HO CASUISTICA
LOS ACUERDOS DU ACCiONISTAS.-

_ b) IHTERPRBTAR’AL ART. 62 TERCER PARRAFO Y 33 PRIIIERA
PARTLE COII0 SE POSTULA EM NULSTRA PONENCIA.-
SERGTO FABIAI BROX
i
i
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