“gL DERECHO A LA INFORMACION”
Héctor C. Sauret

1. REFERENCIAS GENERALES SOBRE EL METODO Y SINTESIS DE LA PROPUESTA

La forma necesariamente esquematica que, por imposicion reglamentaria, debe
asumir este trabajo, obliga a consignar sélo.%lobalmente las premisas que me sirvie-
ron de base para su confeccion y elaboracion.

1.1. Eljuristay lainvestigacion sistematica de la realidad econémico-social

Parto del principio segun el cual *...el jurista no puede mantenerse ajeno a la
investigacién de la realidad econémica, como tampoco a la realidad social y sus
exigencias . .."” (Ascarelli, T., “Problemi”, 1, pag. 803, cit. por Halperin, Sociedades

. Anonimas, 1974, pag. 1, nota 2, ‘in fine'). En consecuencia, la cuestién del “Derecho
a la Informacién’’ resulta necesario considerarla en ese contexto, sin perjuicio de
recurrir oportunamente al analisis abstracto que caracteriza la metodologia de las
“Ciencias Sociales”, en las que se inserta el derecho.

1.2. Algunas constataciones fundamentales en el plano de la economia argentina

Aplicando concretamente ambos criterios en el plano de nuestra economia,
constato algunas cuestiones fundamentales que dan sustancia a la normativa
juridicay que orientan en la tarea interpretativa, especialmente cuando el vacio legal
am%r]aza con frustrar el fin social o individual consagrado por el ordenamiento
juridico. , ~

A) Comparando el crecimiento de la economia argentina con el de las *“‘econo-
mias de mercado en vias de desarrollo”, se comprueba que !a primera crecié con una
tasa del 4% vy las segundas con una tasa del 5% entre 1960-70. Durante el periodo
1970-76, la economia argentina observé una reduccidn promedio de su ritmo de
crecimiento al caer su tasa acumulativa anual, al 3%, registrando, incluso, en
1974-75y 1975-76, tasas negativas de menos 2% y menos 3%, respectivamente. En
cambio, las economias de mercado en vias de desarrollo, en el lapso indicado,
mantuvieron el ritmo del periodo anterior € incrementaron sus tasas de crecimiento
entre 1975-76 a casi un 6%. o

B) Las bajas tasas de crecimiento anual del PBI nacional (1945-1976 = 3,5%)
respecto de las alcanzadas por Brasil (6,9%) y México (6,1%) en el ambito de
América Latina, explican la sostenida declinacion de la participacion Argentina en
el Producto Bruto Regional. Asi, mientras en 1945 Argentina incidia enun 27%, en
1926 sélogpartlupé con el 15%; en cambio, Brasil, de una participacién inferior al
2006 en 1945, en 1976 superd el 30%. Por su lado, México, que en 1945 tenia un
20%, en 1976 se aproximoé al 25%.

C) Especialmente el producto bruto por provincias es demostrativo de otros serios
desequilibrios internos. En-una reducida superficie territorial (drea metropolitana'y
growglcna de Buenos Aires) se concentra el 64,4% del producto bruto nacional; el

1,2% del producto bruto industrial y el 45,7 % de la poblacién. (FIDE Coyuntura y
Desarrollo. Nros. 0, 4y 11). . o ‘

v D) Elmercado argentino posee recursos humanos naturales (Alimentos, Petrdleo,
astas riquezas mineras y maritimas), econémicos y financieros, que lo definen con
Posibilidades ciertas para revertir las anteriores tendencias regresivas. Naturalmen-
¢, la profunda brecha que separa el nivel actual de nuestro desarrollo con el de las
g;adnd%s potencias e, incluso, con el ritmo de crecimiento de los paises mas avan-
Vacios e América Latina, tal comg indiqué, junto con el vertiginoso proceso de inno- -
o gnes técnicas que caracteriza a nuestro tiempo, impone potenciar esas posibi-
ades con una politica de estimulo a inversiones tanto nacionales cuanto
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extranjeras que permitan activar el proceso de acumulacion de capital, actualmente
insuficiente.

Este problema de las expectativas del desarrollo nacional es complejo y nos
impone consignar sus aspectos positivos, que, por un lado, se originan en los

royectos de grandes inversiones destinadas a construir obras energéticas, viales e
industriales, que con diversos grados se estan ¢jecutando al presente, particular-
mente emplazadas en el area argentina de la llamada Cuenca del Plata. Pero, a su
vez, no debemos minimizar los retrocesos registrados, especialmente por las empre-
sas privadas e industriales seriamente afectadas por una coyuntura hiperinflacio-
naria y recesiva, agudizada ahora por los efectos del programa de apertura
econdmica. El incremento que observa el indice de los quebrantos comerciales; la
declinacién del valor real del precio de las acciones en las plazas bursatiles, y la
reavivacién de las desnacionalizaciones empresarias son algunos de los datos mas
graves de este cuadro. En todo analisis de la problematica juridico-societaria, la
consideracion sobre evolucidn de la economia nacional se constituye, por todo ello,
en una referencia insoslayable. -

1.3. Algunas constataciones fundamentales en el plano de la
organizacion social de la actividad econémica

Asimismo, el método que describo me ha permitido constatar otras cuestiones
fundamentales en el plano de la organizacion social de la produccién y el comercio
que, brevemente consignados, integran el siguiente marco: '

A) En la actualidad la riqueza nacional se genera, predominantemente, por
empresas organizadas segun los tipos societarios mercantiles. A ellos recurren tanto
la actividad privada como la estatal (ver las leyes: 19.550, Sociedades Comerciales,

20.337, Sociedades Cooperativas, para la actividad privada; también las leyes

ros.: 12.292, Sociedades de Economia Mixta; 20.558 y 21.800, sobre creacion y
derogacion de ia Corporacion de Empresas del Estado; 17.318, antecedentes de las
sociedades anénimas con mayoria accionaria estatal, ahora regulada por la Ley
19.550; y 21.801, de sindicatura general de empresas publicas).

B) En la medida que la economia argentina fue avanzando en el grado de
desarrollo e integracion de su aFarato productivo, incorporando y desenvolviendo
procesos y tecnologias mas sofisticadas, se fue definiendo una tendencia a la
concentracién y centralizacién. De ese modo, un conjunto de grandes firmas,
privadasy estatales, ha idoconsolidando posiciones hegeménicas en el mercado.

C) Los extremos indicados han adquirido un mayor énfasis en los sectores
productores de bienes industriales y de servicios, tal como lo demuestra una
reciente informacion, segiin la cual el poder de ventas de 200 “Empresas Lideres”
super6 el 33% del producto bruto nacional en 1978 (Mercado ano XI, N° 518,
pag. 159y ss.). o ‘ ) ‘

. D) Ahondando en la consideracién de estas tendencias, cabe apuntar que en los
ultimos 20 afios todo el proceso econémico se ha visto dominado por una creciente
“estatizacion’ e ‘‘internacionalizacién” de las principales empresas, a saber:

1) En 1979 !a participacion de las empresas bajo control estatal sobre el total de la
facturacion de las “Principales firmas'' que operaban en la economia nacional
fuede un 30,3%, llegandoa un 46% en 1975.'-En 1978 la significacion del sec-
tor se manteniaen un 36 %, es decir, en el mismo nivel de 10 afios atras.

2) Investigando la composicion e incidencia de la facturacion de las “primeras”
16 firmas privadas a partir de 1956, las empresas extranjeras han remarcado
su condicidn de sugremac»ia. Efectivamente, mientras en aquel afio su partici-
pacién fue del 66,5%, para 1978 el grupo supera el 87 %.

3) Analizando el comportamiento de las inversiones extranjeras aprobadas de
conformidad con las legislaciones vigentes desde 1954 hasta el presente —y
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computando los registros oficiales hasta el mes de agosto de 1978, excluyendo
la capitalizacion de los créditos intra-corporativos—ellas alcanzan a un total de
1.139,7 millones de dolares corrientes. Sobre ese total, el 72,48% (es decir:
826,1 millones de délares) se invirtieron durante el periodo de la ley 14.870, fo
que revela el margen escaso asumido por las radicaciones externas durante
los Gltimos quince anos. Con mayor precision, corresponde consignar que ha
sido en los Giitimos tiempos cuando las operaciones de capital externoasumieron
las variadas formas del denominado “proceso de desnacionalizacion de em-
presas”, con preferencia a la financiaciéon y promocién de nuevas implanta-
ciones industriales en el pais. Finalmente, se debe destacar, también, el proce-
so de desinversién extranjera que se desarrolla, por ejemplo, en el ambito de
la industria automotriz, aspecto ése indicativo de la gravedad de estas tenden-
cias como indicadores de un creciente desinterés por el mercado focal. 4

4) Por su parte, los capitales privados argentinos invertidos en bancos internacio-
nales entre el primer trimestre de 1968y el Gitimo trimestre de 1977 super6 los
5.000 millones de d6lares, colocidndose 1.508 millones de délares en bancos de
los Estados Unidos de América, 800 en entidades del Reino Unidoy2.710 en
varios otros bancos internacionales. De acuerdo con la misma fuente que prac-
ticé la estimacion anterior, en 1975 se habrian hecho depdsitos privados argen-
tinos en bancos internacionales por 1.400 millones de d6lares, de los cuales re-

resaron al pais 380 millones de ddlares (Ricardo H. Arriazu, Movimientos
nternacionales de Capitales, Proyecto conjunto PNUD/CEPAL, Cuadro 3,
pag. 68; Juan Carlas de Pablo, Radio Continental, programa ''Dos en la noticia”,
11.9.79). (Mercado, afio VI, N° 263; aiio VII, N° 314 y afio VItl, N° 363).

5) En el marco de las anteriores tendencias —estatizacién, internacionalizacién y
evasién de capitales privados locales— se constata, a su vez, una declinacién
general de las empresas privadas nacionales, particularmente en lo que hace a los
procesos de mayores requerimientos financieros y técnicos, la existencia de un
conjunto reducido de grandes proyectos —piiblicos y privadas— de pramocién
industrial, no alcanzan a controvertir la tendencia indicada, la cual se des-
tenlvuellve tlan la gran generalidad de las medianas y pequefias empresas de capi-

ales locales. .

1.4. Necesidad e interés en promover el mercado privado de capitales

De las constataciones anteriores, cabe concluir que la economia argentina
presenta un fenémeno global de insuficiente acumulacion de su capitai productivoy
de deficiente composicién de sus ramas. Ambas cuestiones se expresan en una
tendencia al lento crecimiento de la economia interna y a una vulnerable situacion
externa, especialmente respecto a las exigericias sobre importacién de insumos
industriales, combustibles y tecnologia. A su vez, las distorsiones econémicas en el
espacio interior, indican la urgencia de revertir las anteriores tendencias promo-
viendo proyectos de inversion regionales y sub-regionales que permitan elevar la
actividad productiva y los asentamientos demograficos en las provincias del interior.
Todo ello destaca la significacion del meercado de -capitales, la necesidad de
tutelarlo y dinamizarlo, a fin .de que la actividad privada pueda jugar un rol
fundamental. , : B o

1.5. Interés publico en acceder a la informacién sobre el desarrollo y
gestion de fas sociedades comerciales -

. La debida informacién sobre los aspectos fundamentales de la gestién econémico-
financiera de las sociedades comerciales, constituye una cuestién de indudable
significacion e interés publico. En el caso especial de las sociedades andnimas, los
accionistas inversores y el Estado deben tener accesoa una-informaciénclara, veraz, -
plena, completa y actualizada —es decir, oportuna—sobre la situacién y perspectiva
de los negocios societarios. .
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1.6. El derecho a la informacién como parte del derecho societario y
de la programacion general del desarroilo econémico y social

Esa es la finalidad del llamado ‘Derecho a la Informacién’’, materia que ha inspira-
do las principales creaciones recepcionadas en.las legislaciones modernas sobre
sociedades comerciales, especialmente en cuanto a las relaciones del accionista
individual con la sociedad. Se trata de una disciplina dinamica del derecho societa-
rio; sin embargo, las exigencias tedricas y practicas de la problematica informativa la
hacen trascender esos limites para integrarla en el contexto de la programacidn dei
desarrollo econdmico social.

1.7. Situacién del accionista minoritario en la vida prictica
de las sociedades anénimas -

Lo consignado es sumamente importante si recordamos que ‘.. .actualmente la
mayor parte de las empresas industriales estd en manos no de empresarios indivi-
duales, sino de grandes sociedades andnimas, en las que muchos individuos tienen
derechos de propiedad como accionistas y a la riqueza de las cuales directa o
indirectamente contribuyeron. inversiones en sociedades anénimas constituyen el
item mas importante de propiedad, mas si esta propiedad produce beneficios a sus
titulares, ya no depende de su energia e iniciativa, sino de la administracion, DE LA
QUE ESTAN DIVORCIADOS. El accionista moderno cesé de ser un cuasi socio y, en
cambio, ha llegado a ser, simplemente, UN SUMINISTRADOR DE CAPITALES...”
{Gower, Modern Corporation Law, cit. Halperin, op. cit., pag. 2, nota 3).

Tanto mas cuando, como en Argentina, el problema radica en estimular la
concentracion de capitales individuales, para volcarlos a la aceleracién del proceso
productivo. Es aquidonde vana jugar unrol fundamental la debida infarmacion y las
garantias juridicas que protejan la obtencion de beneficios. -

Precisamente, uno de los factores que estimula ““la evasién de capital privado”’ es
la falta de una eficiente garantia informativa que asegure rentables colocaciones. La
ya apuntada estimacion sobre los depésitos privados en el extranjero hecha por
agentes argentinos durante los Ultimos diez anos, es una elocuente demostracién de
estas afirmaciones. A mayor abundamiento, cabe recordar —como lo mostraré en el
capitulo siguiente— que las orientaciones adoptadas por esas carrientes de capital
financiera al colocarse en el circuito productivo de los EE.UU. o del Reino Unido, por
ejemplo, se corresponden con.gaises donde la ley y la jurisprudencia protegen al
inversor y a su derecho a percibir beneficios efectivos, sancionando las practicas
fraudulentas y abusivas de los grupos controlantes que, aprovechando ia debilidad
individual del accionista, fe ocultan informacién. Ello es asi, pues en el acto del
ocultamiento informativo existe; potencialmente, el riesgo de una apropiacién ilicita
de la renta del capital social en perjuicio del interés individual def accionista o del
propio interés societario, y, presumiblemente, en beneficio de quien fo practica.

En la actualidad, y sin perjuicio de reconocer los progresos sancionados por la
nueva ley de sociedades comerciales en su propdsito de proteger las minorias, es
evidente que el sistema normativo opera en una manifiesta proteccion de los grupos
controlantes de la voluntad social, consagrando una situacidn generalizada de
inferioridad informativa para aquellas, elemento que torna escépticas las perspecti-
vas de incremento de nuevas y masivas inversiones por parte de capitalistas
individuales. A titulo de sintesis, consigno:

A) Los grupos dominantes de la voluntad social no s6lo monopolizan la adminis-
tracién societaria, sino que imponen también a los miembros del 6rgano fiscalizador.

.B) Ademas, por esa situacion, disponen de fa potentad para designar a los profe-
sionales intervinientes en la confeccion del balance general y demés estados
contables; pero, en el marco de su arbitrio, también se encuentran: la nominacién
de los auditores y aquellos a los que se encomienda la confeccién def calculo técnico
delrevaluo. En la practica, como no existe sancién eficaz alguna, el grupo dominante
reserva para la decisidn de sus propios negocios la totalidad de la informacion cierta,
no informando sobre los resultados de los controles al accionista durante el
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momento de la Asamblea, ni consignando como anexos oficiales a la memoria anual,
los resultados de las practicas de auditoria que se desarrollan periédicamente.

C) Es el accionista individual nacional quien, por otro lado, paradéjicamente, se
encuentra en inferioridad de condiciones frente a situaciones como la que paso a
indicar.

- En el caso de una sociedad andnima que recepcione participaciones de capital

extranjero por aplicacion de la Ley 21.382 y su decreto reglamentario, es el

inversor externo el que tiene derecho a disponer de una informacién cualitativa

superior a la que, por imperio de la ley de sociedades, los administradores

deben rendir al accionista individual argentino (ver Resolucién 4/77-Boletin

Oficial 4.4.77 de la Subsecretaria de Inversiones Externas: informacion de las
lanillas a, b, c y d).

En el caso de una sociedad anénima que decide adquirir una tecnologia extran-
jera, la informacién que el grupo dominante debe presentar a la autoridad de
contralor, de conformidad con la exigencias de laLey 21.617, permanece reser-
vada al conocimiento del 6rgano administrador y del funcionario publico, pero
no es obligatoriamente necesario transferirla al accionista individual, quien, de
esta forma, esta impedido de apreciar si la explotacion del capital se formaliza
en los términos mas beneficiosos al interés de la sociedad.

— lgualmente, para el supuesto de una sociedad andnima en fa que el grupo domi-
nante determina la ef?cucién de un proyecto de promocién industrial (Ley
21.608 y Decreto 2541/77), la informacidn requerida por la autoridad de aplica-
cién para el otorgamiento de los beneficios, no resulta ser obligatoria respec-
to del conocimiento del accionista individual. En este caso, la determinacion
sobre la eleccidn de las regiones, el requerimiento de los beneficios y la traza
especifica del proyecto se decide por los administradores, con prescindencia
del criterio de los accionistas individuales.

— Enuna economia hiperinflacionaria, como la Argentina, el manejo de la politica
sobre colocacion financiera en los bancos, negociacién de tasas para las coloca-
ciones en plazo fijo y las definiciones de la potitica sobre revallo contable de
los bienes del activo (Ley 19.742 y complementaria) es, asimismo, una cuestién
sobre la cual los accionistas individuales quedan totalmente marginados. Mas
alin: en la practica totalidad de los casos, el grupo dominante omite iformar a
los accionistas sobre los papeles de trabajo, formularios y cuestionarios técni-
cos que sirven de base para calcular el revaluo, limitando la informacion al ba-
lance general del ejercicio, que siempre es una consecuencia del revaltio ya

racticado.

— Finalmente, la practica ensena que toda la informacidn vinculada con las acti-
vidades en competencia que realizan los miembros de un grupo dominante de
una sociedad andnima, queda reservada a su exclusivo conocimiento. La obli-
gacion del art. 273 de la Ley dde Sociedades en el sentido de requerir autori-
zacion a la asamblea para que los directivos participen en practicas competi-
tivas, ha quedado desnaturalizada mediante el uso abusivo de una férmula ge-
nérica consistente en requerir la.conformidad, negando la informacién especi-
fica que identifique en qué compafia, para qué negocio y con qué beneficios
se hara. Esta degradacion se complementa con la persistente violacién a las
normas sobre confeccién del balance, especialmente art. 63 y 64 apartado 1y
concordantes, donde la presentacién de ias vinculaciones accionarias con otras
compafias, por lo general, se hace omitiendo acompanar los estados contables
de éstas. De todo ello se deriva que las: practicas sobré vinculaciones inter-
societarias, sean o no por participaciones accionarias, se convierten en tras-
cendentes negocios sobre los cuales el accionista individual queda segregado
en la informacion y en los beneficios, predominantemente. '

2. DERECHO A LA INFORMACION

2.1. Ubicacién deltema en el marco de los derechos individuales del accionista |
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Comenzaré el andlisis ubicando el tema en el marco general de los derechos
individuales del accionista, segun las normas de la legislacion vigente.

HALPERIN distingue 4 categorias principales de aquéllos, teniendo en cuenta que
emanandel “Finuo JetIVO final de la sociedad’ (art. 1 y concordantes L.S.)y que no
pueden quedar librados a la apreciacién o arbitrio de las autoridades de la misma —
—Directorio y Asamblea—", correspondiendo interpretarlos “justay equitativamen-
te, con control judicial” (op. cit., pag. 347 y siguientes), a saber:

“la) Negociabilidad de las acciones con las limitaciones estatutarias que permite el
art. 214, apartado 2° L.S;

b) Intervencién activa en la administracién y gobierno de la sociedad mediante
" su partici )cién en las asambleas (arts. 234, 238, 248, 255, 284 y concor-
dantes L.S.);

¢) Derecho al dividendo (art. 68); a la participacion social (art. 109); a la suscrip-
cion preferente de nuevas emisiones de acciones (art. 194) o de debentures
convertibles en acciones (art. 334) o de bonos de obligaciones convertibles
en acciones (art. 11 ap. 2, Ley 19.060). '

d) Derechode laminoria: alaconservacion de las bases fundamentales constitu-
tivas de la sociedad (arts. 244 y 245 —derecho de receso—); a la impugnacion
de las resoluciones asamblearias y de ciertas decisiones del directorio (art.
251); a demandar la responsabilidad de directores, sindicos, accionistas y pro-
fesionales certificantes de estados contables y revalios, por violaciones a la
Iigy g; estatuto, etc. (arts. 274, 59 y concordantes L.S. y.normas de'la Ley

En este esquema e! derecho a la informacion es esencial al concepto de inter-

- vencién activa del accionista en la administracion y fiscalizacién de la sociedad,

pero, evidentemente, la vigencia del mismo constituye un elemento relevante para el

conjunto del sistema. El ejercicio eficiente de los derechos individuales del accio-

nista y hasta la propia legalidad de las resoluciones asamblearias y actos del direc-

torio, se encuentran condicionados por la calidad y oportunidad de {a informaciénen
mérito a la cual se concertan y practican los negocios societarios.

2.2. Rerulacion de la “prohlematica informativa”

La Ley de Sociedades carece de una seccién especifica destinada a regular la
materia informativa. De alli que corresponde investigar en el conjunto de ese
estatuto, para esbozar 1as reglas que la estructuran.

a) El desarrollo del derecho informativo por parte del accionista individual, asi
como de la obligacién de informar por parte de los administradores v fiscalizadores
privados, se extiende desde los actos previos a la constitucién societaria en la
medida que hayan sido realizados en nombre y por cuenta de la sociedad (art. 36-12y
22 parte L.S.) hasta la culminacion de la vida de la entidad. Ello incluye ta mas plena
informacion en la instancia constitutiva (art. 179y concordantes L.S.), pero también
todas'y cada una de las alternativas que en el desenvolvimiento sacietario pueden
ser licitamente contraidas, como, por ejemplo, en los actos de fusién, transforma-
cién, escisién, liquidacion y particion (conf. arts. 234 inc. 2, 104, 107, 110y concs.).
A su vez, el ambito informativo debe ser precisado no sélo en cuanto al comienzoy fin
en materia del tiempo, sino respecto del contenido. Este comprende a los negocios
propios de la sociedad (art. 234 incs. 1y 2), como aquellos que se practiquen
conjuntamente con otras sociedades vinculadas (arts. 32, 33, 34'y concordantes), y
abarcando, ademas, aquellos negocios que ejercitados por sus directivos o accionis-
tas (arts. 273 y 248) en sociedades competitivas o no puedan afectar el interés de la
sociedad. En estos casos, la informacion tiene que rendirse exista o no ta vincula-
cion accionaria entre las firmas, y sin perjuicio de que esta obligacién rio sea expre-
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samente consignada en las normas sobre confeccion de! balance (art. 68 y concs.
L.S.); en efecto, la amplitud de la obligacion informativa es una consecuencia del
deber de lealtad societaria impuesto por el art. 53y por el art. 54, a contrario sensu,
de la Ley de Sociedades.

Precisamente en el desarrollo de la vida comercial es donde “la informacion’ se
torna dinamica, creativa y conflictiva, imponiendo a los juristas elaborarla en
funcién de garantizar reglas de convivencia social que repriman las practicas
fraudulentas, tal como ellas se presentan en un mundo de negocios crecientemente
complejo. Asi lo senalaba Vélez Sarsfield en su clasica nota al art. 3136 del C.C.,
cuando indicaba “Que seria un deshonor de Ia fey que los jueces cerrasen sus ojos
ante una conducta fraudulenta y permitieran que ésta triunfara”.

b) Como regla general, no existe en la sociedad anénima la posibilidad de que el
gccioptlstf gu)eda obtener una informacioén directa de la vida societaria (conf. art. 55

2 parte L.S.).

¢) Como consecuencia de ello, su acceso a la informacién queda estructurado por

una via indirecta que debe operar de acuerdo con los siguientes criterios:

— Si es titular de un 2% del capital social, puede, teéricamente, requerir en cual-
quier momento al sindico o al consejo de vigilancia aue le suministren todos los
informes sobre materia de competencia de esos 6rganos (art. 294 inc. 6°y 281
inc. g). ;Y cual es la competencia del drgano fiscalizador?; precisamente la de
controlar y verificar las practicas administrativas, pero no {a gestion comercial.
Y es asi como, inspirados en este criterio limitacionista, en los hechos los sindi-
cos niegan la informacién atinente a los negocios, sean éstos en gestacion o
cerrados, invocandose en los 0itimos tiempos la equivoca doctrina que en
tal sentido consagro la Inspeccién General de Personas Juridicas cuando dicto
fa Resoltucién 573774 sobre ‘‘Obligacién informacion accionistas - normas”.
En efecto, los accionistas de ‘““Avan Sociedad Andnima”, individualizados en
la parte de los considerados de la resolucién mencionada, habian requerido al
Sindico de Ja Sociedad informes sobre aspectos diversos del funcionamiento
de la compania, declarandose insatisfechos con los que ese funcionario les
brindd. La Inspeccion resolvié que la obligacién de dictaminar por parte del
Sindico *esta circunscripta a la 6rbita de la competencia de la sindicatura y
defimitada por el mismo articulo 294 del Decreto-Ley 19.550/ 72, destacando
que en el supuesto de que dichos accionistas no se den por satisfechos con
Jas informaciones que les suministre el sindico, les cabe el ejercicio de las ac-
ciones canferidas por los arts. 29€ y 297 del citado Decreto-Ley’'. Esto es con-
ducir a los accionistas a la desproteccién, dado que las normas mencionadas
se refieren a la responsabilidad solidaria de los sindicos por el incumplimiento
de sus obligaciones, problema que implica la sustanciacion de un litigio y en
ninguin caso la debida y oportuna informacion sobre un negocio, que es, encon-
creto, lo que importa.

— También con la titularidad del 2% el accionista individual puede practicar de-

nuncias al érgano fiscalizador, y éste debe informar verbaimente sobrelos resul-
tados de la investigacion y las medidas adoptadas en su consecuencia
durante la primera asamblea (art. 294 inc. 11y 281 inc. fy g). Pero, ;qué im-
porta la formulacién de denuncias? Precisamente la realizacion, por parte del
accionista, de una actividad de investigacién, lo cual, ante la imposibilidad de
examinar directamente los negocios (art. 55 2* parte L.S.), limita su conoci-
miento a los datos que pueda obtener por via de la memoria y el balance anual
(arts. 62, 63, 64, 65, 66, 67 y concordantes L.S.) o fas referencias que pueda
obtener mediante ia actividad del mercado. La sola mencién de estas comple-
Jidades demuestra el caracter insuficiente del remedio que analizoy su inefica-
cia en el mundo de la informacién comercial. ‘
De todas formas, frente a las dos hipétesis consideradas (requerimiento infor-
mativo y denuncia ante el Sindico), debo indicar acé que en nuestra practica
este funcionario es un apéndice def grupo dominante, es decir, del érgano admi-
nistrador. De alli su condicion dependiente e ineficaz en cuanto tutelador del
interés del accionista individual.
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— Si el accionista individual dispone del 5% del capital social puede, también en
teoria, solicitar fa convocacion de asambleas para considerar temas especificos
que sean de su interés o del interés de la sociedad (art. 236 y concordantes;
arts. 281 inc. b) y 294 inc. 7) L.S.). Pero, en esta hipétesis, el Directorio o e}
Sindico disponen de, por lo menos, 40 dias para convocar la asamblea a partir
de que recibieron la solicitud, y nada obliga a esos érganos a proceder haciendo
lugar a dicho requerimiento. Ha ocurrido en la practica que se desvirtta el prin-
cipiode! art. 236 L.S. girando {a solicitud de asamblea a las propias autoridades
de contralor, es decir, la Inspeccién General de Personas Juridicas en el orden
nacional, invocando una presunta necesidad de que ésta dictamine sobre la
cuestion. Todo esto demuestra la ineficacia de }a norma como medio que garan-
tice la debida y oportuna informacién del accionista individual.

— Veamos ahora el problema a la luz de la obligacion de informar que pesa sobreel
organo administrador y fiscalizador. Segun los articulos 62, 65, 66, 67; 158,
294 inc. 6, 7y 11; 296, 281 inc. a, b y g y disposiciones concordantes de la
Ley de Sociedades, anualmente debe informarse en asamblea sobre los resulta-
dos econdémico-financieros del ejercicio. Es cierto que las normas sobre balan-
ces (arts. 62, 63, 64 y 65) han introducido una mayor precisién, indicando exi-
gencias informativas sobre el desarrollo de los negacios y que la memoria, por
imperio del art. 66, especialmente sus incisos 6y 7, obligan a una evaluacion
completa de la actividad societaria. También es cierto que existe la obligacion
formal de suministrar con 15 dias de anticipacién copias del batance general
y de la memoria (art. 67), pero no es menos cierto que esas disposiciones son
insuficientes en la practica, como lo demuestra el dictamen de la Inspeccion
General de Personas Juridicas del 2de juniode 1976, donde se revela elimpe-
rio de la incertidumbre por parte del accionista individual, carente de toda
garantia efectiva, cuando el directorio incumple el suministro de la informacion

revia a la asamblea. ‘

— Examinaremos ahora la otra situacion, es decir, la presencia del accionista en
la asamblea, concurriendo a ella con la mera documentacién del balance y me-
moria brindados por el Directorio. En teoria, aquel puede requerir ampliacion
de los datos y referencias vertidos en los indicados documentos, puede de-
nunciar también omisiones e irregularidades, pero queda librado a la discrecio-
nalidad del grupo dominante que se le otorguen satisfactoriamente o no esas
informaciones. En su caso, cuando los accionistas que controlan la voluntad so-
cial resuelven negar la informacién y coartan los requerimientos invocandole a)
accionista requirente el camino del art. 251 L.S., es decir, que si su estado de
insatisfaccién informativa persiste, el remedio es la demanda de nulidad de la
asamblea. Esta perspectiva muestra el caracter precario y teérico de las nor-
mas invocadas como protectoras del derecha a la informacién. -

También fos-jueces, predominantemente, se abstienen de conminar al 6rgano
administrador y sindico a brindar informes ampliatorios previos al acto asam-
bleario, sin perjuicio de consignar alglin precedente aislado donde se ha resuel-
to la glrocedencia de la obligacion de dar informes ampliatorios antes de la
asamblea. ’ .

La via del art. 251 L.S. —accidn de nulidad—, sin duda, instituye un camino
a':)to para un debate organico sobre la gestion del érgano administrador, pero
ella no es practica a los fines de una respuesta idénea ante un problema de eva-
luacion mercantil. El principio del art. 15 L.S. —por el cual se indica un pro-
cedimiento sumario para la sustanciacion de las controversias societarias— de-
muestra no ser siempre valido, dado que la complejidad formal de los litigios
conduce a su derogacion en la marcha del procedimiento. Generalmente, los
jueces, invocando las reglas de la debida contradiccion, fo ordinarizan, con lo
cual el litigio se eterniza.

2.3. Complejidad de la regulacién

No es cuestion simple la regulacion de esta materia, Por una parte, corresponde
Preservar el derecho a la informacion del accionista individual tuteldndolo en los
recuentes conflictos que se traban entre éste y los accionistas que ejercen el
control. También se puede dar el caso de protegér a la mayoria de los accionistas
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frente a la minoria que, por diversas técnicas, ejerce el gobierno de la sociedad. Pero
siempre esta de por medio el problema reciproco de utilizar la cuestion informativa
como un mediode 1‘pre5|6n destinado a resolver otros intereses que no son, necesaria-
mente, los especificos a los negocios de la sociedad. En todos los casos se trata de
institucionalizar garantias efectivas para que el accionista individual conozca el
negocio, pero también para que el administrador pueda estar respaldado,
obgeniendo decisiones del 6rgano asambleario no viciadas en su voluntad juridica
como consecuencia de un estado de desinformacion. y

En este sentido, ‘“la informacién’ actia como un instrumento de programacién de
la inversion de capitales, pues ella condiciona la decision del inversor. Este aspecto
importa especialmente en paises como el nuestro, donde el proceso de acumulacion
y reproduccion de los capitales productivos requiere ser acelerado para superar el
atraso econémicoy técnico que lo domina; en estos casos, se debe evolucionar desde
una extremada atomizacion del factor capital, hasta la promocién de inversiones
extranjeras, a fin de que ahorro interno y externo concurran a financiar el desarrolio
de la ‘economia local. Pero, naturalmente, todo programa de inversiones esta
condicionado por la perspectiva de abtener beneficios y es sobre esta posibilidad en
donde queda radicado, en Gltima instancia, el fundamento de garantizar un derecho

_amplio y oportuno a la informacion mercantil.

a? Pero Ray un deber de lealtad societario (art. 59y concordantes L.S., art. 1198y
concordantes y 1071y concordantes del Cédigo Civil; también art. 902y concordan-
tes de este Ultimo cuerpo) que, a su vez, impone al accionista individual abstenerse
de obstruir la vida social. Se trata de la aplicacién del concepto del “‘affectio
-societatis”, cuestion ésta que en las sociedades anénimas se presenta con modali-
dades también propias. El accionista debe colaborar a la realizacién del objeto social
(art. 1 y concs. de la L.S.}, no interviniendo en materias en las cuales su interés
personal es contrario al de la sociedad (conf. art. 248 de L.S.). El “affectio
societatis” no debe ser identificado con la acepcion subjetivo-individual tradicional
(ver Hémard Joseph, Sociedades Comerciales, Paris 1972), sino con el deber de
lealtad social. De ahi que las acciones al portador o el hecho de adquirirlas en actos
de especulacién bursatil, no excluyan del deber de lealtad social. Por aplicacion de
este principio, se puede excluir al accionista de aquellas decisiones en las que se
constata que actila como mero testaferro de una competidora o como representante
de la voluntad de la controlante para ejercitar en la controlada gestiones que afectan
el interés de esta Gltima en beneficio de aquélla. (Ver Mossa, L. Tratado del Nuevo
Derecho Comercial, Tomo IV, Padova, 1957), ya que existe la obligacion fundamental
de tutelar el interés societario, asunto éste debidamente diferenciado en nuestra
ley, respecto del interés particular de los accionistas o de los grupos que actianenla
compania (ver arts. 70, 248, 270, 271, 273y concs. L.S.); también se incurre en obs-
truccién societaria cuando se ejercita la facultad de requerir convocatoria de asam-
blea de un modo reiterado (art. 236 ap. 1 L.S. y art. 1071 Céd. Civil) o se peticiona la
intervencién judicial (art. 113 y concordantes de L.S.) de una forma vejatoria, sin
agotar la via societaria (Halperin, op.cit., pag. 343, nota 35).

b) Elderecho a lainformacion debe ser analizado junto con el concepto de interés
societario. Este altimo consiste en un criterio relativo a la causa y a la lealtad, con

- que se concerta % 4eéecuta el contrato plurilateral de organizacion de la sociedad
comercial (art. 1, » 59, 251,70y concs. L.S.; arts. 1198, 954y concs. del C.C.).
_En el caso de la Sociedad Anénima donde se producen relaciones de subordina-

cién de controlada y controlante, no desaparece el interés propio de aquella como
asunto que debe ser debidamente protegido por el ordenamiento legal, frente a las
practicas abusivas de los accionistas que ejercen el control ( Alegria, “‘Algunas refle-

xiones_sobre los conceptos de Sociedad Controlante, Sociedad Controlada y

Situacién de Control” en R.D.C.y O., N° 63, pég. 301y sigs. y Odriozola, “‘Acerca de

las Acciones de Control’”’, idem N°'65, pag. 1233 y sigs.; también C.S.J.N.: inre -

Flagrl;g) Davis (1973). Refineria de Maiz (1963), Swift-Deltec, Mellor y Goodwyn

La minoria debe ser tutelada frente a los actos abusivos de gru po controlante (art.
3 y concordantes L.S.). En el caso “Fru’hhauf’’ —Corte de garls, 22.5.65—, enel
caso “Leyland” (Halperin, op. cit., pag. 186, nota 26) se insinGan las bases para
definir el concepto de ‘‘fraude a las minorias™ (ver Goddwer, op. cit.). Cuando el
accionista ejerce su derecho de voto con mala fe —seg(lin esos precedentes—,
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procede declarar la nulidad del mismo. Asi ocurri6 —seglin estas fuentes— en
supuestos tales como: 1) Apropiacion de los bienes o de la renta producida por
éstos, cuando corresponden al patrimonio societario, por parte de los administrado-
res; 2) Empleo de los fondos sociales para fines personales (conf. art. 54 L.S.);
3) Imposicién a la minoria para que venda sus tenencias accionarias al grupo de
control, mediante practicas infundadas de aumentos del capitai social. En este caso
suele presentarse la maniobra como resultado de una compafia que ejerce practicas
en competencias con el fin de anexar la sociedad donde el grupo de controlimpone el
aumento de capital (art. 33 y concs., art. 273 y concs., art. 248 y concs. y doctrina
del caso Leyland citado); 4) La creacion de reservas que no sean razonables y de
prudente administracion (art. 59, 70y concs. L.S.); 5) La consumacién de contrata-
ciones por parte de directivos en violacién de la prohibicién del art. 271 L.S. o el caso
en que la contratacién se hace sin que el director informe de la incompatibilidad o
cuando él no proceda a abstenerse, tal como lo obligan los arts. 272, 59yconcs. L.S.;
6) La actuacién en practicas competitivas por parte de directores que, teniendo la
autorizacion previa de la asamblea (art. 273 L.S.), sin embargo, no informan a les
accionistas sobre la identidad de la sociedad competidora, la razén y conveniencia
de la participaciony la utilidad o beneficio que ésta producira para la sociedad y para
el accionista (art. 59 L.S. y art. 1198 C.C%. _ '

c) En el marco de la nocion de la lealtad societaria, debemos tratar el caso de las
practicas de ‘“‘asalto’” a la compania, realizada por accionistas adquirentes de
acciones con el fin de anexién, de vaciamiento o de especulacién extorsiva. En todas
estas situaciones, probada la mala fe, corresponde sancionar con la nulidad al voto
consumado en esas condiciones (ver Jurisprudencia citada por Eugenio V. Rostowen
“;Ante quiénes y con qué fines son responsableslas gerencias de las sociedades
anc'mir)nas?", en Mason, “La Sociedad Anbénima en la sociedad moderna”, pag. 69y
sgtes.). :

d) En todos los casos en que el derecho a ta informacion se ejercjta de un modo
abusivo, con mala fe, de manera antifuncional, con fines de presion, la legislacién
imgone una sancion para todas estas practicas. Cabe aqui aplicar la nocion sobre el
deber de obrar con prudencia y pleno conocimiento, principlos que son obligatorios
para el accionista individual, pues él debe someterse a la ley y al estatuto, stendo, a
su vez, responsable cuando con su voto se adoptan resoluciones ilicitas (arts. 248,
254, 251 y concs. L.S.; 902, 1071 y concs. del C.C.).

e) Pero todas estas elaboraciones normativas, doctrinarias y jurisprudenciales
orientadas a evitar la deformacion del derecho a la informacion en practicas de
presién del accionista contra los intereses de la sociedad, encuentran su correspon-
dencia con las sanciones a los administradores o al grupo de control, cuando ellos
incurren en ocultamiento informativo (art. 59 y concs. L.S.; Roimiser, “E! Incider
trading”’, R.D.C.0., N° 65, pdg. 1443y sgtes.), llegdndose a prohibir la existencia de
informaciones secretas, en el caso de las sociedades que hacen oferta publica de sus
valores (art. 41-Resol. Gral. N° 21/71 de la Comision Nacional de Valores).

A esas nociones hay que remitirse cuando deben ser interpretadas las normas
sobre confeccidn de balances y estados contables (art. 62 y sgtes.); los rubros que
debe contener la memoria (art. 66); la‘anticipacion con que esos documentos deben
ser suministrados al accionista individual antes del acto asambleario (art. 67). Y
también los aspectos penales del ocultamiento informativo (art. 300 inc. 3 y concs.
del Cédigo Penal), dado que estas conductas constituyen medios configurativos de

racticas fraudulentas en la administracion del patrimonio social {(art.. 301, 173 inc.

%concs. del Cédigo Penal).

| allanamiento de la personalidad societaria para conocer la base real det negocio
controlado por el grupo dominante en fraude a la ley, en perjuicio al accionista
minoritarioy también en perjuicio al interés de la propia sociedad, es unaconsecuen-
cia de todos estos criterios sobre proteccion a [a lealtad social. Especialmente util en
las economias industriales, proclives a la concertacion de combinacionesy acuerdos
monopolistas, los cuales, si bien de por si no constituyen un ilicito (arts. 31, 32, 33
L.S.g concepto de agrupacion de sociedades; ver Resolucién Gral. N° 10 IGPJ, T.0.
1978, Titulo I, Capitulo 17), pueden derivar en ello (Ley 12.906) cuando la sociedad
es administradora en beneficio de una competidora o de un negocio paralelo que sélo
se capitaliza por una tercera agrupacion (art. 271, 272, 273y concs. de L.S.).
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Asi lo reconoce la doctrina: ver Henry W. Ballantine, ““On Cgrporations’, Chicago,
1946; Norman D. Lattin, “The law of corporations”, New York, 1971 y la obra
colectiva de Mason, ya citada (conf. Halperin, op. cit.).

El administrador que incurre en estas practicas junto con el 6rgano fiscalizadory
los profesionales certificantes del balancey sus anexos, y.aauellos que elaboraron el
revaldo técnico contable de los activos, sonresponsables personal e ilimitadamen-
te é)or esos actos en lo civil, sin perjuicio de la responsabilidad penal (art. 59 y concs.
L.S.; Ley 19.742 y sus modificatorias; Cédigo Penal art. 300 inc. 3°).

f) De este complejo problema resultan (necesarias) reglas apropiadas a través de
las cuales se ejercite el derecho a la informacién por el accionista individual de una
sociedad andnima, para que quede satisfecho en su interés legitimo, sin perturbar la
vida de la compania. Hay unanimidad en la doctrina sobre que ella debe ser sincera
(art. 301 del Codigo Penal), pero se torna polémica cuando se examina el tema de la
amplitud. Eliminando el examen directo de las registraciones sociales y el
reauerimiento de informes a los administradores por parte del accionista individual
(art. 55 L.S.), corresponde admitir la informacién amplia, aun cuando sea practicada
por via indirecta y siempre que se haya solicitado de buena fe, de un modo noabusivo
y en amparo y en interés legitimo. No obstante, cuando se presenta el tema de los
sectoresg industriales o financieros, se penetra en una materia que deja, generalmen-
te, al arbitrio de los administradores la calificacién concreta de qué aspectos se
infcrmaran y cudles no.

El derecho a la informacidn llena digtintas funciones, segun la clase de sociedad
andnima de que se trate: 1) enlas cerradas protege a la minoria y previene erroresy
medidas ilegitimas; 2) en las que la minoria organizada controla la sociedad frente a
una mayoria que actua dividida, la informacién opera como un controf que protege el
interés social; 3) en las abiertas se debe elaborar como control interno, pero también
como elemento de promocion externa para que estimuledadecision del publico
inversor. - 5

A la cuestion de la amplitud en los paises industriales se la examina en los
siguientes términos: a) En los EE.UU. no tiene otro limite que la practica de buena
fe'y en tiempo oportuno, no abusiva o ejercida en beneficio de una competidora
(conf. Ballantine y Lattin); b) En Francia la ley 1.966 admite que se designen peritos
judiciales a requerimiento de accionistas que tengan no menos del 10% del capital
para evaluar determinados negocios; ¢) En nuestra ley, el dmbito de la informacién
ordinaria es la que se fija por el contenido y el periodo anual de cada ejercicio
econdémico financiero. E! accionista individual puede, a su costa, obtener copia del
acta con el debate y las resoluciones de la asamblea, comprendiendo la reproduc-
cion de las constancias del Registro de Accionistas e incluyendo la copia de los
mandatos con los que se acreditaron los representantes de aquellos accionistas que
no comparecieron; todo esto con la finalidad de documentarse para verificar el
quorum, controlar las votaciones efectuadas y, eventualmente, decidir sobre si
impugnara las decisiones adoptadas por la Asamblea, si ello corresponde (arts. 249
ap. 2, 238 ap. 2, 239 ap. 2, 251, 241, 248 y concordantes L.S.).

, ¢Existe en nuestra legislacion la posibilidad de requerir 1a ampliacién de informes
tecnicos sobre los puntos del orden del dia de una asamblea para que sea suminis-
trada con anticipacién? La ley de sociedades no responde al interrogante. Algin
sector de la doctrina lo admite con limitaciones y cierta jurisprudencia ha consa-
grado el principio de que corresponde brindar informaciones ampliatorias por escrito
y previas al acto asambleario, llegando, incluso, a decretar la suspensién de la
asamblea hasta que aquellos se rindan fehacientemente con informacion de la
al Juez, para %_arantlzar un pronunciamiento vatidoy sin vicios por parte del accionis-
ta individual (in re “De la Villa c/Loma Negra CISA s/sumario”, Juez O. Von Oertel,
1975, inédito). ]

Evidentemente, en la decision de la asamblea no es factible asumir con claridad
una total percepcién de los elementos complejos que integran un balance; por ello, la
reflexion es una cuestién que no debe ser coartada, so pretexto de la urgencia propia
de un acto que debe ser relativamente breve.

¢Puede el accionista individual requerir la ampliacién del orden del dia? Puede si
es titular del 5% del capital (art. 236 L.S.), pero,en tanto no haya comenzado Ia
publicidad legal de la convocatoria. Esto implica que el accionista tiene, poten-
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contrario, aquel otro derecho nunca podré ejercitarlo eficazmente. B

; Puede el accionista, en el acto de la asamblea, requerir la desagregacion de la
informacion suministrada globalmente por el balance? (art. 64-1-A, punto 6, L.S.).
Tebricamente, ello es posible; incluso puede requerir la informacion correspondien-
te al ejercicio precedente en la medida en que los hechos prolonguen sus efectos
fuera del ejercicio, por aplicacion del principio de conexidad de los balances e
integridad de los mismos. o ) ) .

g) La informacion debe ser también sincera, es decir, confiable. Por ellg, existe
una norma de sancién penal cuando aquella sinceridad se encuentra afectada,
asunto que se puede consumar no sélo cuando es falsa, sino también cuando es
incompleta. A lo que corresponde agregar que deja de ser sincera cuando no se la
presta de un modo oportuno.

2.4. Los subtipos de sociedades anénimas

Las anteriores apuntaciones son esquematicas y no permiten adquirir la perspec-
tiva practica que se deriva cuando a ella le incorporamos los problemas concretos
propios a los sub-tipos de sociedad anénima previstos en nuestro ordenamiento, oel
caso de las ltamadas empresas lideres creadas por aplicacion administrativa de la ley
20.680. . '

a) ‘“Laexposici6n de motivos” explicaque ta L.S., al regular la sociedad an6nima,
ha tenido en cuenta un conjunto de ideas directrices, entre las que destaca la distri-
bucién de las sociedades en “cerradas” y “abiertas”, para regular el control de su
funcionamiento, segun que las mismas recurran al ahorro piblico, excedan de cierto
capital, tengan objeto determinado, etc. Otra de las ideas directrices esia

rotecci6n del accionista individualmente o como minoria. Ello se complementa con
as directrices sobre directorios, sindicatura y consejo de vigilancia, esto Gltimo
optativo.
pLa linea separativa de uno y otro suptipo es la inclusion en el art. 299 L.S. sobre
fiscalizacion estatal y permanente. La sociedad an6nima abierta, que por
anatomasia recurre al ahorro pabtico (art. 299 inc. 1 L.S.), cualquiera sea el medio
- por el cual invite a una capitalizacién externa, presenta una mayor dosis de control.
8uedan también comprendidas en la fiscalizacion estatal permanente las socieda-
des anénimas de economia mixta o con participacion estatal mayoritaria. Ademas,
‘dentro de esta categoria estan aquellas sociedades andénimas cuyos capitales
superen determinadas dimensiones (Ley 21.304) en mérito a la influencia econé-
mico-social que ellas ejercen. Finalmente, se interpretan como sociedades anéni-
mas - abiertas las que requieren valores publicos para futuras prestaciones o
beneficios (art. 299 inc. 4°); fas controladas y controlantes por otras sociedades fis-
calizadas (art. 299.inc. 6°) y las que exploten concesiones o servicios publicos. En
todos estos casos, el accionista individual puede disponer de un instrumental
informativo mas amplio: 1) estado de origen y aplicacién de fondos para el ejercicio
terminado y 2) todos ‘aquelios documentos de analisis que requiera la Comision
Iil7acé(inal de Valores, las.autoridades de contralor o las Bolsas (art. 62, ap. 3L.S.; Ley
.811, etc.). ‘

b) Almargen de la Ley de Sociedades Comerciales, por aplicacién de la policia de
prosperidad que ejercita el estado federal, el Congreso de la Nacién dictd la ley de
ministerios N° 20.524 y de abastecimiento, 20.680 (art. 67 inc. 16 de la Constitu-
cidn Nacional). Ejercitando las potestades de esa legislacion, la Secretaria de Estado
de Comercio de la Nacién ha instituido una tercera variedad de empresas a los
efectos de la produccién de informacion sobre los negocios comerciales. Son las
llamadas empresas lideres sometidas a controles sobre precios, costos, rentabilidad
{ Eéa/gg)de competencia con que operan en el mercado (Resoluciones SEC N° 4/76y

. Las sociedades sometidas a este contralor especial han tenido que brindar una
informacion minuciosa sobre la estructura unitaria de sus costos y las formaciones
oligopdlicas en los mercados (R-ME-189/77 y R-SEC-17/77, FO1), sobre cuya base
correspondia que expusieran las tendencias sobre rentabilidad histérica y rentabili-
dad buscada. Toda esta informacién, sin embargo, ha sido mantenida oculta a los
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accionistas individuales, toda vez que ella no es volcada ni en el balance general y
sus anexos, ni en famemoria, ni en los dictAmenes del sindico o el auditor. Lo que vie-
ne a demostrar la ineficacia de las disposiciones informativas en el marco del dere-
cho societario y la paradoja de que sea laadministracion ptblica la que en los hechos
actua como receptora de los multiples acuerdos oligopélicos que se concertan en el
mercado, los cuales, sin embargo, se mantienen fuera del conocimiento oficial de los
accionistas individuales.

3. CONCLUSIONES

El presente estudio ha tenido por finalidad examinar problemas tedricos y
practicos del derecho a la informacién por parte del accionista individual, asi como
del deber de informar que corresponde a los administradores y sindico, de acuerdo
con la realidad econdémica y juridica de nuestra comunidad.

Por la complejidad técnica de los negocios, el deber de lealtad y de obrar con
debida diligencia, constituye la fuente en que debe examinarse la problematica in-
formativa en cuanto a la amplitud, la sinceridad y la oportunidad con que aquella
debe ser satisfecha. Las normas sobre responsabilidad de los administradores y
sindicos (art. 59, 274, 296, 297 y concs., asi como los criterios de la Ley 13.742)
deben ser aplicadas para tutelar el interés individual del accionista y publico de la
sociedad. Las practicas que conducen a la desinformacion requieren ser
sancionadas debidamente mediante un régimen legal de los delitos societarios que
fuera recltamado en su momento por la Comisién Redactora de la Ley de Sociedades
(Colombres R.D.C.0., 1968, pag. 616, punto 2), cuestion no realizada hasta la fecha
(i%n lasgtcon)siguientes afectaciones de los intereses publicos (Halperin, op. cit., pag.

y sgtes.). ;

3.2. Es correcto el principio de no habilitar el examen directo de las registracio-
nes sociales por parte del accionista individual en las sociedades anénimas, pero no
lo es la prolongacidon por la cual se le prohibe a éste requerir informes a los adminis-
tradores. E! 6rgano administrador es el agente comercial de la compania, y donde
quedan centralizadas las decisiones sobre el conjunto del negocio. En consecuencia,
corresponde auspiciar [a derogacion de esta limitacion hoy vigente por aplicacién del
art. 55.L.S., haciendo factible que el accionista requiera al directorio los intormes
que le interesen.

3.3. Las funciones del sindico no pueden quedar limitadas a un mero control de
legalidad registral de los negocios o de superintendencia funcional del érgano admi-
nistrador. Esa es una concepcidn ineficaz, desde el punto de vista mercantil. Corres-
ponde reivindicar el principio de que el sindico tiene que actuar en ta faz de la gestion
econdmicay financiera, informandose, dictaminando sobre los negocios y brindando
asistencia a sus representados, es decir, los accionistas.

3.4. Corresponde auspiciar el reconocimiento de los siguientes derechos para el
accionista individual: a) a estar fehacientemente informado sobre la gestion del
“directorio, mediante el requerimiento delas actas del cuerpo, haciéndose cargo del
costo; b) a tener conocimiento de las informaciones técnicas (econdémicas, finan-
cieras y tecnolégicas), corresporidiente a negocios fundamentales de la sociedad
(incorporacion de inversiones extranjeras, compra de tecnologia externa, promocion
industrial, etc.) y que el directorio entrega formalmente a la administracion publica,
por imperio de la legislacion especifica; c) a tener conocirniento de las informacio-
nes intercambiadas por los directivos de |a sociedad en el marco de negociaciones
con otras competidoras; d) a solicitar informes.escritos ampliatorios de la memoria y
balance general, con caracter previo a la realizacion del acto asambleario convocado
para la consideracion de dichos documentos. C
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