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LOS GRUPOS SOCIETARIOS EN NUESTRA
LEGISLACION -

'

Alberto Jambrina
Norma Cristébal
José Tsanis
El trabajo pretende abordar tdesde la perspectiva que ofrece la praxis
cotidiana del profesional en ciencias econémicas- las cuestiones que se detallan a
continuacién y que, a los efectos de esta antesw, se clamﬁcan en exposmvas y
valorativas:

Expositivas
Anélisis conceptual del fenémeno de “agrupacion societaria’
Evoluciéndelanormativaque reguladicho fenémeno ennuestralegislacién.

Valorativas )
Valoracién crinca del cuerpo legal v1gente

Con referencia a la normativa relacionada con el control societario los
autores opinan -coincidiendo con Fargosi y Anaya- que las disposiciones que la
conforman -incluyendo e} artfculo 165 de la Ley 19.551- integran un cuerpo
organico que, si bien resulta incompleto desde el punto de vista de las altemnativas
del control, arbitra -en materia de responsabilidad dela controlante- un eficiente
aparato de prevenci6n y uno de los més evolucionados dispositivos de punicién.

En la opinién vertida en el pérrafo anterior se hace mencién a que las
disposicioneslegales que se refieren al control societario no contemplan el espectro
completo de la tipologfa de control. Esta afirmaci6n se basa en el hecho de que el
articulo 33 de 1a Ley no incluye el denominado “control externo de derecho” o, 1o
que es lo mismo, no institucionaliza los “grupos societarios de derecho”. Al
respecto los autores entienden que esta carencia noresulta descalificante dado que,
€n su criterio, la no inclusi6n de estos grupos en la reforma de 1983 fue acertada
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y la argumentacién esgrimida perfectamente atendible.
REFORMAS PROPUESTAS

En cuanto al Alcance del Control:: obligatoriedad de que la controlada
incluya en una nota a los estados contables, la razén social y domicilio de la
controlante y el valor -nominal y porcentual- de su participacién de acuerdo a la
iltima informacién recibida. ' :

En cuanto a Normas preventivas: el balance consolidado dejar4 de ser
informacién contable complementaria para ser informacién contable bésica a
considerar por la asamblea de accionistas, extender 1a obligatoriedad de presentar
balance consolidado a controlantes externos de hecho, obligatoriedad de preparar
una memoria anual consolidada para ser sometida a la asamblea de accionistas,
inclusién enlaley de un método de proteccién alos accionistas minoritarios en caso
de Take-gver.

De Alcance General; inclusién en la ley de la estructura penal represiva del
delito societario.

Reconocimiento legal de los Grupos de Derecho

Los .autores entienden que las opiniones doctrinarias que propugnan la
inclusiénen laley de los grupos de derecho, adolecen de un exceso de abstraccion,
limitando su andlisis al valor Juridico intrinseco de 1a figura y prescindiendo del
andlisis contextual para juzgar su operatividad 1a que, en definitiva, es la que
justifica suincorporaciénalaley. En opiniénde los autores, el andlisis del contexto
imperante en la actualidad muestra como prematura laincorporacién alaley delos
grupos de derecho. '

NOTA LIMINAR

Debemos sefialar que el presente trabajo y las propuestas que el mismo
contiene son elevadas al Congreso con la necesaria humildad que implica la
especifica extraprofesionalidad de sus autores. Alrespecto, debe asumirse que son
propuestas esencialmente juridicas hechas por profesionales en ciencias econémi-
cas. Dichas propuestas surgen simplemente de la experiencia recogida en el
ejercicio de la profesién,; el anlisis de la evolucién doctrinaria y jurisprudencial
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y el circunstancial cambio de ideas con algunos juristas. Obviamente, esto puede
noarmonizar con la excelenciadel encuentro que nos convoca. Sépase -en atencién
a ello- disculpar las fallas que se hayan deslizado.

1. OBJETIVO DEL TRABAJO

El trabajo pretende abordar -desde la per'spécti'va que ofrece la praxis
cotidiana del profesional en ciencias econémicas y con la salvedad expuestaen la
nota previa- las siguientes cuesuones*

El andlisis conceptual del fenémeno de agrupacxén SchLana desde el punto
de vista juridico, ‘ .
S 1 ) Ta ’ :
La evolucién de la normatwa quc regula dicho fenémeno €n nuestra
legislacién, _ : S :
La valoraci6n critica del cuerpo Iegal vigente, las reformas propuestas y su "
fundamentacién, y

Una breve consideracién respecto de los “grupos societarios de derecho”.
2, EL FENOMENO DE AGRU_PACION SOCIETARIA

La constante expansién de las unidades econdmicas destinadas a la produc-
cién y distribucién de blcnes y servicios y la ininterrumpida ampliacién de los
mercados queé abastecen, ha dado lugar -desde principios de siglo- a una creciente
concentracién de dichas unidades cuyo paralelo, en el plano jurfdico institucional,
se reconoce como agrupacién sacietaria. Con un criterio sintetizador extremo,
Puede decirse que la caracteristica més relevante de este proceso es la superacién
de la sociedad an6nima como sujeto juridico fundamental del mundo econémico
moderno. Tal como lo sefiala Odriozola @, se ha pasado de Ia soc:edad dtomo aun
Sistema molecular de sociedades.

Este fenémeno asociativo. -respecto del cual: la doctrina se ha ocupado
profusamente ®- ha quebrado la linea cl4sica del derecho societario, basado en Ia

1) ORIOZOLA, Carlos S., “Los grupos de sociedades y los'accionistas extemos”, Rev. “La
Ley” Pég. 1114, Tomo E, 1986

(2) OTAEGUI, Julio C., “Concentracién societaria”, Pégs. 23/45, Edit. Abaco, Buenos
Aires, 1984 MARTORELL, Eduardo Emesto, “Los grupos econémicos y de sociedades”, Pigs. 25/63,
Edit. Ad-Moc, Buenos Aires 1991. GUYENOT, Jean Pierre, “Los grupos de interés econémico”, Pdgs.
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autonomia institucional de sus entidades, enfrentdndolo con las distintas formas de
agrupaciones intersocietarias que muestra la realidad econémica.

Subordinacién

En lfneas generales puede hablarse de grupo societario, cuando se verifica
la conjuncién de dos o més sociedades a través de distintas formas de vinculacién
juridica y sobre una base relacional que admite dos modalidades diferentes: de
subordinacién o colaborativa.

El trabajo se limitar4 a los grupos societarios ligados por una relacién de
subordinacién. Valga decir solamente, con referencia a los grupos societarios de
base colaborativa que, en ellos, el dnico aspecto distintivo y predominante es la
coordinacién entre las empresas dado que las mismas mantienen su md1v1dua11dad
institucional en forma absoluta.

Cuando la pauta relacional entre las empresas que forman el grupo es la

subordinacién, ésta queda caracterizada por dos factores @
) a) la unidad decisoria con que opera el grupo de sociedades, y

b) el control que se ejerce sobre el patrimonio de las sociedades que integran
el grupo.

Launidad decisoria del grupo societario podrfa definirse como la consisten-

cia finalista de 1as decisiones grupales con los objetivos de corto, mediano y largo
plazo preconcebidos y convenidos -formal o informalmente- por quienes detentan
el control patrimonial de las sociedades agrupadas, tomadas en su conjunto. Esta
definici6n es conceptualmente coincidente con Etcheverry cuando afirma que “e/
agrupamiento empresario persigue la unidad de decisidn econémica, la unidad de
gestién y la unidad de resultado” ®. . .
11/18. Edit Ejea, Buenos Aires, 1973. GUYENOT, Jean Pierre, “Los grupos de interés econdmico y el
derecho de las sociedades comerciales”, Rev. de Der. Com. y Oblig., Pags. 162/3, 1975. MENDEZ
SARMIENTO, Emilio A., “Sintesis histérica de la evolucién de las sociedades y del fendémeno de
concentracién de empresas”, Rev. “LaLey”, Pég. 1190y sgtes, Tomo D, 1978. COHEN de ROIMISER,
Ménica G., *LLa modema regulacién de los grupos de sociedades™, Rev. de Der. Com. y Oblig., Pdg. 573
y sgtes., 1977. AFTALION, Enrique R., “Monopolios, concentracién de empresas y sociedades
multinacionales™, Rev. “La Ley”, P4g. 1183 y sgtes., Tomo 133, PAILLISSEAU, Jean, “Alianza
estructural de empresas”, Rev. “La Ley”, P4gs. 906/8, Tomo A, 1988. PALMERO I., “unificacién y
armonizacién de la legislacién latinoamericana en el campo de las empresas multinacionales™, Rev. del
Der. Com. y Oblig., Pdg. 368 y sgtes., Afio 10. CHAMPAUD, Claude, “Los métodos de agrupacién de
sociedades”, Rev. de Der. Com. y Oblig., P4gs. 117/123, Afio 2.

(3) CHAMPAUD, Claude, op. cit.,, P4g. 120 VALLEJOS MEANA José Antonio, “La
regulacién de la proteccién de los accionistas minoritarios en los gmpos de sociedades. En el derecho
comparado y el argentino”. Anales del ler. Congreso de Derecho Societario (1977), Pdg. 141, Edit.
-Depalma, Buenos Aires, 1979.

(49) ETCHEVERRY, Raiil Anfbal, “Responsabilidad de la persona controlante”, Rev. de Der.
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Como se desprende de la definicién incluida en el parrafo anterior, los dos
factores que caracterizan alos grupos de subordinacién interactdan influencidndose
mutuamente sin que puedan precisarse -con relacién a Ja estructura y funciona-
miento de los grupos societarios- reglas indicativas que optimicen la operacién
grupal. Puede sf afirmarse, que no resultaria posible asegurar la consistencia,
solidez, constancia y perdurabilidad de la unidad decisoria sin cierto nivel de
control patrimonial y, a su vez, no podrfa mantenerse la continuidad del control
patrimonial y del poder que esencialmente implica, sin unaunidad de decisién que
se haga efectiva continuamente a través de un aparato jurfdico estructurado
organicamente de acuerdo a las caracteristicas propias del grupo. ‘

Laresultante de lainteracci6n de factores a que se hizoreferencia, constituye
la esencia de lo que se conoce, en el derecho societario, como “control”, en su
acepci6n de “poder de dominacién”. Concrétamente, dicho poder de dominacién
es el que determina en los grupos societarios la subordmamén de las sociedades
integrantes a una direccién comun .

La subordinacién intersocietaria admite tres modalidades: Ia unificacién, la
descentralizacién y la agrupacién, que es la de nuestro interés en la circunstancia.
La unificacién se produce cuando dos o m4s sociedades adoptan una sola perso-
nalidad jurfdica; en la descentralizacién de una sociedad se crean varias con sus
respectivas personalidades jurfdicas y, finalmente, en la agrupacién, varias socie-
dades forman un conjunto manteniendo sus respectivas personalidades juridicas.

Control
! .

La agrupacion societaria se viabiliza a través de tres formas diferentes: el
grupo contractual, el participacional y el personal,

En el grupo contractual, la capacidad directiva de la sociedad dominante se
apoya en vinculos contractuales establecidos entre la sociedad controlante y las
controladas. Este control se. denomina externo. El grupo contractual constituido
sobre 1a base de dicho control externo puede ser un grupo de derecho o'de hecho.
El grupo contractual de derecho se da cuando las sociedades integrantes han
celebrado un contrato con el objeto de constituir el grupo. Estos contratos estdn
regulados por ordenamientos legales especificos. La Ley alemana de Saciedades
por Acciones (1965) y 1a similar brasilefia (1976) regulan este tipo de contratos que
han sido reconocidos por la doctrina como grupos societarios de derecho. LaLey
argentina no contempla este tipo de grupos societarios. El grupo contractual de

Com. y Oblig., P4g. 585, 1986.
(5) y(6) OTAEGUI, Julio C., op. cit., Pég. 37
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hecho tiene lugar cuando las sociedades integrantes han suscripto un contrato que,
si bien no tiene como objeto la constitucién especffica de un grupo, establece
relaciones intersocietarias que subordinan a algunas sociedades al control de otra.
Pueden mencionarse como ejemplos: contratos de suministro, de exclusividad, de
“franchising”, etc. Este control también se califica de externo ©.

Enel grupo participacional laconduccién grupal estdacargode una sociedad
que controla alas otras. Ac4, el control no tiene base contractual sino que surge de
participaciones de la controlante en el capital de la controlada, otorgindole la
mayorfa, Este control, que se califica como interno, admite dos modalidades: de
derechoy de hecho.Lamodalidad de derecho se da cuando la sociedad dominante
dispone de lamayorfa polftica en forma absoluta. El control interno de hecho tiene
lugar cuando la sociedad controlante dispone de la mayoria necesaria para decidir
teniendo en cuenta el ausentismo comprobado habitualmente en las asambleas .

En el caso del grupo personal, el manejo decisional del grupo no estd en
manos de sociedad alguna. La conduccién grupal est4 a cargo de un socio o griapos
de socios comunes de las sociedades integrantes ®.

_ No puede omitirse la consideracién de un caso especifico de subordinacién

societaria que, si bien se concreta através de la modalidad descentralizacién, tiene
clara relacién con el proceso de agrupacién societaria. Se trata del caso de
descentralizacién por filial. Es generalizado el uso del término filial para concep-
tuar a aquella sociedad cuyoinico accionista es otra sociedad. Es un hecho notorio
que, pese a que la Ley de Sociedades no reconoce a las Sociedades unipersonales
(Art. 1 y 94, inc. 8), en la praxis cotidiana se constituyen filiales integradas
practicamente por un tnico socio ya que, a los efectos de cumplimentar los
requisitos legales, se apela a la figuracién de socios con participaciones insignifi-
cantes que son, en realidad, testaferros del accionista dnico. Debe seialarse que,
en este caso, se utiliza a la sociedad an6nima como negocio juridico indirecto. Tal
como indica Otaegui, corresponde sefialar que la Ley de Sociedades (Art. 3)
permite, bajo otra circunstancia, utilizar la sociedad anénima como negocio
jurfdicoindirecto y, ademd4s, el reconocimiento de jure de estas filiales constituidas
inortodoxamente, se ajusta perfectamente a una realidad econémica que no afecta
el orden publico. ©. Hace mé4s de veinte afios, Le Pera afirmaba que mantener el
centro del debate doctrinario en la problemética de las sociedades unipersonales,
desplazaba equivocadamente el objetivo que merecia atencién: las sociedades

(7) y(8) OTAEGUT, Julio C., op. cit., P4g. 38 ALEGRIA, Héctor, “Algunas reflexiones sobre
los conceptos de sociedad controlante, sociedad controlada y situacién de control”, Rev. de Der. Com.
y Oblig. Pdgs. 301/323, 1978.

©) OTAQF%%Ir’]g]LIlIé%gArﬁen‘tl c?dél[l)“ezrecho Societario,
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unipersonales, desplazaba equivocadamente el objetivo que merecfa atencién: las
sociedades “afiliadas” y, de manera m4s general, las agrupaciones societarias ¢?.

PREVALENCIA DEL INTERES DEL GRUPO. CONFLICTOS

Conjugando la definicién de unidad decisoria del grupo societario expuesta
oportunamente, con las formas de control patrimonial propias de los grupos de tipo
contractual, participacional y personal a que se hizo referencia en el apartado ante-
rior, se deduce de inmediato una caracterfstica comiin a todos los grupos: la preva-
lencia del interés del grupo respecto del mterés mdwldual de 1as sociedades
agrupadas. -

En lfneas generales, las dec1s1ones adoptadas por. los 6rganos de administra-
cién y/o disposicién de las ‘sociedades integrantes ‘del-grupo, -se orientan a la
satisfacci6n del interés grupal en detrimento del interés de la respectiva sociedad
agrupada. Eltérmino interésestd referidoalafinalidad paralaque se ha constituido
el grupo o la sociedad. Al respecto, la doctrina reconoce dos versiones respecto de
la finalidad societaria, una de ellas, 1a “contractualista”, indica que el fin de 1a so-
ciedad es la obtencién de un beneficio logrado a través de una gestién mancomu-
nadapara serrepartido entre los socios; laotra versién, denominada institucionalista,
establece que la sociedad debe dirigirse finalmente a la obtencién de un beneficio
destinado ala organizaci6n y crecimiento de la empresa orientadaa la satisfaccién
del interés pyiblico. En ambas versiones, el interés social persigue el logro de un
beneficio, difiriendo solamente en la politica de distribucién del mismo V.

Una apreciaci6n excesivamente simétrica de lo expuesto en el parrafo ante-
rior, podria concluir que los posibles conflictos entre la sociedad controlante y las
sociedades controladas, son simple y exclusivamente, relativos a la atribucién del
beneficio. Obviamente no es asf. Las utilidades -0 pérdidas- son un producto final
de un cimulo de operaciones concertadas, ejecutadas y concluidas como producto
de una gestién. Pensar que el conflicto entre controlante y controladas se reduce
aunadiferenciadistributiva del beneficio, es desconocer -ficticay temporalmente-
la subordinacién de las controladas, derivada del control patrimonial ejercido por
la Sociedad dominante, y la unidad de decisiones impuesta por ella.

Losconflictosen losagrupamientos societarios son una variable dependiente
del ejercicio del poder que, a tal efecto, se conoce como control. A su vez, el

(10) LE PERA, Sergio, “Cuestiones de Derecho Comercial modemo”, Pégs. 100/101, Edit.
Astrea, Buenos Aires, 1979

(11) OTAEGU], Julio C,, op. cit. Pig. 165 CHAMPAUD, Claude, op. cit., Péo 125,
VALLEJOS MEANA, José Antonio, op. cit., PAgs. 143/144
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ejercicio del poder est4 condicionado por el tipo de agrupaci6én (contractual,
participacional y personal) y el tipo de control patrimonial que se ejerza (mtemo
de hecho y de derecho y externo de hecho y de derecho) 2.

La problemaética conflictual de los grupos societarios es compleja debido a
que, de acuerdo a lo dicho, ser4 consecuencia -en la mayorfa de los casos- de un
mal uso del poder. No debe olvidarse que en nuestra legislacién las empresas
‘agrupadas mantienen una autonomfa jurfdica, razén por la cual, el grupo aparece
como una especie de entelequia jurfdica cuyas pautas de comportamiento, dentro
del marco de subordinacién en que operan, resultan de dificultosa definicién y
deberé4n ser juzgadas por las relaciones de hecho mantenidas entre controladas y
controlantes entre s{ y de los terceros con ellas ¢,

La ley debe establecer las normas necesarias para acotar el control grupal
dentro de sus limites naturales y castigar el abuso o la desviacién del poder de las
sociedades controlantes. Este abuso o desviacién de poder debe ser sancionado con
responsabilidad. Sobre esa base corresponde afirmar -glosando a Etcheverry- que
la antigua ecuaci6n aplicable a las sociedades, “poder de gestidn - responsabili-

dad”, debe ser reemplazada, en el caso de los grupos societarios, por “poder de
control - responsabilidad” ¥,

3..COBERTURA NORMATIVA DE LOS GRUPOS SOCIETARIOS - SU
EVOLUCION

L Ley 19.550 - Ley de Sociedades

El contenido de este capftulo intenta desarrollar, sistemética y
conceptualmente, la cobertura legal otorgada a Ia problemética de Ia agrupacién
societaria. Este desarrollo servird para la posterior evaluacién crftica de dicha
normativa y la determinacién de las reformas que, en muestra opinién, debieran
introducirse.

Se considerardn primerolas situaciones configurativas del control y luego las
normas de carécter preventivo y punitivo que le son relativas.

(12) ETCHEVERRY, Raiil Anibal, op. cit., P4g. 585
(13) ETCHEVERRY, Raiil Anfbal, op. cit., P4g. 587
(14) ETCHEVERRY, Ratl Anfbal, op, it Bég. 385 5o cietario,
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1. Alcance del control

El alcance del control est4 explicitado en el articulo 33 mediante la
determinacion de las condiciones por las cuales una sociedad puede ser controlada
por otra,

El primer inciso establece el conirol interno de derecho de cardcter amplio.
Para ello establece como condicién de control 1a disposicién de las acciones con
derecho a voto y la mayoria absoluta de los votos. Corresponde sefialar que la
redaccién del articulo vigente es producto de la reforma introducida en 1983
mediante Ja Ley 22.903. El nuevo texto ha solucionado la controversia que
generabala versién anterior (“1os votosnecesarios para formar la voluntad social”),
respecto de si se trataba de un control interno de hecho o de derecho. ‘

Elsegundo inciso del artfculo que se analiza -introducido también por laLey
22.903- plantea el control interno de hecho por imperio de la primer parte del
inciso, que establece: “ejerza una influencia dominante como consecuencia de ac-
ciones, cuotas o partes de interés poseidas...”. Eneste caso, la influencia dominante
estd configurada por la formacién de 1a voluntad en las reuniones sociales o asam-
bleas ordinarias teniendo en cuenta el ausentismo habitual de los accionistas.

Elsegundo inciso incorpora también el control externo de hecho através del
texto: “...ejerza una influencia dominante... por los especiales vinculos existentes
entre las sociedades”. Resulta obvio que el tipo de influencia derivado de esta
situaci6n de control es de més compleja determinacitn que las dos anteriores. La
doctrina establece que la influencia dominante se configura sobre la base de situa-
ciones de hecho ongmadas en la relacién econémica -contractual o no- entre dos
sociedades, una fuerte y otra débil. En estas relaciones, la primera deber4 estar en
condiciones de imponer su voluntad a la segunda respecto de 1a administracién de
€staltima. Este tipo de relacién debe ser permaneme y abarcar toda la actividad
de la sociedad débil.

Elarticulo 33 establece tamblén la posxbxhdad de que el control ejercido sea
directo e indirecto. Es decir, en este dltimo-caso, a través de otra sociedad
controlada. '

Elarticulo bajo anéhsls define, adem4s, a la soc1edad vin culada establecien-
do que dicha condici6n se adquiere cuando una sociedad participa en més del 10%
del capital de otra.

Finalmente, el articulo 33 establece la obhgatonedad dequela mver51<5n en
Otra sociedad que supere el 25% del capital de 1a misma, deber4 ser comunicada

a la participada para que tome conocimiento del hecho en la préxima asamblea
ordinaria.
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2. Normas preventivas

El calificativo de preventivas atribuido por Otaegui -a quien hemos seguido
enesta parte del trabajo- es acertado por ser estrictamente inclusivo de los dos tipos
de normas que se analizardn,

El primer tipo de normas queda perfectamente encuadrado en la cuarta
acepci6n del verbo prevenir, que expresa: “advertir, informar o avisar a uno de
algo”. Sin'duda puede decirse que estas normas intentan establecer jo que podrfa
denominarse el aparato informativo de los grupos societarios. Es evidente que los
legisladores, especialmente los responsables de lareformade 1983, se propusieron
imponer cierto grado de transparencia a las estructuras de dominacién societaria.
Elespiritu de éstasnormas es brindar, a través de los estados contables; informacién
especifica que evidencie las relaciones habidas entre controlantes y controladas y
elefecto econémico-financiero de las mismas. Las normas dereferencia pretenden
proporcionar al usuario de 1a documentacién contable, informacién necesaria para
medir y calificar los efectos de las distintas situaciones de control sobre el
patrimonio y resultados de controlantes, controladas y vinculadas. Dichas dispo-

siciones estan incluidas en los articulos 63, inc. 1, acaps. by d; 63, inc. 2, acap. a;
64, inc. 1, acap. b punto 8; 66, inc. 6; 65 inc. 2, acap. ¢ y requieren informacién
relativaacréditos, deudas, inversiones enacciones o debentures, intereses pagados
‘0 devengados y resultado global de las operaciones con sociedades controlantes,
controladas y vinculadas. Asimismo, se indica la necesidad de incluir en la
memoria anual una relacién de las operaciones efecthadas con este tipo de
sociedades y la variacién de sus diferentes saldos de un ejercicio a otro. El Gitimo
articulo a que se hizo mencién requiere informacién detallada respecto de las
inversiones en acciones de otras empresas que permita determinar el porcentaje de
participacion en el capital de las mismas imponiendo que, cuando dicho porcentaje
exceda el 50%, se acompaiien los estados contables de la participada.

Dado que los estados contables consolidados ofrecen una informacién
integrativa de la diversidad econémico-financiera de las estructuras grupales,.
asumen fundamental importancia para el logro del objetivo de otorgar transparen-
cia al creciente proceso de agrupaci6n societaria. El articulo 62, en su tercer
pérrafo, establece que las sociedades controlantes a que hace referencia el primer
inciso del articulo 33 deber4n presentar, con carécter de informacién complemen-
taria, estados contables anuales consolidados. Este tipo de disposici6n es de uso
generalizado en derecho comparado. La ley argentina concreta tal exigencia
exclusivamente para el supuesto de “control interno de derecho”, excluyendo de
1a obligaci6n a los supuestos de “control interno de hecho” (Art. 33 inc. 2, in-
limine) y de “control externo” (Art. 33, inc. 2, in-fine).

Debe seiialarse que los estados contables consolidados son requeridos porla

ley con car4cter de informacién complementaria, dado que no se someten a la
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aprobacién asamblearia y su presentacién no implica una obligacién en sentido
estricto, sin embargo, su incumplimiento connotanegativamente en la calificacién
delaquiebray,enlasempresas que hacen oferta ptiblica de sus acciones, determina
la aplicaci6n de sanciones por el organismo de contralor.

Esnecesariorepararen laamplitud inclusiva delamencién estados contables
anuales consolidados que hace 1a ley. Por analogfa a las exigencias legales con
relacién a los estados contables en general, dicho requerimiento incluye balance,
estados de resultados y las notas y anexos requeridos por los artfculos 63, 64 y 65.
No exige, por lo tanto,.una memoria anual consolidada, aserto que quedarfa
confirmado por las caracterfsticas de la informacién requerida a la controlante por
el articulo 66 inc. 6 para ser incluida- en.su memoria anual.

Elsegundo tipo de normas preventivas que mcluye laley se corresponde con
la segunda acepcién del verbo prevenir que indica: “prever, ver; conocer de
antemano o con anticipacién un dafio o i;_n_perjuicioj’: Las tres normas que se
analizardn a continuaci6n apuntan a la prevencién propiamente dicha.

El segundo pérrafo del articulo 32 establece que una sociedad controlada no
puede, en forma directa o indirecta, participar en la controlante por un monto
superior a sus reservas. Es obvio que esta norma previene el aguamiento de capital
que implicaria una participacién por encima del 1fmite sefialado. Debe aclararse
que estaprevencién resultabaabsoluta hastalamodificaciénintroducidaporlaLey
22.903 dado que, con anterioridad, el articulo 33 sélo admitia el “control interno”
Y, por tal razén, las participaciones de la controlada que excedieran a sus reservas,
producfan el efecto de las participacionesreciprocas declaradas nulas por el primer
Parrafo del mismo articulo 32. Luego de la modificacién sefialada, el reconoci-
miento del control externo posibilita, en los casos que se dé éste tipo de control,
la participaci6n de la controlada, dado que ésta serfa unilateral y no reciproca.

~ Elinciso segundo del articulo 286 establece la prohibicién de ejercer Ia
Sindicatura societariaalos directores; gerentes y empleados de sociedad controlada
O controlante. Esta prevengién presupone mcompaublhdad por confhcto de
intereses funcionales.

La dltima norma preventiva relacionada con el control soc1etano se refiere
alafiscalizaciénestatal permanente dispuesta por el articulo 299 delaley. Elinciso
6 del citado articulo establece que las sociedades controlantes de o controladas por
aquellas que est4n sujetas ala fiscalizacién permanente, también quedan sometidas
a dicha fiscalizacién. Obviamente, la norma trata de evitar la elusién a la
ﬁ.scalizacién permanente. Sin entrar a juzgar la efectividad féctica de la fiscaliza-
Ci6n estatal permanente, la extensién del espectro fiscalizador a las sociedades
Controlantes y controladas resulta de importancia fundamental como garantfa de
funcionamiento para los £Iupos societarios.
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3. Normas punitivas

Las normas punitivas relativas al control societario dirigidas a definir las
responsabilidades del controlante, sea éste persona flslca o jurfdica, son dos y se
encuentran en el artfculo 54 de la ley.

RESPONSABILIDAD DEL SOCIO CONTROLANTE POR LOS DANOS
SUFRIDOS POR LA CONTROLADA

La responsabilidad de referencia queda establecida a través de los dos
primeros pérrafos del artfculo 54 y admite como antecedente el artculo 1725 del
Cédigo Civil y los ex-artfculos 413 y 415 del Cédigo de Comercio. Estos
antecedentes pautaban que el socio administrador responde por’los daiios y
perjuicios que hubiera sufrido la sociedad por su culpa, los que no resultaban
compensables con los beneficios que, por su gestién, hubiera obtenido la sociedad.
Esta pauta fue mantenida por la ley hasta su reforma en el afio 1983 (Ley 22.903).

Lacitadareforma introduce una modificacién relevante en el plexo punitivo
del controlsocietario al incorporar como responsable al controlante, sea socio ono.
La innovaci6n implica que son responsables los controlantes internos -de hecho y
de derecho- ¥ el controlante exteno de hecho,

" Hasta antes de la reforma, el accionista controlante resultaba legalmente
responsable por: 1) la integracién de los aportes comprometidos (Art. 163), 2) lano
abstencién frente a decisiones que lo enfrentaban con el interés social (Art. 248)
y 3) la aprobacién de decisién asamblearia ilicita (Art. 251). A partir de la citada
reforma dichas responsabilidades adicionan la correspondiente al ejercicio inde-
bido del control introducida por el nuevo texto del articulo 54.

La responsabilidad de la controlante exige dos condiciones, la primera de
ellas requiere que la actuacién de los administradores de la controlada resulte
perjudicial paralamisma por haber decidido, frente a un conflicto de intereses entre
controlada y controlante, en favor del interés de esta dltima; la segunda condicién
requiere que la situacién comentada se haya producido por dolo o culpa de lacon-
trolante. Efectuada esta precisin, es menester sefialar que el controlante intemo
noresponde por toda 1a gestién de los administradores de la controlada, sino estric-
tamente por lacuestién especifica derivada del conflicto de intereses con la contro-
lante que fue decidida en detrimento de la controlada. Esta atribucién especifica
de la responsabilidad es también aplicable al caso de controlante externo.

La injerencia dolosa de la controlante en la administracién de la controlada,
implica perjuicio para ésta ltima y provecho para la primera, determinando lo que
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econdmicamente se conoce como “transferencia indirecta de beneficios”. Este tipo
de comportamiento es calificable como una “gestién desleal intragrupo” que, en
lo cotidiano, adquiere formas muy variadas (sobre y subfacturacién entre empre-

sas, redistribucién de niveles de produccién, transferencia de tecnologla aparente
" derivacién inequitativa de gastos estructurales, etc.). .

Es necesario destacar, como sintesis generalizadora, que en todos los
supuestos de la que hemos definido en el parrafo anterior como “gestién desleal
intragrupo”, quedan configuradas dos responsabilidades: una, de la sociedad
controlante, por imperio del Articulo 54 en sus pérrafos ptimero y segundo y, la
otra, la de los administradores de 1a controlada, por aphcamén de los Artfculos 59,
272y 274, : EO o

INOPONIBILIDAD DE LA PERSONAL]DAD JURfDICA DE LA
SOCIEDAD CONTROLADA sl o

Al incorporar el tercer. pérrafo del Articulo 54 la reforma de la Ley 22.903
introduce en nuestro derecho.positivo societario la reconocida doctrina del disre-
gard o penetracién de la personalidad societaria. Esta incorporacién enriquece
nuestralegislacién transforméndola enun cuerpo de avanzada dado que esta doctri-
na -si bien ampliamente aplicada jurisprudencialmente- no ha'sido incorporada,
por ejemplo, al derecho positivo societario de ningtn pafs de Europa continental,

La esencia de esta doctrina consiste en el abandono del principio de
irresponsabilidad personal de los miembros de las corporaciones, establecido en el
Articulo 39 del C6digo (Civil.

Otaegui sostiene que “la doctrina de la desesttmac:dn tiene su fundamento
enunvicio de la causa del negocio juridico, que invalida al mismo” . Sobre esa
base pueden presentarse tres situaciones: 1) simulaci6n ilicita de la causa, lo que
produce la nulidad del negocio juridico, 2) veracidad en la declaramén_ de lacausa
Y ejecucién del negocio en perjuicio o fraude a terceros, esto hace ineficaz el ne-
80¢io que -por sus caracteristicas- resulta inoponible a terceros, y 3) desvirtuar la
finalidad de la causa o exceder los lfmites de labuena fe, lamoral y las costumbres,
es decir, abusar del negocio que, por tal razén, resulta ineficaz. Cuando en el ne-
gocio juridico societario la causa esté viciada por las razones expuestas, se des-co-
hoce el principio de la separacién de la personalidad entre 12 persona juridica y sus
miembros y el de la responsabilidad de estos (Cédigo Civil Articulo 39), o sea que
se llega a la desestimaci6n o inoponibilidad de la persona juridica societaria @9,

(15) OTAEGUT, Julio C., op. cit., P4gs. 423/482
(16) OTAEGULI, Julio C., op. cit., Pégs. 471/472
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Corresponde sefialar que la causal del Articulo 54, tercer parrafo, relativa a
la actitud social tendiente al encubrimiento de la consecucién de fines
extrasocietarios, hace directa referencia a la figura de simulacién (Articulo 955,
Cédigo Civil). Adems4s, esta simulacién debe estar dirigida a encubrir fines
extrasocietarios de carécter ilfcito. Es de fundamental importancia en el anélisis de
lanormativa que nos ocupa, dejar perfectamente establecido que el tercer parrafo
del Artfculo 54 tutela la estructura corporativa y no la societaria, pues sanciona la
accién disvaliosa con la privaci6n a los socios de los efectos de la personalidad
{Artfculo 39, Cddigo Civil) y no con la privacién del contrato de sociedad.

Cuando a través de la actuacién social se viole la ley, el orden piblico ola
buena fe, la sociedad asume una actitud diferente a la comentada en el parrafo
anterior, en este caso no hay simulacién de la personalidad para el logro de fines
impropios, sino un uso ilicito de la personalidad social que origina un perjuicio
generalizado, es decir, un negocio jurfdico abusivo. Distintamente, si la sociedad
persiguiera, a través de su accionar, la frustracién del derecho de terceros, ya no
se verfa comprometido el interés general como en la situacién anterior, sino un
interés exclusivamente particular, por tal razén, esta actitud social asume la

“condicién de negocio jurfdico fraudulento.

Ensintesis, la incorporacién del tercer parrafo del articulo 54, introduce, con
relacién ala cuestién de la personalidad juridica a que se refiere el Articulo 39 del
Cédigo Civil, las soluciones que se derivan del vicio de la causa del negocio
juridico para los casos de negocio simulado ilicito, abusivo o fraudulento. La
actuacién de la Sociedad -es decir, la gestién de sus administradores ante terceros-
que implique negocios juridicos del tipo sefialado, determina dos consécuencias,
laprimera, laimputacién de laacci6n social directamente alos socios y controlantes
que 1a posibilitaron y, la segunda, la responsabilidad solidaria e ilimitada de los
mismos por los perjuicios causados. Es decir, frente a la accién simulada, abusiva
ofraudulenta de la Sociedad, se desestima la personalidad de 1a misma caducando
la aplicabilidad del Artfculo 39 del Cédigo Civil, por lo tanto: 1) la Sociedad ya °
no es una persona distinta a sus socios controlantes en las relaciones con terceros,
2) los bienes de 1a sociedad se consideran ahora como pertenecientes a los socios
controlantes y 3) los socios controlantes quedan obligados por las deudas de la
sociedad 7,

(17) OTAEGUI, Julio C., op. cit., P4gs. 478/479. DOBSON, Juan M., “El abuso de la
personalidad juridica”, P4gs. 415/417, Edit. Depalma, Buenos Aires, 1991.
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II. LEY 19.551 - LEY DE CONCURSOS

La figura jurfdica de la ley concursal relacionada especificamente con los
grupos societarios es la denominada “extensién de la quiebra”. Continuando con
" 1a metodologfa expositiva adoptada, puede decirse que dentro del espectro
normativo aplicable al control societario, més concretamente al agrupamiento
societario, laextensién de la quiebraintegra el grupo de normas punitivas dirigidas
a definir las responsabilidades del controlante.
Al trasladar la perspectiva del andlisis al derecho concursal, resulta funda-
mental tener presente que, sin perjuicio de la agrupacién societaria, cada una de -
- lassociedades mantiene su diferente personalidad, respondiendo patrimonialmente,
cada una de ellas, a sus propios acreedores. Por su parte, el grupo societario -tal
como lo hemos afirmado (P4g. 5) -no es una persona, careciendo por lo tanto, de
patrimonio y acreedores. Debe tenerse presente, ademds, que el grupo queda
caracterizado por el presupuesto del control, es decir, la posibilidad de formar la
voluntad de la sociedad controladao dominada. Sobre estabase y porlo yaexpuesto
en este trabajo, puede convalidarse la licitud del control interno y externo cuyo
ejerciciono creaobligaciones patrimoniales de indole algunarespecto de controlante
y controladas. Estructurado el grupo de esta forma, no existen responsabilidades
entre las sociedades agrupadas, ni solidaridad entre las mismas, salvo que la
Pactaran o hubieran incurrido en ilicitos. Pero, atn cuando mediara solidaridad
éntre agrupadas, esto no determina que la quiebra de una sociedad agrupada
desencadenalade lasrestantes yaque, de acuerdoalaley concursal (artfculo 139),
la quiebra de un obligado solidario no comporta la de sus codeudores.

- Sin perjuicio de lo expuesto en el parrafo anterior, especialmente en su parte
final, 1a condicién de pertenecer a un grupo societario puede determinar la quiebra
deunade lassociedades agrupadas excluyerido,obviamente,laquiebra autosolicitada
y larequerida por un acreedor. Ello ocurre cuando entre las sociedades agrupadas
se da uno de los supuestos de extensi6n de quiebra previsto por el articulo 165 de
laley 19.551. ' - o

~ Es imprescindible recordar que la Ley 19.551 -Ley de Concursos- tiene
vigencia desde el afio 1972 y tiene como anfecedente inmediato la ley 11.789. El
articulo 165 que regula laextensién de Ia quiebra admite, en su historia legislativa,
dos versiones, la original de 1972 y la modificada, que lo.fue como consecuencia
delaley22.917de 1983. Laversién original sostenfaque la quiebrade unasociedad
Se fIaSlflda atoda otra persona que: a) actuando bajé la apariencia de una sociedad,
b) Pﬁrslguiendo su interés personal y desconociendo el interés social, c) disponga
de los bienes como si fueran propios, d) en fraude a los acreedores de la sociedad.
Toda nuestra legislacién concursal se ha basado fundamentalmente en el derecho
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francés, por lo que la norma que analizamos es un producto evolutivo de la
legislacién, jurisprudencia y doctrina francesas hasta el aiio 1967 en el que, en
dicho pafs, se incorpora la extensién de la quiebra a la ley especifica.

El articulo 165 de nuestra ley tiene un campo més estrecho que la ley
francesa, con lo cual, es menos severo que ella, situaciones que resultarian ajenas
al artfculo 165 quedarfan perfectamente incluidasenla ley extranjera. Sin perjuicio
de ello, coincidimos con Otaegui *® que el artfculo 165 configura un supuesto de
desestimaciénde la personalidad societaria, tal como se desprende de los requisitos
que plantea para verificar la extensién de la quiebra.

Con anterioridad a 1972, afio de promulgacién de la Ley 19.551, y durante
el lapso que corre entre dicho afio y 1983, afio de modificacién de-la citada ley, la
jurisprudencianacional acufi6 varias sentencias relacionadas con grupos societarios
en situacién concursal que, por suimportancia institucional y econémica, tuvieron
granresonancia (Deltec, Paz - Mallman, Grupo Greco, Sasetru, Oddone, etc.) Estos
juicios -que en su mayorfa confirmaron la actividad de grupos que a través de las
controladas pretendian el exclusivo beneficio de sus accionistas mayoritarios-
basaron sus sentencias, sin dejar de mencionaren sus considerandos la aplicabilidad
de la “extensién de la quiebra”, en la desestimacién de la personalidad jurfdica de
controlantes y controladas y, en algunos casos, en la aplicacién del principio
francés del “maitre de 1’affaire” (duefio del negocio) sostenido por el articulo 165
€n su primer inciso. :

- Noshemosreferido hastaaqufalaextensi6n delaquiebrareguladaporlaLey
19.551 promulgada en 1972.En el afio.1983 dicho cuerpo legal es modificado a
través de lapromulgaciéndelaLey 22.917. El articulo 165 sigue siendo continente
exclusivode laextensién de laquiebray lasmodificaciones introducidas responden
a las siguientes apreciaciones conceptuales: 1) mantiene en esencia el inciso
primero del articulo con lo que perdura. el supuesto del maitre de I affaire antes
mencionado, 2) incorpora el supuesto del control indebido, este supuesto opera
cuando Ja controlante desvia su control vulrierando el interés de la controlada por
sometimiento al interés propio o del grupo, 3) incorpora una definicién de la
persona controlante que es idéntica alaque contenfael articulo 33 de laLey 19.550
previo a la modificacién de 1983, incluso con ia intrinseca controversia respecto
de siel control ejercido era de cardcter interno de derecho o de hecho, 4) establece
la posible pluralidad de controlantes y 5) extiende la quiebra a toda persona
respecto de la cual exista confusién patrimonial inescindible.

Con relacién a las apreciaciones transcriptas surge una reflexién. Se refiere

18) OTAEGUI, Julig C., op. cit. P4gs. 302, 336, 339 y 340
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a las diferentes opiniones de la doctrina respecto de si el articulo 165 resulta
inclusivo del controlinterno y externo. Existe unanimidad respecto que el apartado
a) de la definicién de controlante incluida en dicho articulo, se refiere al control
interno. Incluso, en opinién que compartimos, Otaegui “? sostiene que se trata del
control interno de hecho. Las opiniones son diversas respecto del control externo,
mientras Etcheverry ¢® hace silencio, Dobson @V sostiene que el control externo
definido en la Ley de Sociedades -"ejercicio de influencia dominante como
consecuencia de especiales vinculos”- queda perfectamente comprendido en el
inciso primero del articulo 165, Otaegui ®?, Odriozola ® y Santillan @ citando a
Bergel, sostienen que el citado articulo se limita a definir el control interno
exclusivamente. Si bien compartimos la_posicién de los nombrados en iltimo
término, hemos reparado con asombro, en la dlspersxén doctnnana comentada.

4. NORMAS LEGALES VIGENTES VALORACION CRITICA Y
REFORMAS

Tal como dijo oportunamente Fargosi @, laLey 19.550 “marcé un hito en
la técnica legislativa argentina” y fue la primera ley que, en su exposicién de
motivos, previé y declaré lanecesidad de su reforma. Esta declarada apertura para
adecuarse a los requerimientos jurfdicos de 1a cambiante realidad econémica, es
s6lo una de las singulares facetas que caracterizan la ley. En ese sentido, también
en la exposicién de motivos, el legislador advierte sobre los perjuicios del
dogmatismo juridico y los riesgos de las argumentaciones estrictamente doctrinales,
recordando -ademdés- ;‘la prudencia con que debe examinarse la experiencia
extranjera” en lo que respecta a su eventual grado de adaptabilidad a nuestra
geografiajurfdica. Estaorientacién caracteriz6 tanto la tarealegislativa culminada
en 1972 como la reforma de 1983. Esta ultima respet6, en su cometido, la 16gica
estructural de origen, la claridad de su terminologia atn para conceptuar situacio-
nes jurfdicas complejasy, fundamentalmente se limit6 a aquellos aspectos en que
habfa consenso en la necesidad de la reforma En 1983 se mcorporan alaley

(19) OTAEGU]I, Julio C., op. cit. P4g. 485 .

(20) ETCHEVERRY, Ratil Antbal, op. cit., Pdg. 593

(21) DOBSON, Juan M., op. cit., P4gs. 412/415° .

(22) OTAEGU], Jutio C., “Concentracién Societaria. El control extemo” Rev de Dev. Com
¥ Oblig., P4g. 86, 1987.

(23) ODRIOZOLA, Carlos S., op. cit. P4g. 1117

(24) SANTILLAN, Jorge Mario, “Las sociedades controladas y la reforma delaLey22.903",
Rev. def Derecho Com. y Oblig., Pdg. 745, 1984.

(25) FARGOS], Horacio F., Disertacién en 1a “Jornada en homenaje al Dr. Isaac Halperiu”
17/5/90, Facultad de Derecho U.B.A., Rev. de Der. Com. y Oblig., P4g. 429, 1990.
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institutos jurfdicos de singular importancia que, como se dijera oportunamente
(P4g. 10), laubican entre las mésevolucionadas del momento. Sinperjuiciodeello,
los cambios operados en la situacién econémica nacional e internacional desde
1983 a la fecha, las variaciones en la filosoffa y actitud de los operadores
econémicos incluyendo al Estado, la creciente internacionalizacién de los merca-
dos locales de bienes y servicios, la aparicién de “neologismos” mercantiles, el
enriquecimiento jurisprudencial a través de los conflictos originados en las nuevas
modalidades y, en sintesis, la dindmica de la realidad econémica global, genera la
inexcusable tarea -ya prevista por el legislador de 1972- de ponderar las modifi-
caciones normativas necesarias para adecuar la ley societaria a la dmﬁnuca
descripta @9,

Obviamente, la evolucién de la cobertura normativa relatwa a la concen-
tracién societaria se inscribe, con las mismas caracteristicas, en la dindmica
legislativa de la Ley 19.550 descripta en el p4rrafo anterior. Sin embargo, si se
enfoca la importancia de la evolucién normativa con relacién a los temas
involucrados, puede afirmarse que la agrupacién societaria es uno de los aspectos
md4s destacables debido a la trascendencia de las modificaciones introducidas y la
* jerarquia que éstas otorgan al plexo juridico correspondiente.

Conreferenciaalanomativarelacionada conel control societario opinamos
-coincidiendo con Fargosi ®? y Anaya @®- que las disposiciones que la conforman
-incluyendo el articulo 165 de la Ley 19.551- integran un cuerpo orgénico que, si
bienresultaincompleto desde el punto de vistade las alternativas de control, arbitra
-en materia de responsabilidad de la controlante- un eficiente aparato de preven-
¢ién y uno de los més evolucionados dispositivos de punicién. Este juicio de valor
persigue Ja calificacién de normas juridicas de promulgacién pretérita, algunas
veinte afios atrés y otras, casi diez. Entendemos que, en materia de derecho mercan-
til, una equitativa valoracién de la norma exige una apreciacion relativa del plano
temporal. No hacerlo asf implica, ademé4s de una injusta descalificaci6n al legisla-
dor del pasado, el desconocimiento de estarama del derecho que, comodijimos m4s
arriba, obliga permanentemente a replantear la ley para adecuarla a la realidad
econémico-jurfdica circundante.

En la opini6n vertida en el pérrafo anterior, se hace mencién a que las
disposiciones legales que se refieren al control societario nocontemplan el espectro
completo de la tipologfa del control. Esta afirmacion se basa en el hecho que el

(26) ANAYA, Jaime, Disertacién en 1a “Jomnada en homenaje al Dr. Isaac Halperin”, 17/5/
90, Facultad de Derecho, U.B.A., Rev. de Der. Com. y Oblig., P4g. 422, 1990.
(27) FARGOSI, Horacio F., op. cit., P4gs. 429/433
(28) ANAYA, Jaime, op. cit., Pdgs. 422/428.
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articulo 33 de laley no incluye el denominado control externo de derecho 0,10 que
es lo mismo, no institucionaliza los grupos societarios de derecho. Al respecto
debemos aclarar que esta carencia no resulta descalificante dado que, en nuestro
criterio, 1a no inclusién de estos grupos en la reforma de 1983 fue acertada y la
" argumentacién esgrimida perfectamente atendible.

Con el objeto de alimentar el proceso de replanteo y renovacién de laley a
que hacfamos referencia més arriba y sobre la base de la experiencia profesional
cotidiana, el anélisis doctrinario-jurisprudencial realizado y el estudio comparati-
vo de 1a normativa societaria de cinco pafses -Uruguay, Brasil, Chile, Esparia y
Francia- se planteardn seguidamente aquellas cuestiones que, en nuestro criterio,
ameritan -con relacién dl control societario- incorporaciones o modificaciones a
la normativa de fondo o, de alguna forina, ser tenidas en cuénta en la legislacién
futura, '

Con el objeto de mantener umdad metodolégxca en’la exposicién, las
propuestas serdn agrupadas bajo los mismos titulos que los utilizados en el capitulo
tercero, agregéndose -¢n este caso- las propuestas de “Alcance General”.

a. Propuestas relacionadas con el alcance del control

1. Sociedad controlada: Obl‘igacién de informar participacién de la
controlante

Es claramente perceptible que el iltimo pérrafo del articulo 33 de laLey de
Sociedades integra -conjuntamente con los artfculos 63 a 66- el dispositivo de
informacién establecido por el legislador para que terceros y accionistas puedan
definir las relaciones entre controlante y controlada y, fundamentalmente, el grado
- de dominacién grupal. El requerimiento dispuesto por el parrafo de referencia -en
el sentido que la controlante comunique formalmente su participacién a la
controlada cuando excéda el 25% del capital de esta iltima- adolece, cuando
menos, de unilateralidad sino de inercia Juridma situacién ésta yaadvertidaporLe
Pera ®» en 1972.

La sociedad controlante, por imperio de los aIﬁCulos 63,.inc. d; 65, inc.c ¥
66, inc. d, a través de la publicidad de los estados contables y la memoria anual,
pone en conocimiento del contexto el monto y porcentual de participacién en la .
sociedad que controla, con lo cual, el objetivo de transparencia en'el proceso de
dominacién a que hacfamos referencia en el capftulo tercero, ha quedado logrado.
Por otro lado, si esta misma informacién es comunicada a la sociedad controlada,

(29) LE PERA, Sergio, op. cit., P4g. 164
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talcomo lorequiere el artfculo 33, y notoma estado piblicoa través de ella, deviene
inerte, dado que no cumple la condicién de bilateralidad que debe caracterizar 1a
publicidad de situaciones relacionales. El efecto positivo de esta bilateralidad se
demuestra comprobando que cualquier usuario de informacién contable puede
percibir la relacién de subordinacién entre controlante y controlada ya sea
analizando los estados contables de una como de otra. En atencién a lo expuesto
se propone que la ley incorpore: ‘

. 1a obligatoriedad de que la controlante, sin perjuicio de la comunicacién
requerida por el dltimo pérrafo del articulo 33, confirme o actualice dicha
comunicacién a la fecha de sus balances intermedios y a la fecha de cierre de su
ejercicio econémico, y . :

. la obligatoriedad de que la controlada incluya en una nota a sus estados
contables -intermedios y de fin de ejercicio- la razén social y domicilio de la
controlante y el valor -nominal y porcentual-, de su participacién, en base a la
dltima informacién proporcionada por la controlante.

b. Propuestas relacionadas con las normas preventivas

1. Estados contables y memoria consolidados. Su consideracién como
informacién contable bdsica

Al considerar las normas preventivas que regulan el control en la concentra-
cién societaria, afirmamos la’ importancia que asumen los estados contables
consolidados para la transparencia de la entidad grupal. Su requerimiento es
generalizado en el derecho societario. Los aspectos legales relativos a los estados
contables consolidados que requieren ser considerados a los efectos de una
eventual modificacién son: 1) lacalificacién de Ja funcién informativa del balance
consolidado como complementaria, 2) la limitacién de su presentacién a las
sociedades controlantes incluidas en el primer inciso del articulo 33, y 3) Ia
inclusividad atribuible a la expresién estados contables anuales consolidados.

Con relaci6n al primero de los aspectos sefialados, entendemos que la
complementariedad adjudicada por la ley a la informacién del balance consolida-
do, ha tratado de enfatizar el hecho de que dicho estado contable no requeria
consideracién asamblearia con carécter de estado contable bésico. Otaegui®® por
su parte, afirmaque el requerimiento legal no constituye una obligacién en sentido
estricto.

En nuestra opinién, mantener la letra de la ley en los términos expuestos

(30) OTAEGUI, Julio C., op. cit., P4g. 436
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resultarfa totalmente descalificante para el medio de informacién grupal de més
importancia como es el balance consolidado, e indicarfa, ademds, una clara
vulneracién del derecho de informacién al accionista que -dada 12 publicidad de
dichos estados- se transforma en derecho de informacién a accionistas y terceros
én general. Todo ello sin ponderar la posicién subordinada en que se ubicarfa
nuestranormativa societaria en el plano del derecho comparado.Lamayorfa de las
legislaciones evolucionadas imponen la consideracién del balance consolidado por
la asamblea ordinaria de la controlante como base de aprobacién o rechazo de la
gestién grupal o, dicho de otra forma, se abre -de esta manera- la instancia inicial
delprocesointerpelativo,impugnatorio y de accién de responsabilidad, estoiltimo
por el encadenamiento de los articulos 275 'y 276, ambos in-fine.

Con relacién al segundo de los aspectos cuestionados, es obvio que el haber
acotado la presentacién del balance consolidado a los controlantes incluidos en el
primer inciso del articulo 33, responde a la prudencia legislativa que lleva a
imponer condiciones que admitan pautas concretas de verificacién. En razén de
ello, 1a ley opt6 por obligar a presentar estados contables consolidados a aquellos
controlantes cuya condicién de tales resultaba absolutamente verificable: los
controlantes internos.de derecho. Por supuesto, €l logro de dicha verificabilidad
genera, como contraprestacién negativa, la carencia de informacién consolidada
alos accionistas de controlantes internos de hecho y de controlantes externos, todo
ello con la consiguiente pérdida de transparencia en los grupos involucrados. De
todos modos, esta conclusién no implica dejar de reconocer la significativa
dificultad emergente de la constatacién de la condicién de controlante interno de
hecho y de controlante externo. Sin embargo, teniendo en cuenta la dindmica que
caractériza el control interno de hecho, no percibimos inconveniencia ni inequidad
si la ley obliga a presentar balances consolidados a los controlantes internos de
hecho que, excediendo el limite de inversién establecido en el dltimo parrafo del
articulo 33 (25%), hayan ejercido de hecho el control de la tditima asamblea
ordinaria y desde ésta rio hayan disminuido su tenencia por debajo de dicho limite.

Conrelaci6n al tercer aspecto legal en cuestion, corresponde sefialar que, tal
como se definié oportunamente en este trabajo (P4g. 8), la expresién estados
contables anuales consolidados resulta inclusiva de la-estructura patrimonial, el
cuadro de resultados y las notas y anexos requeridos por los articulos 63, 64 y 65.
Es decir, la citada expresién no incluye la memoria anual. Indudablemente, esta
exclusién es consecuencia de haber considerado a los estados contables s6lo como
informaciéncomplementaria, lo queresultaconfmnadopor eltipoderequerimien-
to informativo incluido en el articulo 66, inciso 6.

Concordantemente con lo sostenido dos parrafos més arriba, con respecto a
lanecesaria consideracién del balance consolidado como documentaci6n contable
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bisica a considerar por la asamblea ordinaria, el directorio deberfa preparar una
memoriaanual consolidada que cumplimentara, conrespectoalaactividad grupal,
todos los requisitos del artfculo 66 excepto el del inciso 6. Por supuesto, esta
memoria consolidada deberfa ser considerada -conjuntamente con el balance
consolidado- por la asamblea anual. Quedarfa estructurado de esta forma, un
-dispositivo informativo integral utilizable como base decisional para juzgar la
gestién del directorio, como administradores de la controlame propiamente dicha
y como conductores del grupo.

Las consideraciones hasta aquf efectuadas, dan lugar a proponer que la ley
sea receptiva de los siguientes cambios:

- modificar el artfculo 62, tercer pirrafo, de manera que el texto otorgue a
los estados contables consolidados Ia misma jerarquia que los estados contables
anuales de la controlante, ‘

- modificar dicho artfculo, en el mismo p4rrafo, de manera que resulte
indubitable que deberdn presentar estados contables anuales consolidados las
“Sociedades Controlantes de acuerdo al articulo 33, inciso primero”y las incluidas
en el inciso segundo de dicho articulo, en cuanto ejerzan en sus controladas
influencia dominante como consecuencia de acciones, cuotas o partes de interés
poseidas. A este exclusivo efecto, la influencia dominante queda configurada
cuando la participacién que se posee exceda el 25% del capital de la controlada y,
ademds, la controlante haya ejercido de hecho el control de lailtima asamblea
ordinaria de la controlada, y

- modificar el art{culo 62 de-manera tal que se interprete claramente que, en
el caso que deban presentarse estados contables anuales consolidados, debera
presentarse, ademd4s, una memoria anual consolidada que deberd cumplimentar -
en lo general y particular- los lineamientos del actual artfculo 66. ‘

2. La transferencia de paquetes accionarios de control (Take-over)

No corresponde desarrollar acé las caracteristicas de lo que se ilama el
paquete de acciones de control. Basta decir al respecto, que el valor de cada una
de las acciones que integran el paquete de control de una sociedad, es superior al
de cualquier otra acci6n de la misma. Esa diferencia es 1a plusvalia del control y
es, a su vez, el contravalor del dominio social. Este simple concepto es causa
eficiente de la problemadtica originada por la toma del control o transferencia del
paquete de control o take-over. Esta problemitica tiene dos vertientes, una
econémica, relacionada con el valor del paquete, y otra jurfdica, relacionada con
la situacién de los accionistas minoritarios ajenos a la transferencia realizada.
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Con relaci6n al aspecto econémico, es de reconocimiento general que, pese
aladisponibilidad de técnicas dethedicién racional y objetiva, productodel trabajo
multidisciplinario de la microeconomia, las finanzas y la técnica-contable, la
cesién del paquete mayoritario de una sociedad anénima tiene un precio fijado,
subjetiva y exclusivamente, en base a las proplas evaluaciones y espectativas de
las partes.

En lo que hace al problema jurfdico que, como se dijo, apunta al trato
equitativo de los accionistas minoritarios, el derecho comparado ha procurado un
tratamiento igualitario mediante una oferta publica de compra efectuada por el
adquirente del paguete, contrala cual pueden vender sus acciones los mmontanos
Silas acciones ofrecidas en venta superan alas ofrecidas en compra, se adjudican E
en base a un prorrateo. El procedimiento utilizado excluye como nicos beneficia-
rios del take-over alos accionistas poseedores del paquete de control, adem4s, les
permite a los minoritarios vender sus acciones a precio superiorsi es que deseaban
venderlas desde antes del zake-overy, asimismo, les permite abandonar la sociedad
si consideran que el nuevo controlante no cumplimentard adecuadamente los
objetivos sociales. - L

Konder Comparato ® propone otro método para compensar a los minorita-
rios frente al take-over: la posibilidad del ejercicio del derecho de receso para todos
los accionistas ajenos a la transferencia del paquete mayoritario.

Lasleyesde Inglaterra, Francia y Brasil y las normas de Ia Security Exchanoe
Commission de Estados Unidos aplicaron, con variantes, el método de la oferta
piblica simultdnea. La Ley 19.550 no contiene regulacion alguna relativa a la
transferencia del paquete accionario de control. En 1980, la Comisién Nacional de
Valores dict6 la Resolucién Nro. 61 mediante la cual implement6 también el
método de la oferta publica simult4nea. El imperio de dicha resolucién fue
derogado.en 1981 por 1a Resolucién Nro. 63. Con fecha 26/12/91, 1a Comisién
Nacionalde Valores, mediante Resolucién Nro. 190, pone nuevamente en vigencia
un dispositivo regulador de la adquisicién de paquetes de control cuyo alcance es
similar al que derogara oportunamente. :

Coincidiendo plenamente con Jelonche ©?, nos preguntamos las razones por
las cuales los dispositivos reglamentarios de las transferencias. de tenencias
mayoritarias, cuando han existido, han sido referidas exclusivamente a sociedades

(31) KONDER COMPARATO, Fabio, “O poder de controle da- sochade anonima”, Sao
Paulo, 1977, P4g. 241

(32) JELONCHE, Edgar L., “La cesi6n de paquetes accionarios de control y la proteccién de
los accionistas minoritarios” Anales del Segundo Congreso de Derecho Societario, 1979, C4mara de
Sociedades Anénimas, 1950
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abiertas o, més precisamente, a sociedades con oferta publica autorizada. Enten-
demos que un procedimiento destinado a la proteccién de los derechos patrimonia-
les de los accionistas ajenos a la transferencia del paquete mayoritario es, si se
quiere, m4s necesario en las sociedades cerradas que en las abiertas. Ello es asf,
debido a las caracterfsticas de las sociedades cerradas en nuestro medio que, por
su constitucién social, tienen el rasgo comiin de lareducida cantidad de accionistas,
condicién que las hace fértiles para la opresién y cautividad derivada de una toma
de control. v

. Creemos que nuestro pais, de persistir 1a vocacién de crecimiento que debe
caracterizarlo, operard esencialmente con sociedades andénimas medianas en
proceso de desarrollo que, sin llegar a la macroempresa cotizable, accedetdn a un
nivel que les indicard, primero como conveniente y luego como necesaria, la
creacién de un mercado secundario de sus titulos valores, tal como existe en 10s
pafses desarrollados.

. Sobre la base de lo expuesto -especialmente en los dos ultunos pérrafos-

entendemos resulta procedente que la Ley de Sociedades incluya un dispositivo
regulatorio de las transferencias de tenencias accionarias de control.

c. Propuestas de “Caricter Geperal”
La represién penal en la Ley de Sociedades

Coincidimos absolutarnente con Zaldivar y Negri ®» cuando afirman que
debe encararse urgentemente “el punto de la criminalidad en el mundo de los
negociosy, enparticular, enel de sociedades mercantiles” y coincidimos también,
cuando agregan que, en dichas esferas de actuacién “parecerian presentarse mds
claras soluciones o, al menos, es donde podria combatirse con remedios de efectos
presumiblemente mds o menos rdpidos”. '

Por supuesto, la tarea a encarar, tendiente a establecer una legislacién -
represivade los delitos societarios, no podria tener iinico basamento en el Derecho
Penal sino que -con preponderancia- deberd fluir de un adecuado andlisis de la
actividad mercantil en general y de las problemaéticas societaria y empresarial en
particular. Lo especifico de su ubicacién -La Ley de Sociedades- se posibilita a
través del articulo 4 del Cédigo Penal que, si bien establece la existencia de un
sistema represivo para todo el pafs, acepta se exceptie la aplicacién de la norma
general, cuando existan leyes especificas que dispongan lo contrario.

(33) ZALDIVAR, Enrique y NEGRI, Carlos Marfa “Sociedades Comerciales y Derecho
Penal”. Anales del Congreso Argentino de Derecho Comercial, 1990. Tomo 11, Pigs. 2477255
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Nos sumamos a la opinién doctrinaria generalizada ©9, en el sentido que la
exclusiva aplicacién del C6digo Penal resulta insuficiente e inadecuada para
reprimir los delitos societarios. Para enfatizar lanecesidad de que un régimen penal

_societario debe surgir de 1a conjuncién doctrinal de ambos componentes, recorda-
mos la contestacién afirmativa otorgada por el Dr. Soler, cuando le consultaron si
el Cédigo Penal cubria integramente el espectro delictivo eventual que surgfa del
proyecto de Ley de Sociedades de 1971. '

No por obvio pero sf por necesario, debemos afirmar que la generacién de
un régimen penal societario por sf solo no puede concluir conla actividad delictiva
imperante. Los jueces deberdn aplicar sin vacilaciones la represién correspondien-
te. . oL ' - : )

' Nos hemos atrevido a incluir una propuesta como ésta -de exclusivo corte
jurfdico- porque creemos dque la“sancién de un régimen penal societario es
imprescindible, dado que su carencia ha generado una creciente actividad
delincuencial que goza de plena impunidad. Se cuenta en la actualidad con una
comisién constituida por el Ministro de Justicia para modificar Ia Ley de Socieda-
des, sehapresentado en lalegislatura, adem4s, un proyecto de modificacién parcial
de dicha Ley. Es tiempo de cambio y los legisladores recogen los aportes
doctrinarios de los Congresos de Derecho, sea ésta una invocatoria para que el
frustrado intento de Halperin ® se haga réalidad.

5.RECONOCIMIENTO LEGAL DE LOS GRUPOS DE DERECHO

.En cierto sentido, nuestra posicién respecto del tema del epigrafe ha debido
ser adelantada ut-supra para neutralizar el efecto descalificatorio que aparenta -
para la sistematica del control en 1a Ley de Sociedades- el hecho que la mismano
haya institucionalizado los grupos societarios como sustento det Control externo
de derecho. S ' - :

No resultando posible ni pertinente incluir ac4 un anAlisis exhaustivo de los
aspectos positivos y negativos de los grupos de referencia, trataremos de establecer
nuestraopinién a partir de la sintesis de las caracterfsticas objetivas que los definen.
Estos grupos responden a una relacién contractual de subordinacién regulada por

(34) ZALDIVAR, Enrique y NEGRI, Carlos Marfa “op. cit., Pdg,, 252; QUINTANA
FERREIRA’ Francisco, “Criterios que deben sertenidos en consideracion en el estudio de los problemas
sobre agrupamientos de sociedades”. Anales de] Primer Congreso de Derecho Societario. Pags. 3607370,
113;7P31m3. 1979; HALPERIN, Isaac, “Tratado de Sociedades Anénimas”, Prélogo, Edit. Dz Palma,

4 .
(35) ZALDIVAR, Enrique, Disertaci6n en la “Jornada de Homenaje al Dr. Isaac Halperin”,
17/5/90, Facultad de Derecho, U.B.A. Rev. de Der. Com. y Oblig., P4g. 450, 1990.
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la ley al instituir jurfdicamente un grupo societario que opera sobre la base de una
direcci6n unificada y la prevalencia de los fines grupales respecto de los de cada
empresa. Estas agrupaciones societarias -exteriorizadas a través de informacién
contable consolidada que evidencia los niveles de subordinacién intragrupo-
formalizan en la convencién grupal la responsabilidad que, habida cuenta la
subordinacién a los fines del grupo, asume la controlante frente a acreedores y
accionistas minoritarios. Dicha responsabilidad est4 referida ala insolvenciaen lo.
que respecta a los acreedores y, en lo que hace a los accionistas minoritarios, estd
orientada a aceptarlos como recedentes ante s negativa a participar del grupo o
indemnizarlos frente al probado abuso de poder.

La difusi6n de los grupos societarios de derecho se ampli6 a partir de su
adopcidn por la ley alemana en 1965, Esta sistematizacién legal de dicho instituto
revoluciond el derecho europeo continental pese a que sus conceptos basicos ya
figuraban en la normativa germana desde 1937. El proceso de unificacién del
derecho europeo como consecuencia del Mercado Comuin, recepta la figura en el
proyecto elevado al Consejo de Europa en 1970 y aprobado, por éste en el mismo
afio. En 1976 se promulga en Brasil la Ley de Sociedades que también incorpora
un capitulo consagrado a la regulacién del grupo de sociedades. '

Si bien la doctrina nacional exploré el tema con més intensidad después de
la incorporacién de los grupos de derecho a las Directivas de la comunidad
Europea, los trabajos doctrinarios se suceden -a partir de 1972- con apreciaciones
disimiles en cuanto ala viabilidad normativa de este tipo de grupos. Es asf que Lo
Celso ®, Cohen de Roimiser 7, Cornejo Costas ®® y Qdriozola®?, s6lo por citar
algunos, propugnan la incorporacién del control externo de derecho a miestra ley
mediante laregulacién de los denominados grupos de derecho. Vallejos Meana “%,
sin censurar el intrinseco valor jurfdico de la figura, entiende que su acufiamiento
legal no resulta oportuno, y que “una esperaen la reglamentacién coactiva de los
grupos no seria tan dafiosa como una accién precipitada ‘que acelerara las
mentalidades a riesgo de perturbar un derecho muy nuevo” . Lo que antecede fue
escrito por Vallejos Meana en 1977. Cuatro afios después, Anaya, Etcheverry,
Fargosi, Palmero y Zaldfvar,en sucarécter de integrantes de laComisién designada
para pronunciarse sobre el alcance, oportunidad y conveniencia de reformar laLey

(36) LO CELSO, Rogasiano Maria, op. cit., Pdgs. 241/253 y 377/396
- (37) COHEN de ROIMISER, Ménica G., op. cit., P4gs. 2137217

(38) CORNEIO COSTAS, Emilio, “Agrupamiento 0 comercio societario o de sociedades™
Anales del Primer Congreso de Derecho Societario, P4gs. 33/38, De Palma, 1979

(39) ODRIOZOLA, Carlos S., “Los diferentes modelos de sociedades anénimas y los
derechos de los accionistas”, ponencia presentada en el Congreso Argentino de Derecho Comercial

(40) VALLEJOS MEANA, José Antonio, op. cit., Pdgs. 151/153
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19.550, coincidiendo con Vallejos Meana, opinaban lo siguiente “.... la construc-
cibnde un ordenamiento suprasocietario o de segundo grado lleva en si mismo una
gran complejidad, sobre todo cuando se trata de compatibilizaria con la legisla-
cibn societaria .... seria menester efectuar una tarea pluridisciplinaria ya que el
‘fenémeno, por su dimensién, abarca aspectos propios del campo del derecho .
concursal, laboral y fiscal y exige una insercién en consideraciones mds amplias
de politica econdémica general, razén por la cual es un tema excluido de las-
modificaciones propiciadas” ©V,

Por su parte, el andlisis de las opiniones doctrinarias favorables a la
incorporacién legal delos grupos de derecho, muestra Ja coincidencia de los criti- .
cos enla calificacién positiva de los siguientes aspectos: 1) El grupo adquiere enti-
dad propia, es transparente, evitando -por ejemplo- la ignorancia que impone al
contexto el control extérno de hecho basado enrelaciones de dominacién contrac-
tual extrasocietaria; 2) Lano adhesién a la convenci6n grupal permite el ejercicio
del derecho de receso de los accionistas involucrados. Esto evita, obviamente, la
cautividad de los accionistas minoritarios que, como consecuenciade un take-over,
sdlo tienen la alternativa de largos litigios, y 3) laconvencién grupal define formal
y publicamente la subordinacién, de manera que invalida el abuso de poder y
permite una conduccién que privilegie el concepto de empresa grupal por sobre el
de sociedad individual.

Entendemos que el an4lisis valorativo que amecede adolece de cierto grado
de abstracci6n. Se analiza la juridicidad intrinseca de 1a figura sin ponderar su ope-
ratividad. Concebimos la operatividad como la condicién por 1a cual algo funciona
en la forma prevista y produce los resultados esperados. Ningiin sistema -de cual-
quier orden que sea- opera fuera de un plano contéxtual compuesto por las variables
tiempo y espacio. La diferente valoracién o composicién de dichas variables afec-
tarén la operatividad del sistema, raz6n por la cual no resulta racional calificarlo
sin haber evatuado los factores tiempo (oportunidad) y espacio (medio ambiente).
Creemosquelas apreciaciones calificatorias de laincorporaci6nlegal delos grupos
de derecho a que nos hemos referido en el parrafo anterior, han prescmdldo de una
adecuada ponderacién del contexto de aplicacién. :

Los grupos de derecho han operado efectivamente en dos pafses: Alemania
¥ Brasil. Por tal razén, las valoraciones positivas respecto de la implementacién
legal de dichos grupos, debieran haber ponderado también los comportamientos de
hecho que han caracterizado a los mismos en los dos escenarios fordneos, Konder
Comparato “2, refiriéndose alanormativa brasilefia, dice: “En cuanto a los grupos

{(41) OTAEGU], Julio C., op. cit., PAgs. 265/266
{(42) KONDER COMPARATO, Fabio, “Evolucién de los grupos de sociedades en el derecho
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de subordinacién de derecho -regulados en el Cap. XXI de la ley accionaria- su
niimero, como se previé al promulgar la ley, es bien modesto ..... La razén de esta
reducidisima creacién de grupos societarios de derecho reside -segiin todo indica-
en la admisién legal de la posibilidad de disidencia de socios de las sociedades a
agrupar, con ¢gjercicio del derecho de receso mediante el reembolso del valor de
sus participaciones de capital.” El mismo autor, con referencia a la ley alemana,
agrega: “Ahora bien, la experiencia alemana evidencia nitidamente el desapego
del medio empresarial, por la constitucién de grupos convencionales que hoy
contindian siendo una infima minoria en el conjunto de los Konzern ....." .

Resulta sumamente significativo que en un pafs que ofrecia un entorno
econémico como el de Alemania -absoluta estabilidad, ocupacién plena y creci-
miento sostenido- 1a figura implementada haya tenido tan magra aceptacién; tan
significativo como que el mismo comportamiento se haya verificado en Brasil que,
en ese tiempo, mostraba una economia en plena expansién e impresionantes
porcentajes de crecimiento anual. Obviamente, las razones, tal como se verifica en
el caso de Brasil, han sido contextuales. Una economfa en expansién muestra
empresas con grandes necesidades de capital de trabajo o, lo que es lo mismo,
imposibilidad de afectar fondos liquidos a otro destino que no fuera el ciclo
operativo, por tal razén, las empresas brasilefias, frente a la imposibilidad de
afrontar el pago del derecho de receso mds arriba mencionado, desisten de la
constitucién de los grupos de derecho. Visto desde otro 4ngulo, tal como lo admite
Konder Comparato-en el mismo trabajo, las empresas brasilefias que no tenian
minorfas de significacién y, por lo tanto, nadebfan afrontar el pago del derecho de
receso contaban, como 1inico incentivo para adherir aun grupo de derecho, conuna
facilidadi impositivade relauvo efecto ﬁnanc1ero establecido por elreglamento del
Impuesto a la Renta.

Las razones apuntadas hasta aqui, nos llevan a pensar en lamisma forma que
oportunamente lo hicieran Vallejos Meana y los integrantes de la comisién
reformadora de laLey 19.550 es decir, que aceptados los valores intrinsecos de 1a -
figura, la oportunidad de incorporacién de los grupos de derecho a la ley, quedaré
determinada cuando un prudente an4lisis contextual permita asegurar un razonable
grado de operatividad de la misma. Creemos que las caracteristicas del contexto
imperantes en la actualidad no aconsejan implementar aiin dicha figura, el actual
decurso estable de la economia no resulta suficiente para aventar inc6gnitas de
corto y mediano plazo, tales como: la posibilidad de mantener el super4vit fiscal
apesar del necesario redimensionamiento y simplificacién del sistema impositivo,

‘brasilefio, desde la promulgacién de 1a ley de sociedades por acciones, en 1976".Rev. del Der. Com. y
Oblig., P4g. 225 y sgtes., 1983.
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1a confirmacién que nuestro pafs seré, alabrevedad, receptor de capitales de riesgo
y no de capitales internacionales destinados a la aplicaci6n bursdtil circunstancial
que, a lo sumo, concretan un “take-over” sin efecto genuino de inversién
productiva, la resoluci6n del enigma industria nacional exportadora versus aper-
tura de la economia y, fundamentalmente y dependiendo de las altemativas
mencionadas, el mantenimiento de la estabilidad monetaria. El develamiento de
estas incégnitas ird perfilando la polftica econémica de largo plazo, cuando ésta
dltima esté convenientemente definida y las variables contextuales acusen un
grado razonable de predictibilidad, las distintas ramas del derecho deberdn
convocarse para proceder a la necesaria adecuacion de sus normativas. Ese serd el
momento de pensar en la incorporacién de los grupos de derecho a la ley.
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