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"HACIA LA SOCIEDAD COMERCIAL
DEL SIGLO XXI

MIGUEL C. ARAYA

I. INTRODUCCION

El propésito de esta ponencia, es analizar las profundas trans-
formaciones que se han operado en los finales del siglo XX en el de-
recho societario comparado, que s6lo han sido acogidas parcialmente
en nuestro pais.

Las transformaciones, obv1o es sefialarlo, vienen impulsadas
por los significativos cambios socio econdémicos, que con ritmo acele-
rado se han impuesto, fundamentalmente en el mundo desarrollado.

Légicamente el ambito del derecho societario no podia estar ex-
cluido de los efectos de estos cambios. La avalancha de reformas ocu-
rridas a partir de los 90 y mas ain, las propuestas de reformas pen-
dientes de debate, son ¢l claro ejemplo que el derecho societario se
halla inmerso en un proceso de transformacién.

A ese andlisis dedicaremos nuestro trabajo, aclarando que sien-
do la sociedad anénima el tipo més importante en nuestra materia, las
consideraciones que siguen se referirin fundamentalmente a ella, con
referencias a la sociedad de responsabilidad limitada, que es su com-
plemento, en muchos sistemas como el argentino.
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II. LA EVOLUCION EN EL SIGLO XX

En el siglo XX, el avance de la sociedad anénima ha sido arro-
llador, al punto tal de acorralar a los restantes tipos societarios comer-
ciales, a una utilizacién casi marginal.

Ese avance se ha orientado en un doble sentido:

Por un lado hacia la “magnificacién”, o sea entendiendo la so-
ciedad anénima como el tipo juridico concebido para la gran empresa,
con un accionariado numeroso y cambiante, sociedad que se financia a
través del ahorro publico en los mercados bursitiles.

Por otro lado el avance se ha orientado hacia su “reduccién” o
sea la adopcidn del tipo de anénima, por parte de empresas de media-
no tamafio (PYMES), inclusive algunas de ellas artesanales, constitui-
das por escasos socios y caracterizada por rasgos personalistas.
(')(Ennque Guadarrama Lépez “La sociedad anénima. Analisis de los
subtipos societarios” pag. 47y ss. Ed. Porrda).

Es cierto que estos fenémenos, tienen distinta significacién en
cada uno de los dos modelos que conoce la regulacion de la sociedad
anénima en el derecho continental europeo: el francés y el germanico.
@(Sobre las variantes de la regulacidn de la sociedad anénima, en el
derecho continental europeo, ver Angel Rojo “La sociedad anénima
como problema” en “Il diritto delle societa per azioni: problemi, espe-
rienzi, progetti” pag. 1).

Pero en ambos, no deja de aparecer ni la “magnificacién”, ni la
“reduccion” del tipo legal, en su adecuacién a la estructura tanto de la
gran empresa, como la mediana empresa.

En efecto, en el modelo francés, adonde la sociedad andnima,
cumple un rol prevalente, si bien el tipo se configura tomando como

“base la gran empresa, la normativa contiene la suficiente flexibilidad
como para posibilitar su utilizacién por la pequefia y mediana empre-
sa.

Aqui, por definicién, se ha operado la “reduccién”, pero tam-
bién la “magnificacién”, a través de la cada vez mas estrecha vincula-
cién entre el derecho societario con el derecho bursatil, cuyo resultado
es el subtipo, (3)(La caracterizacion de la sociedad andénima bursatil
como subtipo de la sociedad anénima o tipo especifico de sociedad es
un tema en debate, atin no concluido. Volveremos mds abajo sobre
ello), de la sociedad andnima bursdtil o cotizante, que acude a los
mercados de capital, como fuente esencial de su financiamiento. /(Ya

40




VIII Congreso Argentino de Derecho Societario,
IV Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa (Rosario, 2001)

Francia en su regimen del afo 1966, distingufa la sociedad que acude
al ahorro piiblico. Mds recientemente, Italia (Ley No. 216 afio 1974 y
Ley Draghi (d Igs. 24 febbraio, 1998, No. 58) ha mcorporado con
toda claridad esta distincién).

El modelo germanico, como se ha dicho, se eg(hlbe como ejem-
plo de “magnificacién”, atento que la rigidez de su normativa y la
fijacién de un capital social minimo importante, hacen del tipo legal
de anénima, sélo la forma de la gran empresa. El modelo se comple-
menta con la reserva de la sociedad de responsabilidad limitada para
la pequefia y mediana empresa.

Pero recientemente se ha sancionado, ]a “Ley para las pequefias
sociedades anénimas para la desregulacién del derecho de sociedades
por acciones”, (1994) que rompe la‘caracterizéciénvexcluyente del
modelo germdnico, al admitir también el tipo societario para la me-
diana empresa. Se ha operado también la “reduccién”. ®(“Ley alema-
na sobre pequefias sociedades por acciones y desregulacién del dere-
cho de Sociedades por acciones.” R. Cristina Escribano Gamir. RdS.
No. 3, pag. 451, afio 1994).

Los dos modelos del derecho continental europeo, si bien man-
tienen diferencias que permiten todavia distinguirlos, han tenido que
adecuar el tipo societario de anénima (y como consecuencia, de limi-
tada), al proceso de integracién y armonizacién comunitaria y esa
adecuacién ha generado un acercamiento entre ambos. ®(En este sen-
tido, ver Gaudencio Esteban Velasco en “La nueva sociedad por ac-
ciones simplificada del derecho francés: un instrumento de coopera-
cién interempresarial y una manifestacién de la tendencia a la desre-
gulacién y contractualizacién del derecho de sociedades de capital” en
RdS. No. 3 —afio 1994 - pdg. 433, punto 2.).

III. LAS TENSIONES ENTRE NORMA Y REALIDAD

En el derecho moderno, la ley ha eliminado el ejercicio de la
autonomia de la voluntad para la creacién de tipos societarios y por el
contrario, de manera expresa o técita, ha consagrado el principio de
“numerus clausus”. P(Ver sobre este tema Luis Ferndndez de la Gan-
dara “La atipicidad en derecho de sociedades” pag. 78 y ss y Paolo
Spada “La tipicita delle societa” pag. 6 y ss. Una critica aguda sobre’
esta manera de legislar en el derecho societario argentino, formula
Sergio Le Pera en “Principio y dogma en la Ley de Sociedades Co-
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merciales” La Ley, afio 1980 — A — pag. 745).

Los tipos de sociedades — dice Gaudencio Esteban Velasco —
“son formas de organizacién de la actividad social y es una cuestién
politica juridica de cada ordenamiento decidir los modelos organizati-
vos disponibles, tomando en cuenta lo distintos y heterogéneos as-
pectos de la empresa que pueden ser relevantes”. ®(“Sociedad anéni-
ma: principales aspectos y problemas de la su regulacién” RdS. No. 2,
1994, pag. 138).

Nuestra ley acoge. expresamente ese pr1nc1plo en el articulo 17,
en estos términos:

“Es nula la constitucién de una somedad de los tipos no autori-

zados por la ley”.
» Pero el legislador cuando elige los tlpos y fija su contenido im-
perativo, no disponible para las partes, tiene en cuenta una estructura
empresarial determinada, por lo general, la que es prevalente en ese
momento histérico en su pafs y consagra el tipo legal, en funcién de
esa realidad empresarial.

Cuando esa realidad se modifica substancialmente, como suce-
de hoy, se produce la tension entre norma y realidad, entre tipo legal y
forma empresarial, y cuando esa tension es insostenible, se impone la
necesidad de la reforma. :

La normativa sobre sociedad anénima, como he visto, ha acre-
ditado una gran plasticidad en su desarrollo histérico, al punto tal de
acoger dos fenémenos tan distintos, como su magnificacién y su re-
duccién. Sin embargo, la avalancha de reformas operadas a partir de

" los afios 90 y los proceso de reformas en curso, acreditan que esa

plasticidad se ha cristalizado, y que se requiere un avance mads.

Las lineas basicas en la evolucién normativa mds reciente en el
derecho continental europeo, son fundamentalmente, dos: el reforza-
miento de la disciplina juridica de las sociedades cotizantes y su dife-
renciacién del regimen general de las sociedades anénimas y por el
otro, la simplificacién y flexibilizacion de la sociedad anénima res-
pecto a las empresas medianas y pequefias que no recurren para su
financiamiento al ahorro publico. ®(Nuria Ferndndez Pérez “La pro-
teccién juridica del accionista inversor” RdS, Monografias, pag. 132
y §8).

Ives Guyon, califica a estas tendencias como contradictorias, ya
que aparece, de un lado la proliferacién de reglamentaciones cada vez
mdas imperativas, aplicables a las sociedades que recurren al ahorro
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publico y por otro lado, una aspiracién a un mayor grado de libertad a
favor de los socios para regular la organizacién y funcionamiento de
las personas juridicas. “”(Ives Guyon, “Les societes” pag. 7, ed.
L.G.D.J). '

IV. LA SOCIEDAD AN()NIMA_ ABIERTA

El hecho econémico que genera el cumulo de propuestas de re-
forma, en esta 4rea, es la relevancia singular que ha adquirido en los
finales del siglo XX el mercado de capitales, como fuente de financia-
cién de las empresas. ’

En los paises anglosajones y en espec1al en EEUU. por diversos
factores, las grandes sociedades anénimas, obtienen su financiacién a
través del mercado, lo cual, al margen de otorgar una extraordinaria
significacién al mismo, ha tenido como efecto distribuir su capital
entre un nimero enorme de inversores. Este fendmeno se ha acelerado
con la significacion que han cobrado los inversores institucionales.
U(Philippe Bissara manifiesta que este wltimo aspecto es relativa-
mente reciente, en “Les véritables enjeux du débat sur “Le gouverne-
ment de ’entreprise” en Revue des sociétés” No. 1, janvier-mars,
1998, pag. 8).

Si bien este desarrollo es de menor entidad en Europa conti-
nental, adonde tradicionalmente las grandes empresas se han financia-
do a través de los Bancos, ®(Mark J. Roe “Some differences in Cor-
porate Structure in Germany, Japan and the United States” en Yale
Law Journal, june 1993, 102. Yale L.J. 1927), no hay dudas que alli
también, la inversién institucional ha experimentado un crecimiento
espectacular. “‘”(Ver Antonio Roncero Sanchez, “Inversores institu-
cionales” en “El gobiemno de las sociedades cotizadas” pag. 673 y ss).

El hecho de acudir para su financiamiento al mercado de capi-
tales, importa determinadas consecuencias en la estructura juridica de
la sociedad andénima, para los accionistas-inversores e incluso en la
regulacion de los instrumentos que sirven de vehiculo para captar los
fondos de financiacién. :

La perspectiva del mercado de capltales — sefiala Gaudencio
Esteban Velasco, “constituye un nuevo paradigma que complementa
al tradicional societario”. Y es verdad, ya que afecta no sélo al ambito
externo de la sociedad, sino que influye decisivamente en su sistema
organico. "“(En “Sociedad Andnima: principales aspectos y proble-
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mas de su regulacién” RdS No. 2, pag. 140, afio 1994. La sociedad
anénima se “abre” al mercado, segin una gréfica expresiéon de Héctor
Alegria expuesta en su conferencia sobre “La normativa societaria en
la oferta publica” en “El futuro del derecho societario”. Jornadas Pre-
paratorias en UADE, 24 de abril de 2001, Bs.As.).

En ese orden de ideas, la dispersién accionaria, imprescindible
como instrumento para la acumulacién de capitales, ha generado la
neta separacién entre la propiedad del capital y la gestion del capital
de la sociedad anénima bursitil. “*(El fenémeno en EEUU. ya fue
puesto de manifiesto en 1932, por Bearle-Means, en la clisica obra
“The modern corporation and private property” New York. Mds re-
cientemente por J.K.Galbraith. “El nuevo estado industrial™),

El problema es ciertamente complejo, y ademds, cabe distinguir
la diversa intensidad del fendmeno, segin la significacién que tiene el
mercado de capitales como fuente de financiacién, en el mundo anglo-
sajon, en relacién con los pafses integrantes de la Europa continental.

Pero no hay dudas que en capitalismo maduro, se caracteriza
hoy, por la disociacién entre propiedad y gestién. ‘“(Phillippe Bissa-
ra, ob cit, pag. 7. Informe Olivencia, en “El gobierno de las sociedades
cotizadas” pag. 708).

Tomando el modelo anglosajén de financiacién de empresas,
puede decirse que la dispersién del accionariado (y su concentracién
en los inversores institucionales), ha generado un traslado del poder de
decision en la sociedad andnima, del 6rgano tradicional de gobierno
(Ia Asamblea) hacia el 6rgano de administracién (el Directorio).

-Se produce en consecuencia, una desajuste en el modelo legal,
que asigna el gobierno a los accionistas, con el modelo empirico,
adonde el poder de decision recae en el directorio y en verdad, ni si-
quiera en dicho 6rgano, sino en aquellos ejecutivos (directores o no)
que estdn al frente de la gestidn.

Inicialmente, este desajuste manifestado por la ausencia de los
accionistas en las Asambleas, se denunciaba como una suerte de apa-
tia de los mismos, una expresién de conformidad con la gestién de los
ejecutivos, manifestada en la escasa participacién.

Hoy se asume que en la gran sociedad anénima, el accionista
cldsico, ha pasado a ser sélo un inversor y que en consecuencia, los
supuestos propietarios de la sociedad anénima, no realizan ningin tipo
de control sobre los ejecutivos que gestionan. Es mds, no tienen nin-
giin interés en realizarlo. ”(Se habla de una “apatia racional” de estos
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accionistas. Luis Velasco San Pedro en “El gobierno de las sociedades
cotizadas (corporate governance) en Espafia: el “Informe Olivencia”
RDCO. 189/192, pag. 401).

Su participacién societaria, hoy mediatizada. a través de los in-
versores institucionales, ha venido a clarificar el fendmeno.
U8(También la aparicién de las acciones sin voto viene a ratificar este
aserto). e

“Es que el legislador decimondnico — dice Gaudencio Esteban
Velasco - parte de la idea que el conjunto de accionistas-propietarios
reunidos en Asamblea general constituye la fuente de todo el poder en
la sociedad an6nima, que puede ejercer directamente en toda su exten-
sién con escasas limitaciones legales (representacion) o bien delegar
en otros érganos en la medidas que sean convenientes por razones
practicas”. "”(Gaudencio Esteban Velasco en “El poder de decisién
en la sociedad andnima”, pag. 521).

Este esquema funcional ha sido avasallado en la forma empre-
sarial de la gran sociedad anénima y ello genera indudables conflictos,
que pueden sintetizarse en el riesgo que existe en que los ejecutivos
orienten las decisiones societarias en beneficio propio, antes que en el
interés social. , .

Por lo demds, no puede menos que reconocerse que hoy la ges-
tién requiere alta profesionalizacién y rapidez en la toma de decisio-
nes, lo que sin dudas, ha acentuado el fenémeno. A

Pero todo ello, revela una tensién fuerte, una clara disociacién
entre el “modelo legal” y el “modelo real”. ®*(Gaudencio Esteban
Velasco “La renovacién de la estructura de la administracién en el
marco del debate sobre el gobierno corporativo” en “El gobierno de
sociedades cotizadas”, pag. 145).

Tradicionalmente las exigencias del mercado de capitales, en
cuanto a regulacién y transparencia han sido atendidas por el dictado
de normas especificas, de segundo nivel, dictadas por los organismos
de control del Mercado de Capitales. *”(En nuestro caso la Comisién
Nacional de Valores, creada en el afio 1968, como entidad autdrquica,
mediante la sancién de la ley 17.811. Es sabido que estos organismos
tienen su inspiracion en la Security and Exchange Comission de
EEUU. en 1933). )

Este proceso ha generado la aparicién de una nueva fuente de
derecho de sociedades, en este caso de las cotizantes, y por lo tanto ya
el derecho societario no es sélo el derecho de categoria consagrado
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por la legislacién especifica, sino ademds estd influenciado por las
leyes que regulan los mercados de valores y las normas reglamentarias
dictadas por los organismos de control (e inclusive entidades autore-
guladas) de inferior jerarquia, que inciden sobre la estructura interna
de la sociedad anénima. “?(Héctor Alegria conferencia sobre “La
normativa societaria en la oferta piblica” en “El futuro del derecho
societario”. Jornadas Preparatorias. UADE, dia 24 de abril de 2001).

Existe en consecuencia y desde hace tiempo, en esta estructura
societaria singular, que es la sociedad cotizante, un regimen base, que
es la sociedad anénima, al que se suman normas de distinta jerarquia
que afectan el orden interno de estas sociedades. (Ver art. 7, ley
17.811). '

Y ello, porque la disciplina de las sociedades cotizantes debe
atender a la proteccion de intereses que van mads alla de lo privado,
que afectan intereses publicos, en la medida que las sociedades ané-
nimas cotizantes constituyen una pieza central del mercado de capita-
les. ' :

Su estatuto juridico -por ello- no sélo se integra por normas so-
cietarias, sino por normas bursatiles, que regulan su actuacién en el
mercado. Y esas normas, reiteramos, afectan su estructura érganica.

Hoy, los movimientos de reformas del derecho societario, en
este ambito de la sociedad anénima abierta, van més alld. Se ha gene-
rado una poderosa corriente de opinidn, iniciada en EEUU, y conti-
nuada en Europa, que bajo la denominacién amplia de “Corporate
Governance” (y sus traduccién mas difundida “Gobierno de las socie-
dades-cotizadas), afronta la relacién entre el Mercado de Capitales y el
Derecho Societario, en términos renovados.

El propésito esencial que alienta esta corriente de opinién es
generar un nuevo modelo de direccién y control en las sociedades
cotizantes.

Como antes se ha sefialado, el desarrollo de las grandes socie-
dades anénimas cotizantes, su internacionalizacién y significacién
indudable en la economia mundial, han revelado, con toda crudeza la
disociacién entre la propiedad del capital accionario y el ejercicio
del poder dentro de esa clase de sociedades. “(Ver por ejemplo,
las expresiones del Informe Olivencia, sobre el “Consejo de Adminis-
traciéon” en el Gobieno de las sociedades cotizadas”, pag. 712, punto
II; 1.).

Ante esa evidencia, el movimiento de reforma generado por el
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llamado “Gobierno de las sociedades cotizadas o Gobierno corporati-
vo”, apunta fundamentalmente a la estructura de la administracién de
la sociedad anénima, y lo pone como aspecto central a reformar.
@)(Gaudencio Esteban Velasco en “La renovacién de la estructura de
la administracién en el marco del debate sobre el gobierno corporati-
vo” en “El Gobierno de Sociedades Cotizadas”, pag. 138).

En efecto, se ha asumido con toda claridad, que los graves de-
sequilibrios de poder existentes entre los administradores (ejecutivos)
y los accionistas inversores, representan, como antes se ha dicho, una
potencial fuente de abuso de poder, que los mecanismos de control
previstos en la sociedad anénima cldsica no pueden prevenir.

El origen del movimiento del “Corporate Governance” es
EEUU como ya se ha sefialado, bajo el aliento de prestigiosas asocia-
ciones de abogados estadounidenses, la -American Bar Association
(ABA) y el American Law Institute (ALI).

Estos esfuerzos dieron sus frutos en un estudio fundamental:
“Principles of Corporate Governance. Analysis and Recommenda-
tions” publicado en el afio 1994, por la American Law Institute.

@)(Ver entre otros Alberto Alonso Ureba. “El gobierno de las grandes

empresas” en “El gobierno de las sociedades cotizadas”, pig. 116. En

la misma obra, puede consultarse el texto de estos principios en idio- .

ma castellano - pag. 861 y ss).

Sin embargo, el texto que ha tenido mayor influencia en este
movimiento, al menos en Europa, ha sido el documento britdnico co-
nocido como “Informe Cadbury”, publicado en 1992, elaborado por el
Comité designado por el “Financial Reporting Council”. ®(Luis San
Pedro Velasco, ob cit, en RDCO, pag. 398. El informe Cadbury, pue-
de ser consultado, en idioma castellano, en la obra de “El gobierno de
las sociedades cotizadas” pag. 767. Sobre dicho informe, ver también,
Moénica Colombera: “Le regole di corporate governance nel Regno
Unito: il Cadbury Committee e il Greenbury Committee, Rivista delle
Societa, afio 1996, pag. 441). ' A

A este texto britdnico, le han seguido una verdadera avalancha
de diversos informes, que esencialmente tienen el mismo propésito: en
Canada, el Informe Dey — afio 1994 — en Francia el Informe Vienot de
1995 (y luego, 1999), en Espaiia, el Informe del Circulo de Empresa-
rios (1996), y luego el Informe de la Comisién especial para el estudio
del Cédigo Etico de los Consejos de Administracién de Sociedades,
difundido como Informe Olivencia (1998) y en Italia, el Informe de la
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Asociacién Disiano Preite (1996). “”(Se citan aqui los esenciales, ya

que la lista es mds amplia. La mayor parte de estos informes puede

consultarse en idioma castellano en “El gobierno de las soc1edades
cotizadas”, a partir de la pagina 707 y ss.).

Lu1s Velasco San Pedro ha destacado dos aspectos comunes de
estos informes: en cuanto al fondo de la cuestién, centran su andlisis
en el Consejo de Administracién y la Auditoria; en cuanto a su meto-
dologia, establecen recomendaciones para las sociedades andnimas
cotizadas, cuyo grado de cumplimiento serd valorado por el mercado y
no impuesto por la ley. ®(Luis Velasco San Pedro, ob cit, en RDCO
pag. 399). Este tltimo aspecto significa, sin dudas, un notorio cambio
en las bases del derecho societario continental europeo, en la medida
que pasa a ser el mercado (y no la leglslacnon) el mecanismo de con-
trol de la actuacidn de las sociedades. .

En relacidn al primer aspecto puntualizado por Velasco San Pe-
dro, destacamos que las propuestas alientan el propdsito de generar un
mayor control, sobre quienes hoy tienen el poder “real” de decisidén en
las sociedades an6nimas cotizantes: los ejecutivos que gestionan dfa a
dia la empresa. ‘

Es imposible resefiar los diversos temas que proponen cada uno
de los informes antes enumerados, por lo que pasamos a describir —
brevemente — las ideas que, al respecto, reflejan uno de ellos: el In-
forme Olivencia de Espafia, que tiene la virtud, para nosotros, de
diagnosticar sobre un fenémeno empresarial, que presenta algunas
similitudes con el nuestro.

_ En ese sentido las propuestas del informe Olivencia, son las si-
guientes:

1) En cuanto a las funciones del Consejo de Administracién (nuestro
Directorio), se propone que se configure como un instrumento de
supervision y control, dirigido a compatibilizar los planes de
quienes gestionan la sociedad (ejecutivos), con los intereses de
quienes aportan los recursos financieros (accionistas inversores).

2) Desde el punto de vista de la integracion del Consejo de Admi-
nistracién, y como consecuencia de lo antes expuesto, se introdu-
ce una distincién entre los directores ejecutivos —encargados de la
gestion— y los directores externos, quienes deberan ser la mayoria
en el directorio.

3) En la categoria de directores externos, se destacan los consejeros
(directores) independientes, quienes acceden a su cargo en razon
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de sus altas calidades profesionales y como representantes de los
intereses generales de los accionistas inversores

4) La creacién de comisiones en el Consejo de Administracién, lla-
madas comisiones delegadas, que corresponde a asignacién de
funciones especificas, fundamentalmente de control. El Informe
Olivencia, incluye de informacién y control contable; de selec-
cién de consejeros y altos directivos; determinacién y revisién de
la politica de remuneraciones; y evaluacién del sistema de go-
bierno y de la observancia de sus reglas. ®(Informe Olivencia en
“El gobierno de la sociedad cotizada” pag. 719. La sintesis de di-
cho informe ha sido tomada de Luis Ferndndez de la Gandara, en
“El debate actual sobre el gobierno corporativo: aspectos meto-
dolégicos y de contenido” en “El gobierno de las sociedades coti-
zadas”, pdg. 66. Sobre el contenido en dicho Informe ver, ade-
mas: Gaudencio Esteban Velasco en “La renovacién de la es-
tructura de la administraciéon” pag. 137 y Carmen Alonso Ledes-
ma en “El papel de la Junta General en el gobierno corporativo de
las sociedades de capital”, pag. 615, ambos en “El gobierno de las

sociedades cotizadas” y Luis Velasco San Pedro, en ob cit,

RDCO pég. 412).

En relacién al aspecto metodolégico, el Informe Olivencia opta

por continuar la linea sefialada en las propuestas de origen anglosajén,
que alienta que estos principios sean acogidos voluntariamente por las
sociedades cotizantes, que deben elaborar Cddigos de Conducta 'y
adecuar sus estatutos a las recomendaciones, difiriendo en dltima ins-
tancia al mercado, la valoracién de esos cambios. “”(El tema, en rea-
lidad, forma parte de un debate mds profundo, que surge de la escuela
del “Analisis econémico del derecho”. Una postura favorable a esa
escuela puede consultarse en Candido Paz Ares: “Como entendemos y
hacemos el derecho de sociedades” en “Tratando de la sociedad limi-
tada” pdg. 159 y en contra José Marfa Gondra en “;Tiene sentido im-
partir justicia con criterios de economia” jen Revista de Derecho
Mercantil, afio 1997, pag. 1545y ss.).

El mercado, en esta corriente de opinién, opera en consecuencia
como una instancia de control de los directivos de las empresas coti-
zantes y basta, por lo tanto, requerir a esta clase de sociedades la ade-
cuacién de sus estatutos, sin mas estimulo que la sancién que signifi-
card en la valoracién de sus acciones, para las sociedades que no lo
hagan. “"(Informe Olivencia: punto 12: “Adopcién y publicidad de
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las reglas de gobierno”, en “El gobierno de las sociedades cotizadas”
pag. 736). Cabe sefialar que distinta es la metodologia que han segui-
do, con similares propdsitos, la reforma en Italia (1996) “Testo unico
delle disposizione in materia di intermediazione finanziari, ai sensi
degli articoli 8 e 21 della legge 6 febrario 1996” (decreto legislativo
No. 51 del 24/2/1998 y en Alemania, en la denominada KonTra Ge-
setz (1998).

Si bien en la realidad anglosajona se reconoce la efectividad del
sistema de autoregulacién, la originalidad del Informe Olivencia radi-
ca en su propuesta de aplicacién en el area continental europea. Italia
y Alemania, como se ha dicho, han mantenido la regla tradicional que
tmporta consagrar estas reformas a partir de la modificacién de su
legislacidn. :

-Al amparo del Informe Ohvencna las sociedades mds relevantes
del mercado bursatil han ordenado sus reglamentos (Telefomca Rep-
sol, BBV, entre otras).

Sin embargo el proceso de cambio orientado por el Informe
Olivencia, tal como toda obra humana, hoy refleja en Espaiia, un re-
sultado que ofrece “tanto luces como sombras”. “®(Hago mias las
expresiones de Luis Velasco San Pedro, ob cit, en RDCO, pidg. 405 y -
$s.).

V. LA SOCIEDAD ANONIMA CERRADA

Diferentes son las ideas que reflejan las diversas reformas y
propuestas de reformas, en lo que se relaciona con las sociedades an6-
nimas cerradas. *” (Cabe recordar nuevamente la opinién de Ives
Guyon, que califica esta situacién como “contradictoria”). '

Aqui el reclamo es “simplificacién y flexibilizacién” del regi-
men de aquellas sociedades andénimas que no recurren en su financia-
cién al ahorro publico.

Si la corriente del “Corporate Governance” se destaca por sus
propuestas de innovacién en el ambito de las sociedades cotizantes, en
el terreno de las sociedades andnima cerradas, son para destacar las
reformas introducidas a la legislacién francesa, en las “Sociedades por
acciones simplificada” (afios 1994/1999), a la legislacién alemana
sobre “Pequefias sociedades por acciones y desregulacion del derecho
de sociedades por acciones” (afio 1994). A ellas cabe sumar el Pro-
yecto Mirone, en Italia, que tiene hoy instancia legislativa. ““(EI pro-
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yecto Mirone puede consultarse en RlVlSta delle Soc1eta gennaio-
febbraio — 2000 — No. 1, pag. 14).

Todas ellas tienen un hilo conductor comiin: generar un mayor
espacio de libertad contractual, necesario para adaptar las empresas a
los cambios econémicos que se producen en forma vertiginosa en el
mundo actual. Por supuesto que cada una de estas reformas no deja de
atender a las particularidades de cada pais. ®”(Este reclamo de mayor
libertad estatutaria, aparece claramente, por ejemplo, en el Informe
Marini sobre la “Modernizacién del derecho de sociedades comercia-
les”, Francia 1996, al afirmarse que “... la armadura legislativa ha
conducido a un desfasaje entre el derecho y la prictica de enojosas
consecuencias. Desemboca, en efecto, en una desvalorizacién de la
ley. Esta tiende a reducirse a un formalismo vacio de sentido, initil y
costoso”. Ver Jean Paillussesau, “La modernizacién del derecho de las
sociedades comerciales”, en La Ley, tomo 1997 — E — pag. 1419.).

El reclamo de desregulacién es muy claro: reduccién del ambito
del derecho imperativo y por consiguiente aumento del protagonismo
de la autonomia de la voluntad, para adecuar los estatutos societarios a
las particularidades de cada empresa. “(ver José Miguel Embid Irujo.
“Autonomia de Ia voluntad, estatutos sociales y derecho de sociedades
de capital” en Academia Nacional de Derecho y Ciencias Sociales de
Coérdoba. Anales. 1998, pag. 153).

Es que la legislacion societaria vigente en Europa (y agregamos
en Argentina) ha sido sancionada en momentos histéricos favorables a
la intervencién del Estado en materia econémica. Asf, la libertad con-
tractual en la conformacién estatutaria esta restringida, sobre todo en
la ley de Alemania del 6 de setiembre de 1965 y en Francia en la ley
del 24 de julio de 1966.

Las ideas prevalentes hoy, en la ciencia econémica, como sa-
bemos son otras, y a la par de esas ideas, viene el reclamo de una ma-
yor libertad contractual en la materia. ®”(Vuelvo a recordar, aquf, que
el sistema de derecho societario, estd elaborado en torno al principio
de tipicidad, que reduce, por definicién, las posibilidades de ejercicio
de la autonomia de la voluntad. Con un sentido mds abarcativo, anali-
za el tema Efrain Hugo Richard en “Las relaciones de organizacion y
el sistema juridico de derecho privado” Academia Nacional de Dere-
cho y Ciencias Sociales de Cérdoba ~ pag. 13y ss).

La experiencia legislativa mas importante en esta orientacién es
la incorporacién de un nuevo tipo societario, en Francia, denominado
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“Sociedades por acciones simplificada” (SAS), instituido por la ley
94- 1- del 3 de enero de 1994, luego reformada por la ley No. 99-586
del 12 de julio de 1999.

Cabe destacar, inicialmente, que esta reforma, que ha sido cali-
ficada como una verdadera “revolucién cultural”, ®®(Jean Stoufflet —
“Aménagements statutaries et actionnariat de la société par actions
simplifiée” en Revue des Sociétés. No. 2, avr-juli — 2000, pag. 241),
introduce un nuevo tipo societario en el derecho francés, ampliando de
esta manera el catdlogo de estructuras juridicas destinadas a la organi-
zacién de empresas, como una clase mas de sociedades por acciones, a
la par de la anénima y la comandita por acciones. “”(Gaudencio Este-
ban Velasco en “ RdS. No. 3, afio 1994 - pég. 435).

Seiialo, en este sentido, que si bien son de aplicacién supletoria
las reglas relativas a la sociedad anénima que no sean incompatibles
con el nuevo tipo, la expresa prohibicién de aplicacién de aquellos
articulos relativos a los 6érganos de la sociedad anénima (arts. 89 a
177-1, dispuesto en el art. 262-1, de la ley 94—1) ratifica que estamos
ante un tipo especifico. '

Coincide la doctrina que la razén esencial de la creacién de la’
sociedad por acciones simplificada, fue flexibilizar el derecho francés
para hacerlo atractivo como derecho elegible por los operadores eco-
- némico europeo, para fundar empresas comunes (filiales o holding),
que en esa instancia histérica (afio 1994), se derivaban a otros paises
(Holanda, Gran Bretafia, Luxemburgo). “’(No podemos menos que
recordar aqui, por su similitud, el llamado efecto Delaware, en el de-
recho societario estadounidense).

Por esa razén, en su redaccién originaria, las SAS sélo podian
constituirse por personas juridicas, titulares de un capital social de al
menos Fr. 1.500.000, no por personas fisicas. Esta limitacién ha sido
luego eliminada (art. 262 — 1, ley 99-586), con el agregado que se
~ permite inclusive su constitucién por una séla persona, para que este
tipo juridico sirva al desarrollo de los grupos de empresas (art. 262-1).

El mayor atractivo de esta figura, en palabras de Gaudencio
Esteban Velasco, lo constituye la facilidad otorgada a los accionistas
para organizar la direccién y gobierno de las SAS, lo que significa la
enorme posibilidad de sustituir la organizacién legal por otra de base
contractual. “"(Gaudencio Esteban Velasco en “La nueva sociedad
por acciones simplificada del derecho francés: un instrumento de coo-
peracién interempresarial y una manifestacién de la tendencia a la
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desregulacién y contractualizacién del derecho de sociedades de ca-
pital” RdS. No. 3, pig. 438).

En efecto, laley dispone que los estatutos fijaran las condicio-
nes bajo las cuales la sociedad serd administrada, con la tnica restric-
cién de la representacidn frente a terceros, que se establece en forma
imperativa, a través de su Presidente, cargo a designar en las condi-
ciones previstas por los accionistas. (art. 262 — 6).

En materia de decisiones sociales, cabe destacar dos ideas: en
primer lugar, la ley admite que los accionistas puedan organizar en su
estatuto libremente las formas y condiciones bajo las cuales expresa-
ran la voluntad social, con lo que es posible eliminar la reunién en
Asamblea (art. 262-10). :

En segundo lugar, se dispone, sin embargo que ciertas decisio-
nes significativas para los accionistas, deben ser adoptadas en forma
colectiva por ellos. (aumento, amortizacién o reduccién de capital,
fusion, escisién, disolucidon, nombramiento de comisarios de cuentas,
aprobacién de cuentas anuales y distribucién de beneficios — Art. 262
- 10 - 2do pérrafo). .

Con las salvedades referidas, la distribucién de competencias
entre los 6rganos sociales es facultad de los accipnistas, que se refleja-
rd en la conformacion de los estatutos.

De acuerdo a este sistema de organizacion societaria, en caso de

silencio de los estatutos, el presidente dispone de los mas amplios
poderes para decidir sobre los asuntos de la sociedad, dejando de lado,
obviamente, los supuestos especiales antes enunciados, que caen bajo
la competencia de los accionistas. ‘42)(Gaudencio Esteban Velasco.
“La nueva sociedad por acciones simplificada del derecho francés: un
instrumento de cooperacidn interempresarial y una manifestacién de la
tendencia a la desregulacién y contractualizacién del derecho de so-
ciedades de capital” RdS. No. 3, pag. 440).

Como se advierte, las posibilidades de conformacién de la es-
tructura organica de las SAS son amplisimas.

Cabe, ademds, incorporar en las SAS cldusulas de neto corte
personalista, que son habituales en la constitucién de aquellas socie-
dades que sirven como instrumento de colaboracion empresaria.

En este sentido el regimen francés consagra la validez entre
partes y frente a terceros, de ciertos pactos entre accionistas, muy
usuales en la prictica. <

Nos referimos, a la cldusula de enajenablhdad por un lapso de
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diez afios (Art. 262 ~14), la exigencia de previa conformidad de la
sociedad para legitimar la transmisién de acciones (Art. 262 — 15), la
posibilidad de exclusion de accionistas (Art. 262 ~ 17), imponiendo en
este caso la supresién de los derechos politicos mientras no proceda a
transmitir sus acciones. :

Estas reglas de la SAS, revelan una clara especificidad de la
condicién de accionista de este tipo, en relacion al derecho comiin de
las sociedades anénimas. “”(Gaudencio Esteban Velasco. “La nueva
sociedad por acciones simplificada del derecho francés: un instru-
mento de cooperacién interempresarial y una manifestacién de la ten-
dencia a la desregulacién y contractualizacién del derecho de socieda-
des de capital” RdS No. 3, pag. 438. Sobre este aspecto de la ley, ver
también Philippe Delebecque. “Sociétes por actions simplifiée et pac-
tes d”actionnaires” en “Société par actions simplifiée” Alain Couret et
Paul Le Cannu” pag. 61). : .

La reforma alemana de 1996, tiene el propésito especifico de
hacer mds atractivo la forma juridica de la sociedad anénima para las
medianas empresas. ¥ (Ademds incorpora reformas que tienen a des- -
regular el derecho de sociedades por acciones en general, que obvia-
mente no serdn objeto de comentario, en este capitulo. Sobre las re- -
formas a las sociedades an6nimas cerradas, ver R. Cristina Escribano
Gamir, “Ley alemana sobre pequefias sociedades por acciones y des-
regulacién del derechos de sociedades por acciones” en RdS. No. 3,
~ pag. 350 — afio 1994. Peter Hommelhoff, “Les petites sociétés anon-
ymes dans le systéme juridique allemand” en Revue des Sociétés —
No. 2, avril-juin, 1996, pig. 245 y Pablo Larrinaga “La ley para las
pequefias sociedades anénimas alemana” RDBB. Tomo 54 pag. 505).

Las innovaciones fundamentales, a este respecto son: autoriza-
cién para la constitucién de la sociedad anénima por un solo accio-
nista (Art. 2 AktG) (que significa, agrego, una adecuacién a las 12°.
Directiva 89/667 CEE), mayores facilidades para la convocatoria a
Junta General, permitiéndose que dicha convocatoria se realice a tra-
vés de carta certificada, supresién de las formalidades para el desarro-
llo de la Junta General y simplificacién de las formas notariales para
la protocolizacién de los acuerdos adoptados en la Junta General
(Arts. 121 y 124 AktG), eliminacién del regimen imperativo, para este
subtipo societario, en cuanto a la disposicién de sus reservas (Art. 58
AktG).

Los resultados de esta reforma, sin embargo, han sido conside-
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rados insuficientes por autorizada doctrina. (45)(Ver Hommelhoff, ob
cit. Pag. 247). ' "

Finalmente la propuesta italiana recogida en el Proyecto ero—
ne. “9(El proyecto Mirone, puede consultarse en Rivista delle societd,
gennaio-febbraio, 2000, No. 1, pdg. 14. Ver, ademds sobre el proyec-
to, el comentario de Paolo Montalenti, “La riforma del diritto societa-
rio nel progetto della Commisione Mirone” en Guirisprudenza com-
merciale, 27.3, mayo-junio 2000, pdg. 378/1).

El Proyecto Mirone, viene a integrar 1as modificaciones realiza-
das en Italia al derecho societario, que se iniciaran con la llamada
reforma Draghi (d.igs. 24 febbraio, 1998, No. 58), que, como se ha
sefialado, se orientd a perfeccionar la disciplina del mercado bursitil,

con el objeto de alentar el ahorro del pubhco hacia la financiacién

empresaria.

En este caso, el Proyecto Mirone, que abarca tanto la sociedad
anénima, como la sociedad de responsabilidad limitada y la sociedad
cooperativa, apunta a otros objetivos: bdsicamente a simplificar la
disciplina societaria, ampliando la autonomia estatutaria (punto 2,

incisos ¢,d.) y adecuar la regulacién de los modelos societarios a las .

exigencias de las empresas (punto 2, incisos e,f). Ademas propone una

disciplina especifica para los grupos societarios (punto 2, inciso h).
Claro que, comprendiendo también la estructura de la sociedad

andénima que recurren al financiamiento del publico, la propuesta

Mirone, distingue entre:

- La sociedad de responsabilidad limitada, forma juridica predis-
puesta para la pequefia y mediana empresa cerrada, para la que re-
clama una amplia autonomia estatutaria.

- La sociedad anénima, como modelo predispuesto para las empre-

sas de grandes dimensiones, que se financian en el mercado de ca-

pitales, para la cual aconseja la incorporacién de un regimen im-
perativo, inspirado en las préacticas del buen gobierno (corporate
governance).

Esta propuesta, no importa, sin embargo, la consagracxon de un
modelo rigido, de dos tipos inflexibles, sino modelos prevalentes para
las sociedades cerradas y abiertas, pero sin establecer de modo obli-
gatorio la eleccidén de los tipos, ya que mantiene también la socie-
dad anénima cerrada, como oferta para aquellas empresas, que la
adopten como primer escalén hacia una futura financiacién bursatil.
“(Ver Proyecto Mirone, Rivista delle Societa, en especial puntos 3 y
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5, pag. 31. También ver Paolo Montalenti, ob cit, en G.Comm. pég.
396/1).

VI. SISTEMA SOCIETARIO ARGENTINO

En la Repiblica Argentina, el sistema societario esti funda-
mentalmente estructurado-en la Ley de Sociedades Comerciales (afio
1972, Ley No. 19.550) que fuera objeto de sucesivas reformas parcia-
les, la mds significativa a través de la sancién de la ley 22.903 en el
afio 1983. (48)(Sobre el sistema societario argentino, ver entre otros,
Juan M. Farina - Tratado de Sociedades Comerciales, Efrain H. Ri-
chard-Orlando M. Muifio — Derecho Societario y Ricardo Nissen. Ley
de Sociedades Comerciales). . o '

"La ley argentina, fiel al sistema continental europeo, en su va-
riante francesa, consagra a la Sociedad Andnima, como tipo preva-
lente, o sea que es el tipo societario utilizado tanto para la gran empre-
sa, como por las empresas medianas y grandes. En este esquema la
sociedad de responsabilidad limitada, cumple una funcién comple- |
mentaria.

Es cierto que la regulacién argentina estd pensada para la socie- -
dad anénima como estructura juridica de la empresa de gran magni-
tud, pero la inexistencia de los criterios tradicionales que diferencian
la sociedad abierta de la cerrada en nuestra legislacion (capital minimo
_y nimero de socios), asi como la flexibilidad que adquirié la regula-
cién luego de la reforma de 1983, ha alentado la utilizacién del tipo de
anénima, como forma prevalente en la realidad econdmica argentina.

La ley incorpora una poco feliz distincién entre sociedades ané-
nima sujetas a la fiscalizacién estatal permanente (art. 299 LSC) y
. sociedades sujetas a la fiscalizacién estatal limitada (art. 300 LSC),
que lejos estd de generar precision en el sistema.

Este criterio del legislador, desconocié la diferenciacion que se
insinuara a partir de la sancién de la Ley de oferta puiblica de titulos
valores (No. 17.811) en especial, por la actuacién de la Comisién Na-
cional de Valores.

Pero el transcurso del tiempo ha generado una diferencia entre
las sociedades abiertas y cerradas, que desborda las reglas distintivas
de la ley de sociedades comerciales (Arts. 299 y 300 LSC), y que sur-
ge del citado regimen de oferta publica. Este criterio es mds razonable,
ya que acude al pardmetro en boga, que es el llamamiento al ahorro
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puiblico mediante la oferta de titulos valores (art. 16, ley 17.811
LOPTV).

La evolucidn se acentia claramente con la sancidn, dispuesté al
momento de escribir estas lineas, del decreto No. 677/2001 “Regimen
de transparencia de la oferta publica” (BO. 28.5.01) que tiene como
proposito basico el “de crear confianza y seguridad necesarias para
abaratar el costo del capital y aumentar el financiamiento de las em-
presas” (considerando, parrafo quinto, decreto 677/2001).

Este decreto distingue claramente — ahora — entre las sociedades
anénimas abiertas, que efectiian oferta publica de sus “valores nego-
ciables”. “”(Esta noci6n en el decreto, sustituye a la tradicional de
“titulos valores) y las sociedades anénimas cerradas, que estén exclui-
das de la posibilidad de financiamiento en el Mercado de Capitales.

La normativa basica de ambas clases de sociedades anénimas
seguird regulada en la Ley de Sociedades Comerciales, pero a ella se
suma esta ley especifica que regula el Mercado de Capitales, que co-
mo antes se ha dicho, avanza sobre la estructura interna de la sociedad
anénima abierta. ®”(No debe olvidarse, ademds, la normativa, que con
igual objeto, dicta la Comisién Nacional de Valores).

Coincidimos con la distincién entre sociedad anénima abierta y
cerrada, que se concreta en este decreto mencionado, a partir del crite-
rio, que como se ha visto, prevalece en el derecho comparado, que es
el financiamiento a través del mercado de capitales, con la consagra-
cién de la sociedad andnima bursdtil, como un subtipo de andénima,
que reclama, en consecuencia, disposiciones normativas especificas.
GY(La discusién sobre la calificacién de la sociedad anénima bursatil
como subtipo de la anénima o como un nuevo tipo societario, no tiene
adn, una opinién definitiva en el derecho comparado. Ver sobre este
aspecto a Enrique Guadarrama Lopez, ob cit, .pag. 150).

Légicamente esta regulacién, integrada tanto por normas bursé-
tiles como societarias, atento el interés esencial en juego, que en el
primero de los casos es la proteccién del mercado y de los inversores
y el adecuado derecho de informacidn, reclama una disciplina mas
rigurosa, casi administrativizada. ®?(Ver entre otros Luis Ferndndez
de la Gandara, pag. 47 del articulo sobre tipologia).

En el campo de la sociedad anénima cerrada, como se ha visto,
las inquietudes son distintas. S

Aqui la orientacién del derecho comparado, es un reclamo de

“simplificacién y flexibilizacién”. ®”(En esta orientaci6n se elabor6 el
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Proyecto de Reforma a la Ley de Sociedades Comerciales, originado
en la resolucidn del Ministerio de Justicia No. 465/91, en el que parti-
cipamos, conjuntamente con E. Alberti, H. Fargosi, S. Le Pera, H.
Mairal, A. Piaggi v E. H. Richard. Ver su texto en la publicacién del
editorial Astrea — afio 1993). ,

Es que la rigidez de nuestro sistema societario del afio 1972,
habia merecido criticas severas. ®®(Ver entre otros Sergio Le Pera en
“Joint Venture y Sociedad” en especial a partir de la pag. 202 y ss),
pero las sucesivas reformas parciales, en especial del afio 1983, fueron
adecuando su texto a los reéclamos de los agentes econémicos, dotan-
dola de una mayor flexibilidad, que hoy luce.

Carlos Odriozola, en ese sentido ha sefialado que nuestra ley
permite elaborar un estatuto complejo, con clases o categorias de ac-
ciones, comisién de vigilancia, directorio, comité ejecutivo, comisién
fiscalizadora, auditoria externay y mayorjas especiales y por otro lado,
se admite la constitucién de una sociedad anénima,.con dos accionis-
tas, un directorio unipersonal y sin érgano de fiscalizacién. ®*(Carlos
Qdriozola en conferencia “La problematica del accionista inversor” en
“El futuro del derecho societario” Jornadas Preparatorias. UADE. 24 -
de abril de 2001). .

A ello cabe agregar la significativa innovacién que se introdujo

en el afio 1983, con la regulacién de los Contratos de colaboracién
‘empresaria, a través de la consagracién dos figuras tipicas, la Agrupa-
cién de colaboracién (ACE) vy la Unién Transitoria de Empresas
(UTE), y la aceptacién casi undnime por la doctrina que tales figuras
en modo alguno restringen la libertad para concertar otros negocios de
participacién. “®(En este sentido, ver especialmente Efrain Hugo Ri-
chard en “Las relaciones de organizacién y el sistema juridico de de-
recho privado” Academia Nacional de Derecho y Ciencias Sociales de
Cérdoba, pag. 45y ss).

Algunas autorizadas opiniones, reclaman, sin embargo, un
avance mdas profundo en ese camino. (57)(Héctor Mairal, en “El dere-
cho entre ]a economia y la politica” califica a la ley de Sociedades
Comerciales, como “rigida y anticuada”. Afirma mds abajo, que la ley
al crear “tipos societarios rigidos y al establecer estrictos limites al uso
simultdneo de tipos diversos, restringié uno de las pocas alternativas
que los empresarios disponen para atraccién de inversores y de esta
manera frendé la mnovacién” Informacién Empresaria”, No. 278 —
julio 2000, pag. 4).
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La clara diferenciacion entre sociedades anénimas, que se per-
fila ahora en nuestra legislacién, ®®(Esta diferenciacién venia siendo
reclamada, desde hace muchos afios, por autorizada doctrina. Ver la
ponencia de los Dres. Bacque, J., Jelonche, E y Macchi, J en “Hacia
un tipo legal de la sociedad anénima abierta” en las Jornadas de Dere-
cho Societario organizadas por la Asociacién de Abogados, noviem-
bre 1978, publicada en Derecho Empresario, No. 69, pag. 193 Bs.As.),
estimula, me parece, a avanzar a favor de una mayor autonomia esta-
tutaria en la anénima cerrada, .abordando temas ‘como el control esta-
tal de los aportes en especie, la publicidad de las convocatorias a
Asamblea, el regimen de dividendos anticipados, la eliminacién de la
fiscalizacién estatal limitada, los convenio de sindicacién de acciones,
entre otros. : ‘ ‘

VII. CONCLUSIONES

Del anilisis de las profundas transformaciones que se vienen
incorporando en el derecho societario comparado, matizada por las
referencias al derecho nacional, cabe en mi juicio, formular algunas
conclusiones, que l6gicamente tienen el cardcter de provisorias, ante la
aceleracién de los procesos de cambios sociales y econémicos, que
hoy vivimos. C '

Pareciera claro que el derecho societario va camino a distinguir,
con todo rigor, entre la sociedad abierta y la sociedad cerrada, recono-
ciendo como elemento diferenciador la financiacién a través del mer-
cado de capitales.

Esta sociedad anénima abierta, bursétil, es el fruto de la rele-
vancia que ha adquirido el Mercado de Capitales, como fuente de
financiacién empresaria, ya tradicional en el mundo anglosajén y aho-
ra creciente en la economia europea. Ello ha originado la cada vez mas
estrecha relacion entre el derecho del Mercado de Valores y el Dere-
cho Societario.

Las modificaciones que se producen en la estructura de la so-
ciedad an6nima bursétil, en relacién al modelo legal (y a su aplicacién
jurisprudencial) son substanciales y por ello es atinada la propuesta de
establecer para aquellas una normativa especifica. “”(H. Alegria, se-
fiala tres posibilidades al respecto: una ley especial que sea exclusi-
vamente de sociedades que hacen oferta publica, una ley con normas
especificas, que complemente a la ley de sociedades comerciales que
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debe, en ese caso, ser tomada como base y una regulacién propia,
incluida en la ley de sociedades comerciales. Se inclina por el segundo
camino, “El futuro del derecho societario” Jornadas Preparatorias.
UADE, 24 de abril de 2001). :

En efecto, la mutacion del accionista a inversor, que conlleva
incluso la posibilidad de emitir acciones sin voto, las reglas mas flexi-
bles en materia de capital social, que permiten la emisién de sus ac-
ciones bajo la par, soluciones propias en el derecho de suscripcién
preferente y en la adquisicién de las propias acciones, el érgano de
fiscalizacién imperativo y inds complejo, y. sobre todo la obligatorie-
dad de brindar la informacién relevante, como formula para garantizar
la transparencia de la gestién y el desarrollo del mercado de capitales,
son mas que simples cambios. - o

- Es cierto que los datos estructurales del tipo se mantienen vi-
gentes (capital representado en acciones de libre transmisibilidad y
responsabilidad limitada del accionista), y por ello mismo sobrevive la
denominacién de sociedad anénima, pero las significativas diferencias
apuntadas, abonan la tendencia en vigor. . :

Por debajo del “umbral del mercado de capitales”, ®*(La expre- .-
sién pertenece a Luis Fernandez de la Gandara en “El problema tipo-
légico: la consagracién del sistema dualista sociedad andnima-
_ sociedad de responsabilidad limitada” - RdS. — 1994 — Nimero Ex-
traordinario, pag. 47), la tendencia del derecho comparado es la acep-
tacién de un fuerte incremento del derecho dispositivo en las socieda-
des cerradas, tanto andnimas como de responsabilidad limitada.
©D(Sobre el tipo de la SRL ver especialmente la Ley No. 2/1995, del
23 de marzo de Sociedad de Responsabilidad Limitada en Espana.
Han comentado esta reforma, autores varios en “Tratando de la socie-
dad limitada” ed. Fundacion cultural del notariado y en “La reforma
de la sociedad de responsabilidad limitada” ed. Dykinson, SL. Sobre
- la libertad de configuracién estatutaria en el derecho espafiol, ver José
Miguel Embid Irujo “Autonomia de la voluntad, estatutos sociales y
derecho de sociedades de capital” en Academia Nacional de Derecho
y Ciencias Sociales de Cérdoba. Anales. 1998, pag. 145).

No se percibe, con igual claridad en este ambito, cual es la pro-
puesta prevalente, relativa a la reordenacion de los tipos societarios.
En otras palabras, despejada la duda de la sociedad an6nima abierta, a
favor de su reconocimiento como subtipo especifico, “*(Cabe recordar
que algunos autores, optan, incluso, por calificarlo como tipo especifi-
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co. Sobre la significacién de esta distincién ver Héctor Alegria “Los
llamados subtipos societarios en la Ley de sociedades comerciales.
Algunos aspectos de su problemdtica” en La Ley, 1978 — D — pag.
1221 y Maria Celia Marsili “Regimen de tipos y subtipos. El caso de
la ley 24.467” en VII Congreso Argentino de Derecho Societario y III
Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa), las
legislaciones europeas siguen sin resolver, si deben mantener una
sociedad anénima cerrada, como paso previo a la sociedad bursatil
(esta es la propuesta del Proyecto Mirone 'y del Informe Marini) o si
en cambio debe reservarse para las medianas y pequefias empresas, el
tipo de la sociedad de responsabilidad limitada (modelo aleman, ain
después de la reforma del afio 1994 y orientacién de la reforma espa-
fiola, luego de las reformas de 1989/1995. ®®(Recordar, por lo demés,
que el sistema anglosajén tiene sus propias respuestas. Ver E. Gauda-
rrama Lépez, pag. 107).

La mayor difusién del tipo de sociedad de responsablhdad li-
mitada depende, como se ha sefialado, de la solucién que se le asigne
a esta cuestion tipolégica. ®(Sobre este debate, ver “;Sociedad Ané-
nima o Sociedad de Responsabilidad Limitada ; También Gaudarrama
Lépez, ob cit, pdg. 154).

Si es clara, repito, la tendencia hacia la flexibilizacién que se
manifiesta, fundamentalmente en la normativa ‘del regimen de aportes
no dinerarios, en la adopcién de decisiones sociales, en la transferen-
cia de las participaciones societarias, en la validez de los convenios de -
accionistas, inclusive en su oponibilidad hacia terceros. (65)(Estos te-
mas han sido considerados en el Proyecto Mirone).

Como reflexiones finales, cabe resaltar que es necesaria una re-
novacién de nuestro derecho societario, ya que el mismo fue dictado
en momentos en que existia un Estado caracterizado por su interven-
cién en la economia, y con fuerte participacién de las empresas publi-
cas en la produccién y prestacién de servicios. Las reglas de la eco-
nomia globalizada y de la revolucidén digital, prevalentes hoy en el
mundo, imponen, en consecuencia una adecuacién del regimen socie-
tario. . :

Esa renovacién debe partir del reconocimiento que en materia
de sociedades anénimas, como lo ha hecho el derecho comparado,
corresponde dictar normas especificas para la sociedad anénima
abierta, que vinculen el Mercado de Valores, con el Derecho de So-
ciedades. Este es el camino del reciente decreto No. 677/2001.
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En materia de sociedades cerradas (sociedad anénima y respon-
sabilidad limitada), nos parece necesario profundizar el camino abierto
en el afio 1983, hacia la flexibilizacién de su regimen.

Finalmente, todo intento de reforma, “(La sancién del decreto
No. 677/2001 impone ahora, mis que nunca, una actualizacién de
nuestro sistema societario), debe tener como objetivo esencial, la em-
presa, ya que la sociedad es una técnica de organizacién de la empresa
(Exposicién de Motivos, ley 19.550). Por lo tanto, las propuestas de-
ben siempre partir del reconocimiento que nuestra realidad empresaria
se destaca por una red numerosa de medianas y pequefias empresas, y
un nimero muy limitado de sociedades andnimas abiertas (hoy sélo
88 sociedades cotizan sus acciones en el Mércado de Valores). En
consecuencia, la reforma debe apuntar a generar, en lo que correspon-
de al dmbito societario, una normativa fundamentalmente dispositiva
que aliente la competitividad de nuestras empresas y facilite su finan-
ciacién, temas que son en mi juicio, los mas urgentes en nuestra eco-
nomia, hoy.
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