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l.- BREVE INTRODUCCION AL TEMA

Se trata en esta ponencia de exponer la situacidén actual en cuanto a la tramitacion que
debe seguir una solicitud de oferta publica cuando la Sociedad Anénima recurrente debe
cumplir con otras presentaciones ante diversos organismos de contralor.

Se considera como tales a los organismos de la administracién publica que por indiferen-
tes disposiciones legales tratan especificamente problemas de distintas actividades, pero
que coinciden fundamentalmente cuando se trata de la apertura de su capital al pablico
inversor a fin de obtener los capitales necesarios para el desenvolvimiento de sus
actividades.

Respecto de los Registros Publicos de Comercio, la imprecisa situacion actual con
relacion a la aplicacion de la Ley 21768 impone un compds de espera hasta tanto las leyes
locales determinen ef criterio que seguiran sobre el particular. Se recordaré que la.Ley de
referencia determina que el registro de los contratos constitutivos de las Sociedades
" Comeciales y sus modificaciones a toda otra funcién registral,atribuida en (a legislacion
comercial vigente al Poder Judicial, establece que fas leyes locales pueden indistintamente
reqular gue queden a cargo de los drganos judiciales o de los administativos que se
disponga. Con la Unica salvedad, de la Provincia de Buenos Aires, que precisé la jurisdiccion
administrativa para cumplir aquella funcién registral, no es de nuestro conocimiento que
. otras jurisdicciones (Nacional o Provinciales) se hubieran expedido sobre la alternativa. Por
lo tanto, el alcance de nuestra ponencia indicara la intervencion de la Comision Nacional de
Valores, si las jurisdicciones optaran por conferir un Registro a cargo del Poder Administra-
dor (Nacional o Provincial).

La Bolsa de Comercic de Buenos Aires por ser aqui, asociacion civil en cuyo seno actia el
Mercado de Valores, sociedad que liquida y garantiza las operaciones con titulos valores, no
se incorpora al sistema totalizador que propugnamos.

_LA COMISION NACIONAL DE VALORES
La Ley 17811 del 16 de Julio de 1968 regula en su totalidad el mercado de titulos valores
abarcando fa oferta publica de dichos valores, 1a organizacién y funcionamiento de las
instituciones bursatiles Y la actuacion de los agentes de bolsa y demas personas dedicadas
al comercio de titulos valores.

En su articulo 6° inc. a), fija como primera y fundamental funcion la de “autorizar la
oferta publica de titulos valores” e;eraendo en-este sentido todo el poder de policia del
sistema. . !

Surge entonces claramente que no se puede ofertar publlcamente un titulo valor sin
contar con la correspondiente autorizacion otorgada por la Comisién Nacional de Valores,
organismo autarquico que por €l articulo 1° de la dlSpOSlCIOI’l legal mencnonada se creay
pone al frente del sistema.

Esta oferta publica puede ser realizada y lo es en la précnca por Companias de Seguros
Bancos y Sociedades de diversos ramos {metaltrgicas, alimenticias,-azucareras, papele-
ras, etc.) que han debido cumplir con las disposiciones delalLey 17811, para la autorizacion

Il Congreso Arge;g{) de Derecho Societario 377

(Mar gél Plata, 1979)



de apertura de su capital, como asi también de las sucesivas ampliaciones ya sea por
suscripciones, pago de dividendos o revallos.

il. LAINSPECCION GENERAL DE PERSONAS JURIDICAS

La Ley organica por la que se crea la Inspeccion, que lleva el n® 18805, le otorga por su
articulo 3° la aprobacidn de la constitucion, posteriores reformas y autorizacion del funciona-
miento de las sociedades por acciones.

Otro apartado de éste articulo,menciona et contralor de toda variacién de su capital, la
disolucion y la liquidacién de esas mismas sociedades y fiscalizacién de su funciona-
miento, disolucién o liquidacion en las que concurran los siguientes supuestos: “a)hagan
oferta publica de sus acciones o debentures, b) ......"

M4s adelante, su articulo 4° autoriza a la Inspeccién General de Personas Juridi¢cas a
requerir la documentacién que estime necesaria para el cumplimiento de sus fines de
fiscalizacion. Puede ademas realizar investigaciones o inspecciones, a cuyo efecto podra
examinar libros y documentos y también asistir a las asambleas.

V. ENTIDADES FINANCIERAS

La Ley 21526 en su articulo 2° considera como tales a:

Bancos Comerciales.

Bancos de Inversion.

Bancos Hipotecarios.

Compaiiias Financieras.

Sociedades de Ahorro y Préstamo para la Vivienda.

Cajas de Crédito.
_ Alfrente del sistema se encuentra el Banco Central de la Republica Argentina, y el art. 14
de la ley que se menciona le otorga a la mencionada Institucién, intervencién en todo
" aumento en la participacion de capital de entidades financieras indicando que se requerira
-previa autorizacion de aquél.

Se incluyen. entonces en lo previamente comentado las instituciones cuya actividad sea
cualquiera de las méas arriba mencionadas y que se encuentren en ei régimen de la oferta
ptblica reglamentado porlaley 17811.

~

V.- SUPERINTENDENCIA DE SEGUHOS DE LA NACION

Como lo determina la ley 20091, el ejercicio de la actividad aseguradora y reaseguradora
en todo el pais, se conforma a lo dispuesto en esta ley.

La autoridad de control de los entes aseguradores es la Superintendencia de Seguros de
la Nacion, que actua en jurisdiccion del Ministerio de Economia de la Nacién y particular-
mente de su Ministerio de Hacienda.

Independientemente de su especifica mision de control del negocno asegurador y rease-
gurador el érgano de referencia tiene una participacion directa en la constitucién de las
empresas y en su posterior evolucion come se puede verificar de la lectura de las normas de
la ley de la materia y que se sefalan seguidamente: a) El art. 67, inc. c, le atribuye el deber de
objetar la constitucion, el estatuto, sus formas, reglamentos internos, aumento de capital, la
constitucion y funcionamiento de las Asarnbleas; b) El art. 72 determina que puede asistir a
las Asambleas Generales de las entidades sujetas a su fiscalizacion; ¢) Su art. 38 precisa
que las entidades deben presentar a la autoridad de contralor (Superintendencia de Segu-
ros de la Nacién) la Memoria, Balance General, Cuenta de Ganancias y Pérdidas, informe
de los Sindicos o del Consejo de Vigilancia, en formularios establecidos por aquélla; d)
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Reglamenta que el ejercicio econémico debe concluir el 30 de Junio de cada afio y la
Asamblea Ordinaria respectiva debe celebrarse dentro de los 4 (cuatro) meses siguientes
(art. 38). Se aparta asi del plazo determinado por el art. 234 de la Ley de Sociedades
Comerciales al establecer que las Asambleas Ordinarias deben convocarse dentro de los 4
(cuatro) meses y celebrarse conforme a la norma fijada por su art. 237; e) El art. 39 del
ordenamiento legal la falcuta para dictar normas de contabilidad y establecer planes de
cuentas con cardacter general y su art. 41, bases uniformes para la valuacion del activo; f) con
criterio diferencial, respecto de la prescripcion prevista en el art. 188 de la Ley de Socieda-
des Comerciales n° 19550, se requiere su conformidad para cualquier modificacion del
contrato constitutivo o del estatuto y para los aumentos de capital , aun cuando no
importen reforma del estatuto; g) Finalmente los arts. 48/54 de la Ley 20091 reglamenta
particulares normas respecto de la revocacién para funcionar y sobre el procedimiento de
liquidacion de las empresas de Seguros.

Todo lo expuesto pone de manifiesto las implicancias que supone para el desenvolvimiento
homogéneo de la intervencidn de la Comisién Nacional de Valores en las Sociedades de
Seguros que hacen oferta publica de sus titulos —valores, la participaciéon de la Superinten-
dencia de Seguros de la Nacién, que no siempre se compatibiliza con las normas instrumen-
tadas por aquella, y la consiguiente demora en la tramitacion de los papeles en que debe
autorizar su cotizacion.

VI._ SOCIEDADES CON DOMICILIO EN JURISDICCION PROVINCIAL

Lﬁ-

Ante la existencia de sociedades que hacen oferta publica de sus titulos = valores y 1as que
pueden incorporarse en el futuro, con domicilio social en Jurisdiccion Provincial, no se nos
escapan los reparos legales (arts. 5, 6, 7, 67 y concordantes de la Ley 19550), inclusive de
orden constitucional, que pueden impedir la instrumentacion de un sistema global de
fiscalizacion por parte de una Ley Nacional y a cargo de un organismo dependiente del
‘Poder Ejecutivo Nacional.

Si asi no-se hiciera, nuestra ponencia quedaria debilitada y dejaria un espacno sin
incorporar al ordenamiento legislativo, que sostiene la unificacién exclusiva.de una unica
entidad de contralor de las sociedades que pretendan realizar oferta publica de sus accio-
nes y debentures.

Pensamos que un aval de apoyo a la tesis, es la vigencia de leyes que en la’ actwndad
comercial, tienen un nivel nacional y su aplicacién por organismos especificos, como ser:
patentes de invencién (Ley 111, dec. Ley 12025/57 y Ley 17011). Marcas de Industria ~
Comercio y Agricultura (Ley 3475), a cargo de la Direccién Nacional de la Propiedad
Industrial y otros como fa Direccién de-Créditos Prendarios de la Nacion (Dec.10574/46 y
11774/60), Registro Nacional de Propiedad del Automotor, de Hipotecas Navales, etc., etc.

Vil.- SOCIEDADES CONTROLADAS Y CONTROLANTES

El art. 299 de la Ley de Sociedades Comerciales n° 19550, instrumenta en particular y
amplio régimen de fiscalizacién para distintos tipos de Sociedades {(que comunmente se
denominan abiertas) incluyendo entre ellas a las que hacen oferta publica de sus acciones o
debentures (inc.1).

Correlativamente, su inc. 6 incorpora aquellas Socnedades controlantes de la ley o
controlada por otra sujeta a su fiscalizacion. Por su parte, en su art. 33 define que son
consideradas Sociedades Controladas,aquellas en que otra Sociedad en forma directa o
por intermedio de otra Sociedad a su vez controlada, poseen participacion por cualguier
titulo que les otorgue los votos necesarios para determinar la voluntad social.

A nuestro entender, un sistema unificado como el que motiva el presente trabajo, no
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puede dejar de incorporar a estas Sociedades, aun para el caso de que no realicen oferta
publicay siempre que sea de aplicacion la normativa del art. 299 inc. 6 de una Sociedad, que
st lo haga.

Vill.- OTRAS AUTORIDADES DE APLICACION

De instrumentarse un régimen unificado de contralor también deben incorporarse al
sisterma aquellas sociedades que puedan estar sometidas por parte de otras autoridades de
fiscalizacion. Entre ellos indicamos los que explotan la actividad de radio y television
(Consejo Nacional de Radio y Television), aeronavegacion (Secretarfa de Aeronautica), etc.

IX.- RESULTADO: UNA COLISION

Durante el curso del aio 1977 la Inspeccion General de Persconas Juridicas dicté la
Resolucion n° 12 del 6 de Octubre de 1977, en cuyo art. 1 se establecia que, el régimen de
los aumentos de capital condicionaba la conformidad administrativa en cuanto a la aproba-
cion de los estatutos que importen variaciones de aquel a que el mismo estuvrera suscripto e
integrado al requerirse dicha conformidad.

Por su parte, la Comisién Nacional de Valores no autorizaba la oferta publlca de los
nuevos titulos sin la previa modificacion de los estatutos.

Esta situacién controvertida, en demasia prolongada, produjo un atraso en la tramitacién
de los pedidos de oferta pablica por aumento de capital de las acciones cotizantes, lo que dio
lugar a un sinfin de gestiones de grupos empresarios, a los que se sumo la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires, que en noviembre de 1978 elevo una nota al sefior Ministro de
Justicia exponiendo “in extenso” la situacion y transcribiendo en ella una presentacion
efectuada ante el sefior Ministro de Economia en Enero de 1978, donde se hacia referencia,

“entre otros asuntos, a la mutltiplicidad de tramites a realizar por las empresas que cotizan y
- destacando que “el problema necesita una solucién global y de fondo”.

Cabe destacar, que con fecha 17 de Enero de 1979 el senor Inspector General de
Personas Juridicas haciéndose eco de los inconvenientes destacados, por Resolucion
General n°1, derogd la Resolucion n°12/77 de ese organismo.

X.- PROPUESTA ' .

Vlsta la situacion expuesta en los apartados anteriores que Ilevan a una muitiplicidad de
tramites a realizar por las sociedades que recurren al ahorro publico ante los diversos
organismos administrativos, de acuerdo a la indole de su actividad, como son:
1) Inspeccion General de Personas Juridicas y Organismos Provinciales con similares
atribuciones. .
2) Registro Publico de Comercio. : >
3) Comision Nacional de Valores.
En casos particulares:
4) Banco Central de la Republica Argentina.
5) Superintendencia de Seguros de la Nacidn.
Para finalmente llegara: -
6) Otros organismos de Fiscalizacion.
7) Bolsa de Comercio.
es que se presenta esta ponencia para ser tratada en la Comision Wi, considerando
necesario recomendar que se unifique la tramitacién, anicamente para los casos de
solicitudes de oferta publica. en un solo organismo del Estado.

380 Il Congreso Argentino de Derecho Societario
(Mar del Plata, 1979)



PONENCIA
EL SEGUNDO CONGRESO DE DERECHO SOCIETARIO
RECOMIENDA

Articulo 1°.- Cuando las sociedades por acciones sean autorizadas a realizar oferta
publica de sus acciones o debentures, et Estado Nacional por intermedio del organismo de
aplicacion que determine, independientemente de su control especifico, tendra a su cargo:
a) La conformidad administrativa de las reformas estatutarias y cualguier otra variante que
importe modificacion al acto constitutivo (transformacion, fusién, escisién, etc.).

Articulo 29.- Controlar toda variacion de capital, 1a disolucion y liquidacién de las mismas.

Articulo 3°.- Fiscalizar permanentemente su funcionamiento, asistiendo inclusive a las
asambleas que celebraren.

Articulo 4°.- Las autoridades de contralor exisistentes, limitaran su actuacion a la fiscaliza-
cion de los actos que se relacionen exclusivamente con el objeto de la explotacion y su
respectivo ejercicio. :

Articulo 5°.- Se ajustara la legislacion vigente para el cumplimiento de los fines que se
persiguen, sea en el orden nacional, provincial o municipal, coordinando las relaciones con
- los respectivos organismos de esas administraciones.

Articulo 6°.- Se dote al organismo al que se le asigne esta funcién, del personal técnico y
administrativo necesario, a fin de lograr la fluidez en las resoluciones que se persigue con
esta medida. '
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