LA AUTOFINANCIACION
DE LAS SOCIEDADES ANONIMAS

Atssrto MaNvsL Gazcla

Primera parte
GENERALIDADES ¥ ASPECTOS ECONOMICOS DE
LA AUTOFINANCIACION DE LAS EMPRESAS
1) NoCI6N DEL AUTOPINANCIAMIENTO DE LA EMPRESA

Toda empresa, para conseguir los fines que se propone en
necelta de fuentes fnancieras que I proporcionen

Jou ‘Capilales necesarios Tales fuentes financierss recon
acuerdo a uni s lsiicain, un doble origen: rternas (e B
propias) a la empresa, o externas a ella. Las primeras constitu”

Jentsu capital propi, 1as sequndas su Captal de crédito
ando hablemos de la_autofinanciacién de las empresas

‘ponemos el Ia primera de dichas fuentes financieras
Por ello Tancredi Bianchi ha podido definir al autofinanciamiento
“como aquél proceso por el cual una et
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existenca de una empresa en marcha con determinadss necesi-
ades timanciers.
Malissen®  través de un examen del balance de una
"hos permite cariicar s nosion. . autotimanciacion
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ero esta noci6n requiere precisiones mayores en_cuanto
;am amos 1as Gferentes forme de Gnanciamiento imterno e

in_precio
Valor nommina: ) emisén e ooligaconts 3 un preci superior
su valor 4) de Ja venta de partes benclicarias, creadas
Bor &l sttt sin desting especil; $) plusvaliss derivadas de

los bienes: 6) donaciones, legados, lotertas,

Dichos fondos consituyen lo que en Estados Unidos e oo
Zsurplus” (que sigifics tersimente
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ia derenia stz o conceto de benelicko scondmico

e ualenic 51 o R aiond s que
Semies separado de hquel tako o por razones pricicas como
credi Bianct su'parte menciona 1a diferen-

De la distinci6n precedente entre beneficio en sentido
(bensfclo econémico, “surplus”, utllidades brutas) bendxem

i la ‘acum: ndos
ditingulames. En sen 1o, Chando s operara ania:
R R

Esta_doble nocidn es también desarroliada por Malissen,
uien, empero, se inclina a considerarlas como dos maneras dis-
intas'de medir el autofinanciamiento de la empresa s que

s ok i dikitae i i

bargo 1a distincign de 5 dos nociones tiene

e e B 7 Tegisiacion comparads

resta, para terminas de preciar la nocion de autofinan-
camienia: comaees S o e e pasds produars
mediante e aumento de capial e Iy empresa, on hughr Ge serlo

e aumento’ de capital puede
operarse por tres métodos principales: por 1a emisin de nuevas
acciones, por el pasaje de reservas a capital, y por la distribucion
de utllidades en acciones. Por el primer método la empresa recu-

© I primero es todo aumento de valor en el patrimenio compro-
metida en "l smpresa; e com s ha dicho, €1 excedente 4o riueras
zobre ' Tavertido ca-a tividad comercia ¥ Qv exie independien:
fomed dos Gl B o ool sl o € ¢
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a fuentes financieras externas a ella, recurre -| mereado de
upiulel, por o cual o pusde Consideraras com

la posicién de lot mwmm:
e icing aihaes ds o Sapis Eoectores

o
ltuye reservas s netas o
et copias s poe- panje g Teservas 3
Capitl, o por a distribucion do utiidades

I1) IMPORTANCIA DEL AUTOFINANCIAMIENTO DE LS EMPRESAS
EN Lo BCONOMIA CONTEMPORANEA

de autofinanciamiento de las empresas constity

e propietadprivkdsde ko meor e raducion B, 3
e kg i reativa del
{imancicin en Ios paies de ssoncmia coveivina 5 en'los 4o

los primercs la autofinanciacién constituye uno de 1os.

pocos oo e mancimcats o o, empresss, fuko con los
‘mismas. La raz6n aparece clara: no exis-

endo en tales paises un mercado de cupitajes privados o - donde

iedan colocarse acciones u obligaciones, ni nstituciones
ditoprivadas, consderando ademde ' propia estructurs S
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Algunas citras y opiniones ilustrarén mejor esta afirmacién:

lores
ha queido grava s reserva (ly del 31 de diciem
osteriormente ha Fenunciado a esta imposicion
i BT e ener ae oAy
Respecto o Eutades Unidos, conamos con sadistics
ociedaes manufacrurerss ¥ mineras durante
T eioas 184175 Gadas s comoces por 1 CRIN

Fuentes de fondos

1 Depreciacién 0%
I Utllidades no distribuidas 34 %
1M1 Emisién de acciones 2 %
v fores a largo plazo 14 %

corto plazo 14 %
VI Otras fuentes 7%

De acuerdo a este cuadro el proceso de autofinanciamienco

(puntos 1y 1) aparece constituyendo el 64 % del total de la
inversién de | de 128 empreses consideradas, cifra 2 gye s suwepible
de'ser aumentada pues o conoceraos i en el '3 5 por emisién

otras fuentes. De
all{ que en el mismo estudio se senale que “existen para el pals
del cen legar al 71 % el aporte

Ao de st 1050 o e de siunclon , de renitadon
‘manufactureras organizadas como “cor-
Beracioncs" en Bitndos Doidon:daba ‘s Siuienics considaces
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(transeribimos s6lo la parte correspondiente al pasivo de las em-
presas, porque es 1a pertinente al tema). &

Pasivo
Cobditos bancarios s menos de unafo 27 %
Adelantos recibidos del goblerno 01 %
Deudas comerciales 82 %
Deudas 44 %
Otras obligaciones corri 53 %
Deudas bancarias a més de un aio 18 %
Otras deudas a més de un a 103 %
Otras obligaciones no corrientes 10 %

rvas no en otros rubros 12 %

2
o

Capital
‘Beneficios no distribuidos

&
w

1000 %

no podemes et I incidenci e s
astinas m..u. financiecas en 1 iaversian de Ja empress, Como
nirio, sino sl 1omax nota del e dut tlenen

: recervas b o distribuidon y
(ol 3150 % gl pasivo de n empresn). n  esrctors s

nimica'de las empresas estadouniden

Respeco a Tt 3 en generl 31 proceso sguito por ke
ierenEs s Tueg de 1 aginda oty e et
Tancredi B totnaseaments b e ampla e
nlsaion .:m.. 5 despus del conficto mundial. A tal ten-
‘xran sobre todo en e ais restra, o ineicien.
il ety raniers, on ponral 8 1 o e vaors

Enlo que stae s s Argentina 05 también con cifras
2 1as fuentes l\nlnd!ru de las empre-
das, ambién, por ef CF

Fuentes de fondos
En porciento sobre cada total
Internas 00 %
2) Depreciaci 122 %
) Utlidades mo distribuidas Bl %
©) Utilidades distribuidas en acciones 147 %

4 TRl muac, op. o, pag. 235
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Esternas 400 %
a) Acreedores 1%
Fondos especiales 55 %
©) Nuevas suscripciones de capital 94 %

Y se sefala en el estudio como conclusién a la transcripeién
Seria

B wxw 60 por ciento del incremento en el patrimonio

Cabe anotr finaimente que a paltcs e sutofinanciamients
ida por igual en s grandes empresas, n 1as med
pequetas, con una incidencia relativamente mayor en estas o
Jes res el recuri s mercado
del crédito anciero, en particu
el ahorro mlanm A acumulacion de ullmlas“ e =,m.m no
dictoidas y . caponilidas e amortiza-
i v 1 e el o ghogunl somm 4 1 dimension
cmpregaria, Flentias w: Ty 5732 eazcom poede més thctinte

oIS e i oy 3%

Descripta en sus rasgos genersles Is importanca dl fent-
meno de la -ummanmmn, & Vo e = weri-

guarer
ccononiy global del estado. B andlsi oe ‘stas cuestiones nos
permitid valorar 2 I avofinanciacion. Valoracitn que incdiré
Postcioantte i a. conseracion 3¢ 1os proviemas i

con el relacionados.

TI) CAUSAS DE LA IMPORTANCIA DE L4 AUTOFINANCIACIEN

e om0 primera causa, v principal, de la imporancia con-
porénea del fenémenc que nos ocupa podemos sefalar a la
oceneia o los mereaded iminciovor ehicrone 8 1a empress
Odrioola, teniendo ben- presene 'a Tealidad argentina,
empresas de

hace
notar la dificultad de las ‘finan-

barse en oo cuadros o oy o SifcUiad 3 onerosidad
el prétamo paTUeala, po s Giheiad de emi
et ol s dakidhs 1o pesades g mrcado scclonaio,

14 TANCREDI BIANCHI, op, cit. pégs. 231-2.
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en_donde s6lo una minoria de las acciones que alll se cotizan
Shperan o valo nminatde 8100 por acion Cvaior nevinal g5
a teber respetar si pretendiese nuevas emisiones, de

!mm(\uol Variables de

vos horeo 3 1a Invorion de
Ia poblacin. Debems, por oira parte, tener bien presenie que

de las fases del ciclo econémico o pases con eco-
ue duraste o e depresn o empresas
= vm;‘k icamente imposibilitadas de acudir a fuentes f

4 segunda causa impy o portancia
acual e o .:ﬁ,.;nmc.‘s.. fpy= af?“..‘”emm e
ady su e e o

as
te pretenden una elevada tasa de dividendos. Més
Scante volveremos

Tancredi Blanchi ha estudiado el caso de las empresas italia-

son. tes de resenar. Observa que en el caso de la FIAT

—5um de el misatras tiene una tasa de dividendss del 17 %
re i valor nominal de a acion, exie \una remunersc

efectiva de ios propios e del balance de cerca

e B S de Gvidead 10 2 35 % pua 1 indos
tria y también cerca del 40 % para algunas empresas bancarias
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aparece en todo caso desproporcionado si no Jugase el efecto de
ecedentes notabies autafinenciamientos”
e EO%, o que, podemos comprobar que, 8 argo
e e mtore  soaeLbts v aan o coei

pa
i det

waci6n se agrava respecto de las empresas que no

itulos n boita En ests cosos Su Fuenie de renurscs,

Gasi Gnica es 1a autofinanciacidn.

mparante aprecar en orden 3 las causss que
£l esado

dividendo distribuido en ‘res afos anteriores

Tra o, en su defocto, 3 seis por clento del sapal et e

bién fueron limitados los dividendos en Suecia, por ley de 1948.%
as veces e esado debe ntervenir en a dsiribucon del v

inados
Objetivos a alcanzar en algunos o todos los sectores de la produc-
cién y favorecer una politica de ahorro de Ia empresa ™

‘Todo este complejo de causas estructurales, de politica em-
presaria y estatal explican el auge el autofinanciamiento en la

IV) EFECTOS DEL FENGMENO DE Lo AUTOFINANCIACION.
Sus pErECTOS

i es un fendmeno prodigo de consecuen-
cas Tark o epreke 3 are T ceonoma goncrl. Do aianee
de i efecton Y de s veniaas, Gbtendremos una valoracién
del mi

u -
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onomfa_contemporénea. Nos interesard, ahora, apreciar los
ciecios el endmeno.
Podemos resumir las principales desventajas:

) Incide negativamente sobre el mercado financiero.

Habfamos apreciado, en el punto anterlor, que una de las
tual de s sutofinane
financieros Pero tal neficacia
: Foeinoye ¢ Aboro voramr i
€l de la gestién; sustrae cuotas importantes de ahorro
o Grganos habltuales de arecentamient,y redistrbucion del

Sociedades de invers)
el peso de las mnm empresas industriales respecto a Jos or-
ganismos financieros,

in embargo estas consideraciones no nos

capocs 5 pouble desconoces b enorios evasoh
e camales e sule acedvace s mactro s ¥ que expre-
no reinver-

{enemos cifras al respecto) que en tértiings Telativos sean a
empresas pequenas y medianas las que mAs recurran a este pro-

) Contribuye a la formacion de trusts, holdings, etc.

La ampliacién desmedida de las inversiones de las grandes
empresas dota a éstas de medios suficientes para invadir 1as éreas

1 TANCREDI BIANCHI, op. cit., pégs. 236-37.
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de otras empresas menores, y absorverlas por medio de la cons-
titucién de trusts, holdings, etc.

Sin embargo tampoco este efecto nos paree csencial, p
puede ser corregida mediants una sdecusda poiics IRStVA
Judicial antitruses.

©) Acentia los desequilibrios territoriales en la formacitn del
horro'y en Lo distribucidn de las inversiones:

Bstos desequilibrios territoriales que resultarian del autofi-
das en algunas zonas,

existirfan igualmente en el caso de operar un efi

£ fuera posiler citias aress sbrecarg
industriaies.

os de cstablecimientos

) Puede producir un desequilibrio en la estructura econdmica
de los empresas.

i rueo ¢ et Srarctars s o smpres o
lugar, s prosucivs de i
covatvients. ontizane. Guando

pudiendo ser dmcu F2 il hacerlo 1 procedido 3 u a
llmncmmn ﬂ ina reduccién excesiva de la dmnbuc»én d=

cualquier manera, debemos sefialar a modo de critca,

o] B Proben e Bk e o adin radores determi
les deben ser las nuevas inversiones e las empresas y d
Chboras i s i ae Siidendon uublu 3 .um..us
etulcs do captal, qu permiten, marianr o e ons-
nicode' e DS acudir ol mereado de capitales cuando

ces, apreciable que las desventafas que puede oca-
:Wn!r o «,..Amm";?\. wtafinanciacion, © 7o son (216 (cas0s
")’ son sofuclonables (casos de b ¥ “d"). Exie-

[ e




lemss, otrs

ten, ad razones por las ruales creemos que la auto-
financlacién’ de rse.

Jentas
V) Brecros oaL. rEguING 0% L AvOrUNCUCIOS.
s s

Podemos resumir brevemente las principales ventajas del
autolinanciamiento del nglnmk ‘modo:

a) La autofinanciacién corrige la relacifn entre
shorra y |uque s invierte %, eieto por s deseame T v

b) Permite resolver las_dificultades

9 B un clemento neceario a a staildad y permanencia
la concepei6n institu-
el e derecne Race a las Soutiones urdieas que per-
‘Diten sllanar el camino 3 ' autafisanciacion
&) ke e ke totos desuversbles de Ja fax depre.
siva del ciclo econdmico.

ampliacion de las dimensiones y de a capacidad pro-
auctive e S conpoess e o6 semern e il 20 amiohan.

estado. De allf que éste deba favorecer tal proceso, y tenerlo muy
espec unm.u en cuenia al etablece, en eus plases 1
‘metas a 08 sectores productivos de 1a
.

cstas consideraciones, estimaimos que deben
i solscones oriess que Taverersan o o
Eomancumients de Tas empresss

V1) Los M#Tapos JURIDICOS QUE PERMITEN Lo AUTOFDUNCIACIEN
OB 14s EMPRESAS

s métodos Juridicos por 1o cusles puede operarse Ia auto-
i de las empresas son dos: la constitucion de reservas
(sean facultativas o lipres) . o sumento el capitl (por medio

10, phy. 23,




pasae d reervas o capial, o por 1a distrbucion de
o ). o o s oo de'cste trabajo cir.
Chnserbirersos muetire estudio 3l Fommers de os,

por e en lo que atafie a la autoli:
‘anciacién de las empresas.

VII) NoCioN ¥ FINALIAD DE LAS RESERVAS

Alfredo de Gregorio™ define a las reservas

minadh S veires P Seives i e W
distribuci6n —agregada a la parte mencionada ria para
cubrir el capital social— con el fin de procurar a la empresa
mayoc sequedad 5 ides cootmic’. ¥ sgreen aus, oo 1
aumento de la rese 1 aurento del paiim

{o'sen presupane que el capital socil y s preceden-
oo contEusds i renarente Sterney todad Sqveins

parscer en los balances de as
serv

No e empero, una sclucién pacifcs En estuios especiall-
zados Cassagne Serres™ y Germén J. Timmermann,® entre otros,
ailzan una erminologla amplia ttulando reservs 3 todas lss

f Tuente Tos beneicios brutos
de la empresa.

lidad 1a cuestion o terminolgica.
primer lugar cabe sefaler que diehas cueni c\uzntu iy
blllnnu Son el nombre de - por ejemplo’ cuenas de
n, cuentas p por, deudas inexgibles o dudosss, por s
) implcan valuaclones,ses de
otaes e desdas

enios a amortiaar, s
eible, e, commo wales; dehas valsaciones itican <0

Parte Valores patrimoniales actusles y en parte
epaio mine nch toen ener phesents qu tals valua-

A Raservas Logaion, Tecnices
Ocule 2 AT B o
G, S 100y



clones cuando son exageradas, implican verdaderas reservas ocul-

e lpmlzdmu v Hoares preteines
Lerminologia amplia de “Reserva
it rservas reconocen ﬂ({enmu tdades Ast pucten
‘ara; ) compentar o aminorar 135 consecuencas de s
Setad Sy, ) Bor respomda & os P cxaons

G las reservas tienen funclon aseguradora de a integridad
il ol e e senido o garania S srelores s n u
oresa- de previion de mucvas crcunstancis

o e o acion de ' empre (sutttpancscon):

esta ampliacion de lop medios de sccin de Ja empresa
iede resultar no slo de cuentas especiales con tal fin y que se
constituyan cor netos no distribuidos, sino también de

. En este
ltimo caso se tratan casi seguramente de reservas ocultas o

VIII) Restavas DISIMULADAS ¥ ocuLTAS

Reservas disimuladas son aquellas que aparecen en 105 ba-

lances con un morto infeior 4 80 valor real. Las oculas sen
.quelm ‘que no son puestas de manifiesto por los balances.

nm\pllzl cuentas o “reservas” del balance que pueden

dar TaT s e Taeaacon e rescas suclios aon ) Saehtes g

0o Gaton g counees o fondos de quranti ¢) reservas para
siiesros m

rvas disimuladas y e ccasonan tarto ventaes
aja. podemos apuntar: 1) per-
T dimatat wna plrda < Hraordinara o s Bimminucion 4o

importantes
a6



gcurridos durante o curso de un jerico,
meato del capitl, &

de
Ocullas n ¢l fondo de amortizacin pucden.ser especiaoents
necesarias paa permitc a s empresa nosol renovar s mterial
v pars el s cueras inversiones que ol proprese
o qe este tipo de reservas oeultas resatan mu-
has veces amaparadas por ol ctado
desventajas més notorias enumera Gay de Montelld
1) Ia detraccién del dividendo atenta corlza ¢

lona san
nistas; 4) puede favorecer 1a especulacion respecto a las personas
Que estén Sdvertidas de 1a mar mﬂ“

do presente las trs primeras tajas, el grueso
T oehna  renaiies Judiatnd, po Io gt €8
Prinipe, riames prestingi-d¢ e méiods i rovici 4
autofinanciacién de las empresas.

X)L AUTOrINANGCION ron CoNSTITUCEN DE RESTRVAS LIBRS.
EXPosicioN o, PROBLE

EI medio juridico mds importante y, por otra parle, el mis
aceptads, doctrinariamente WE’;\.E piedy operue 1 it

nanciacitn de la empresas eSpecisimente sociedades
i e copehaeio e pseroes cxpecales po medis
de beneficios Ilq\lldn( o distribuldos.

o de autoinanciacién eagendra delcados proble
mas ricos. & los que mox reerreraos e Segunda piie O

3 8 GAY DE Mo

e
iy dieri uota ne superios S qunee por
TANCREDT BIANCIL. o. <. b 20, ark o de-
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etetrabaje, Problemas furidicn qu resultan —como a mayort
de
Estas partes son: el accionista individual, Ja empresa como nsti-
tucién y la sociedad en g

Por una parte la mayorfa de la doctrina y legislacién nacional

teniendo presente las necesidades de conservacién y progreso de
las empresas (autofinanciaci6n). Finalmente el estado, guardidn
de los intereses de la comunidad, aparece como interesado en el
progreso de toda esa comunidad en conjunto, y por 1o tanto inte-
resado en favorecer el proceso de continua inversién de las em-
presas.

Segunda parte
ASPECTOS JURIDICOS DEL PROBLEMA DE LA AUTOFI-
NANCIACION DE LAS SOCIEDADES ANONIMAS
) Inaoouceion
Nos heomosreerdo en ol phrral untrio 8 qu I prteceién

se centra,

de
Ia suerte de Ia empresa, que necesita de Ia constitucién de reser-
ic

reservas
exito y las opiniones divergen, especialmente, en cuanto se
de determinar cusles son los Grgance, y en qué condiciones,
o de sommioa i e,

continuacién trataremos de ir considerando sucesivamente
estas alternativas.



1) DERECHO ABSTRACTO A LAS UTLIADES

ina buena parte de la doctrina el derecho al
e e e o B IR AtiAle ot tomaponen b e

2l andlss de eae derechosin tener, siquiers, una Ldea somera de
Ia teorta de los derechos individuales.

) Teorla de los derechos individuales de los accionistas.

teotfa denominada en ia de los “sonderrechte” y.
en Sla de o “derechon iguiidos” Gomsste om recomoee 5 I
Sccionistas a i de clertos derechos que se derivan dirc:

existenci derechos
{aments e a e 0 de s extatuos,  que son incependientes &

b =1.bme e Aiani e e 2 art. 35 el Cddlgu o
jaciones aplicable a las Sociedades Anénimas y en

0 VG 1630 s niga 1 posoad e crear e ol etatay
s nangilel o ad de o delrsics
oo aespo e i3y e st secontsunes
ereahos 4 s que i tutos i Jn ssambles podrén pri-
Varie o B .mm,;.‘.mgmmam S0'he I nueva

Para ejemplificar cules son estos derechos podemos enume-
rar los que confier I accion en Esl.ldou Unidos: 1) EI derecho

recho de proteccién y reparacich que comprende los derechos de
6« inspescion, de impugnat los actos legales, . en

general los derivados del common Taw, la equity o 1a ley €n los

Casos en que se atente contra los deréchos del accionista

La fundamentaci6n de tales derechos —para Ripert
ek e e e o 1 commaerinacios

RS S, o it e
o ACRES m 67 st
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un efecto del contrato de sociedad, en cuanto el accionista no

{acidn democrdtcs, La pims lundamemawn la parece ataca-
a Ripert por e hecho de que 1a mayora de Ias leyes permiten

agregamos por nuestra parte, que tales derechos son
on muchﬂs casos directamente por 1 ley y ef ‘etatuto no puede
violarlos. La segunda teoria le merece Ja biecién de que en un

estalo s derechos individusles de 106 cudagance son inherentes
2 la naturaleza humana, 1o que no sucede en el caso de 1a sociedad

f que Ripert se incline por una tercera fundamentacién:
ociedad anénima es una creacion del estado, que tiene como
d

caracterfstica estructural limitar ¢l poder 3
1 en beneficio de los accionistas; el accionista que defiende
erecho, contribuye con su defensa a I

poder  mantener 1a construccin juridica en su regul

Ascarel no se pueden hablar en rigor de derechos indi-
viduals d 108 s0cios, 5iho aue de I posicion o “siatus” de secio
leberes, d

Se derivan a la ves jerechos (aigunce pa
cos 0o patrimonials) y faculades, Los derechos 7 facutades
extrapatrimoniales garantizarfan ciertos derechos patrimoniales

como el derecho al dividendo y &% participacioh en 1as il

odo, gran parte de la doctrina moderna —exf
ir

incipios que tienen
S Shacutad e s Gesechos Subetive 3 o
prlo unw, mis .p-« para adaptarse al cardcter dindmico Yo

n ién Dueden ‘provenir criticas con respecto a la existen
i de tals ddrechos SuBJtIves, ¥ ¢n tanto recongacan una ".'i"
a

Sociedad an6nima como una institucién y no como una entidad

BPERT “tvas Elemenia de D. Conerca ¢ I pdey 380,331

ok e Ly T rrociles  problemias o s S
Ansnimay dlos Juridices, Imprenta Universitari,
México, 1951, phgs. 4841

it por COLDSCHMIDT, op. cit, pég. 86
%



de maturalesa contrsctual, iene determinados fines sociales que
real narees privados dobe, s vess
obornaras & ales lmu De aqui que los derec socios

uadnnscrmndxl’cndm o evide o3 pramperided e 4
Sociedad Joexigen.

derechos individuales del
accionista, y que el der dendo e uno de ellos, nos rests
todavia determinar el alcance de éste.

b) Derecho abstracto a las utilidades.

ssini Ja doctrina suele distinguir entre el derecho del
accionista a las utilidades netas y el derecho al reps o
de daaa® Los consecuecias de tal istinci serian 1 sigien:

ter: o primero s nderogabe tanto por e estauto como ot
bl
protege al lv:)unull el segu: complementaria ¥
e e cemamelal o Ste aiiduabmrer i aue podra
Ser suprimiao pr e etatoio weialo postcriorménte po relormas
de estatutos por s geoer
Dejaremos para un el segundo de estos
derechos, el del eparto venbdlcn ag uuhdnden  haremos ahora
‘lios: el derecho

e iades metas s deresi Towrivio 1 ividends
ctactn pusde e Qivera; 1) o aigunc

ey Sulaa (art. 46 T11) en el rsevo codigo tanano de 1042 o
2350; cada accitn atsbuye ef derecho o una parte
e T wlidades netos 5 G peimento ke resihomee de 8




st para Odriozola resulta el derecho analizado de

b lmAI»dad el okt de sociedad y de u propic objeto que es

partic el lucro que pueda resultar de la explotacién comercial
Simcntea  dieoti s prmers fundementaion g depende

Jar que Ia segunda no puede aceplarse s cieras critcas. Tales

nénirots que mplica que, mochas vecen oot mo o

Hagan part dela oledad con el i g Vi cobe o i

udes (affectio societatis) y ni siquiera con el deseo de obtener
i ceo e e e 1oz propios meguces socaes. Por €1 con-

divertas como s qu resume Solf G
para hacer una i Sren oo xznudn la prm.u:n
ha creado a:clmlu a mme: mo 2) pnn hacer especulaciones con
los talos; ,,n

it rbmcier.(soccdades o

1 idea de ucro respecto de Ja sociedad q\u s¢ desen controtar;
4) para asegurar 1a existencia de un pnhhmndenu
empresa de nterés pablico (estado Sccionista), “Todo esto
izares— nos muestra como un elemento esencial
g de o falta a menudo en los pretendidos socos s
I uamaa. sociedad anéni
If que el sercho s dvidendo, i o el de
et crecion d i g sl e exitenein iscutile u.\vn qu...

‘més amplia que Ia tradicional.

111) DERECHO AL REPARTO PERIODICO DE UTRIADES

Admitido sin discusion por a mayorta de s docrins —que,
el no Se ace eco de a3
absracto al i e perie 4o
tema intentan fundamentar, Juego, la
s S deretng  epario perbdes de vuhsdc.
Fundamentacién que podemos sintetizar brevemente asf:
1) Desde un punto de vista rigurommente dogmético pusde
afirmarse que no existen utilidades hasta la finalizacién de

 DE GREGORIO, Rocce-Vivnte, 4. plg, . DE
GREGORIO, en -z...m..-.x..unm
Depalma, Bs As, 1980,

B R conepto i cticn aptcatle a1 e
por acclones” (L L, & 46, pig. O

02



empresa 3 consiulente liquidacion, Hasta ese momento
e estabiecer cusles son s ganancias o pérdidas que ha pro-
Sucido a sociedad durante su vida.

2) Pero la costumbre y necesidades pricticas imponen
deterainasin. orORIE Je uGeden puch & spaseients de
utilidades hasta la liquidacién sélo seria posible en sociedades
constituidas por corto plazo, o con el objeto de realizar una tnica

ddn ‘comercial.

) Memis este derecho suge impiciaments de dierentes
genis m ‘<6digo de comercio (292 inc. 3, 361, inc.

Cédigo de Comercio) y 1755 del Cédigo Civil»

) Baw soono consitaye un elemento esenial al con-
{rat de sciedad antnima, ino erats orma & 6
Sera esencial s susencia i o udieran hace viear
de nulidad el contrata. Pero i doctrina, que estamos sintetizando,
e ot 5 v slementa nomal Ga contaio 3¢ Soidad,
G por 1 tanto pude ser Gejado sin electo tanto en el miaiy
contato, como posteriormente por medio de 1. reforma de esa-
o

trinaria s que, como se entiende que el derecho al reparty
Dot de utidaden o un e recho Lo

ncia d
Une clumls sxaiuts o era’s a3 ammu
disponer de e los u..u.gm vl erm

o podria mnuuu reservas especiales sin b @ procs.
i St reforas e os et

't et i b cargo de esta consecuencia. Ahora
un conjunto de pueden

Periics e wiiate
1) Mientras los autore citados sdmiten Is existencia de

cosumbre‘en e determinaion perdalcs de Uidsdes Vivante
A st e o o ol e s siglo xv
ra ootumbre Tiukdar arpires o e
{ai pars o Gursionde 13 cedsd ¥ e i s coxmbes
Previlecis, sctualments en Jax sociedades destinan
i parte mportante de o m.md-du ey apal

También para Rivarola existe en las sociedades angnimas
2 Cir, SUSSINL cp. ot phes do-4t Ctr. HALPERIN, M
e ockinies Agonies’; Co Vpas % Gk, DR GrEcomid, o

14, pbe. 171; DE GREGORIO,
. i Jooeh
"Eit. por SUSSINL phgs. 43-44,

9



constante en I formaci dar mayor solides
soci

de reservas para

negocios sociales para ampliar os mismos y para preservar a
Ja-socledad. d¢ recurhi 3 muevas suscripciones de capital en o
futuro® La importancia de las cifras de la autofinanciacién que
hemes expiestoen a primera pare permitiria induc
cia de una costumbre de este tipo. Pero aun cuando
ditarse 1a existencia de un uso que alude Ia
cional hay que recordar ineo que un uso siempre &5
derogabl =

el iercc
i o gue of o, tenend indes Smades o o
el derecho de retiaria de 1 so0

262 inc. 3 del Cadigo de c.m o cotie que

mlun dela e debecoenr s formacian

oy o cleoy i de umw-a No im.

que haya.que hacerse un repario

eriddico de uilidades, NI siquiers'se Prevee tal situacidn en
Sibsidio de estipulacion expres a1 respeci.

0961 impone o aietares 3 1n e ca o 12 ol
i de presenan (e ss Coae) i propueta G dvidenda
o fondo i resrva en s caso. Es de noth, n primer Mugar que
n trata de una ah\mﬂm de los directores y que la asamblea

o seguit in propucsta que ells hagan, n .
ino e articulo contermpla Ia propuesta a un fondo e reserva
famente e artculo establece

a legitimidad I
blea la que decidird, al considerar tal propuesta, el “cuantum
del a.v.am renartible o del fondo de reseiva a Consitur.
art 364 esablece I ligatoriedad de que el reparto
mm o on sccionisie ses sobre 1 ik g benehcos Irrepoea:
e reslamice 7 Uidon, Compromados on a Torma  deter-
e e o cadige’y I cattte e I svciedad, Con 0 86
intenta proveger Ia. integridad del capital. Pero de aqui no s

5,Ci Soiedades Ancoimar Livreria y Baltoril "Bl Ao,




pisde induci I existeni e un deecho o eprt pericic de
il o mercona 8 ca i g B i
sy rehracas G b
et o s o4y 4.3 v b rescrp-
cioBe T Ga secones socals o csabicn oo o
om . precicion ds s S e et e s i
i e deedh s tpars bt e A ot s spic
i i it s Genosrscin i B 1 Lsencs o

e setar, s, que n pses como Eo 12 en
dandzl‘ltﬁlh i6n nssm\m:aq o me:: exmzncp
el Sindo, syt s 4 € obigacion
o parte de o soclaiad e topari odas s s a1 ior
Sk Cartpue Ura Gchan Gl ders

prtege 1 Sclonisa conrs tuales e s o e
Drecha Schinie on 13 paricipacion de 10s e hos

(v, aduerdos entre e privar &
S participacién). i sdemds.conire 4 posble
oS ol e o o
Cesrvindolos ndefimidamente. Pero la existencin de tal derecho
o impedira que la Sociedad, por Ia deciion de 1 mayoris
Tunta Generaly i Fepart ns e de o i
et o oo n 4 el dueuns o o

dnciay de prtcci de s itereessocises st To aconsese.
Rivarola, por su parte, teniendo en cuenta de que el dividendo

st sometido a la condicién de existir beneficios y de que su

reparto esté, fgualmente, sometido a la condicién de encontrarse

tempo intermedia en que s detino sea olo que
Dere ahora o U dsdes o mpori negar Qs hayan de PSS
Rl
0s concluir que el reconaci-
ml:nw dee enicienea de o un o a reparts perigic de uti-
s una cuestion dudosa. Nosotros negamos la existenci
e Genedie A oenas o Tespast  enra epiecin




V) CONSTITOCIEN DE RESERVAS 51 ESTiX PREVISTAS

L doctrng naciona y extranjrs contempla o problema de
1a constitucién de reservas
n ésas ctin o 10 yrevmn el o comtuton. & con.
ruacion contemplaremos estos casos.
i6n de reservas pu-dnei previstas en
tutos en diferentes maneras: 1) como reservas estatutarias, es

confeccidn del balance, sino que se someten 4 la prudencia de los
6rganos sociales.

La doctrina nacional coincide en que si el estatuto prevee
la posibilidad de crear reservas extraordinarias, las resoluciones
de a asambiea insituyéndoas srian |e51|nu:y prosperaria
Ja oposcin 3 s crescén o parte de Jos acsonisas y denda
participantes de las utilidades.

Como excepeitn, en el derecho camparad olucién

08 mencionar  decreto lzyhndlaﬁnmhns e 20 4e
Septiembre de 1940, que establece en su articulo 130 que en caso
e oo e s i e o SRy 20 pusde

ningin caso pueden sbrepasar Ia cifra 0 Capia ol reat
embargo, un caso que reconoce muy pocos.

similares,
o el Gereth Compurada que e e ¢ Ioibe 5 saociones
intas (ver punto V, “C").

V) CAS0 EX QUE L CONSTITUCION F RESERVAS w0 =STA
REVISTA BN B ESTATUTO
ina y legislacitn comparadas difiere:

La doctr

o qué Grgano mmuln-uhlu)r‘udzm
‘ué organo ( y con qué may

et

Ty T
Lot




) No puede onstituirse por la gsomblea.

May pocas opiniones doctrinarias o legislativas niegan abso-
Iutamene'a a ssambler, I de constituir reservas,
en el casode que dstas nd estén revisas po Ios satuten. A 1o
imponen I adopcion de tal ‘medida por ¢l procedimiento

de reforma de_estatutos, apreciaremos en el parrale
Sonegiens. o 1085 h I daciine macions al potemos claz 1a
opiaidn de Garo, que disiate en este a5 resto de Ia doc-

rmcw-mamhmm simple, ni con las mayorias

piede equipararse 2 un aumenio dl capital social  pora
uu-ye \ha Verdadera modihcacion de 1os st

al derecho comparedo, s6lo el caso e 1a ley ch
s, o povs S Cepies
formarse pot scucrdo de Iz ssambles e-
en 1a ley 0 en los estatutos,
cioone scouy llidn.rn P ruidad.reAblacidi..
"por el art 466 del Codigo de

) Puede constituirlas la Asombleq por el procedimiento de
reforma de estatutos.

La

cpren £ Rl o o curec g cutaies bars s
B T

Eean incompatiles con Ia maturaie 3 ‘fnaiéad de 1 etk
i, e sumesto diiaeadn 90 apl i e

mayoria y el quérum previstos 4 Callgo de Comercio,
e e Sh e eces. oo dere:

tutos,
3¢ ley y 1a costumbre® # Reconoceris como excepeidn a exta

2 oo ot ppn o
8 85 G s Mo .




sscin ol catodetstare e una simple posergcitn d I di
P el o o s s
i o 1o aamtochl om sas s Mabgerige=
n...nmu “Timmermann® Alegris® y Sossi
damentacidn que d I doctring e, puss, dole: 1) se
dlsirazado de capital Socal; 2) porque o
daenaal dviendo  come derecho a eparto el de i
e e f en a Jey 3 en I costumbre ¥ requeriria
para ser ae,-a., e una s Sispadibn s
echocargode a segunda tondamentaci s en ol
. Rhors nos restara dcar,
Fespecio, I primera que Jad reservas s¢ convertiran e Copial
i Tmpide Ia ssi

i S

Gp. it

7998, L.L., ¢ 33, pég. 781



General deerminar cada ato el dividendo que ha de reparive
3 los acclonistas, parece que Is Junta General recobra s sobera:
i pars i el “quantum” de Gividendo, y que esia soberania

e la imposibilidad de negar en absoluto

P acrecna s} Sondendor™

©) Puede constituirlas la Asamblea por mayoria simple.

La solucion de que pueden constituirse reservas libres o
gutraodinarias por simple mayoria de la asamblea ordnaris, es
inién minortarla en 1a docirina nacional, pero 1a que e

cuentra mayor eco en la doctrina y lsmm.sn =K
En nuestro derecho tal solucion pusde como
sigue: 1) si no pu o reberyas por Simple mayor,
S mpide p.mmuu.d da producios of auofintociamient 4¢
1as soiedades s; 2) no
imponga Ia distrbucién periddica de uuhdndcs‘ n -.1 nluclon s
G plcarmente & 14 previst la cion

anual pero no su reparto (arts. 361y 573 e

siones de la sociedad deben surgir de la voluntad de la m:

validamente ex en la Asamblea de los acclonistas:™ 4)

el destino temporario de los beneficios en poder d
ocido por el art. 315 del Cod. de

12 ‘masm sl compusia el fondo el y de os befices

acumulados”, con . pre te, que exi

Selcio o disbutdbe ) CHeirs o v comstante enre 1es

1a acumulacién de
buidor, ) fnalmente 1 361 in ine acordaria implicitamente 2 1a
Asambea la posibilidad de considerar por simple mayoria el con-

{enido del obas de reserva'y de o idendo a repari 3 ama-
ropuesta hecha por los direc

opradencale qhe b estipecds, e A nmblhdlﬂ .m
ividendo de 1as sbciedades andnimas depende de 1a perth

s uti
ealzada la Asamblea aue dispone 2 pago, o bien desde que se
evania 1 aca due 2t Jo determina 7 De scuero s eson 1os.

16
SEupecia®s T tres rimeros argumentos, ODRIOZOLA. op.
i pie 450
o bleno, octubre 6/048. R, SF.
2043,
" Cmara N. Comercial Sals C.,febrero 24/861. Ei Derecho, 1963
& Vil 2083,

n o c
n G
o 1V,




rto peribdico de utilidades

que nazca con encia de la decisién de Ia Asam.
a. La Asamblea debe considerar la propuesta de dividendo o
el Ton 3 por mayoria simple determinar

do de Teserva en su caso,
‘cual habrd de ser el contenido de uno U otro. Sin embargo un
fallo de I Sala 1 de la Cimara de Apelaciones de Rosario negs

La mayoria de la doctrina y legislacién comparada se inclina
o K slucén gue examinamon

para Alemania, ¢l Cédigo de Comercio establecia en su
o pérralo 3, que s decisionss de s Asamblea geoeal
e

establed as extraordinarias no impug-
nadas sino por o rupo & acconitas e v,
al menos 1/20 parte del capital social™ La distribucién o no de
dividendos es a la Asamblea, la que delibera
sin qudrum por mayoria smple, salvo que Jos siatutos g

mayorfa reforzada o se trate de modificacién de estatutos (mayo-

i de 3/4 partes del capital socal) =

Con respecto a Francia opina Ripert que fa Acamblea Gene-
ral tiene el derecho de no distribuir todos los benefici

racién y el buen desar soci
tewlarmente impartante el fll de la Sala Comercial e 1 Corte

Casa ea, e b de 1061, que revo ol de 1a Corte
e Parls y admiia
Constitucion de reservas no prwuu: S e e
1o sea un caso de abuso el derechos

Con respecto a Italia el 2433 del nuevo codigo expresa que

1 Marso 3/639. L. L., . 13, pie, 5.
 Cir SUSSIL, op” it
% S0iA CARIZARES.

ek 1. pies 26-27. Nos remita con-
Ratairmas 51 rigimen Jo-

A Maarid, 1954, pigs
P, i phia. So8-56s

b, plen. 54-60.
4 o S oL
100
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“Ia Asam
de utilidad Socios”. La Asamblea, por simple mayoria,
P mecara ¢ dlxlr(h\ldﬁn de utlidades . difcimente und
por ) de 1a deliberacién de la
e, que fje en e medida ummmm restringida tal dis-
Tibacion, puede desembocar laci
Yo Sulm ot evivas o0 s Ly o secrra gueny ot
tatarias. Las libres son Ia Asamblea, y su trata-
miento y decisin no est inluidos dentro de 123 rayorias €spe-
por la ley.®
taiie a Gran Breafa a Asamblea General puede
e cuaiqoles tema: s dectenus n por ma-
yoria . Las que exgen o et et
Cpresmente o1 la Jey:entee stas o fgura a dec-
S e hace a 1a dstribocion de beneficios. De all que tsl de-
Cision pueds se tomada por simple mayorfa™
Con respeco 2 spafa durante 1a vigencia del Codigo de
Comercio Joaquin Garrigues admitia que Ia Junta General era
Jibre para declir Ja creacion de Teservas exiraordinarias en be-
neficio de la economi cmpress, f bien

solver sbre 14 disiribucin d los benelcos Y ello o
ho 2 exigi el dividendo st condiconado a1 previo

Seutrds 46 12 Junka

@) Puede constituirse por los directores,

Eta pouibilad no se da en nuesiso dercho, sine, en los

‘patses sajones —como Estados Unidos—, o en los

o continenial cuyas eyes ddmien —Gomo 1 Stz que o
‘pueda crear reservas ocultas.

PR
5 EPRIR RS B gt ey e
i G338 b e Y

e g ..m,.m, op. i, phgs. 402-3

wEn S pa s




to 8 os Estados Unidos, el blance y I discibs-
ctn ¢ s divdll\dﬂl o ¢ necesaio que sean sprobados por 1a

se consi Propi
Admmlllndnm utencs, Incius, pueden monicar o catuton
avs) s neszeidad e auerdo dea Asamblea. S considera

e v ot camg e i Taemal

Rele Mommstracion —oordinar y business— ¥ a jurisprudencia

Ty Ampliss para consttuir reservas para dictnies fine, inlu-

sive para lexrx\‘fudlah l:p'?all.l‘ Dentro de esta comiene furi.

pmumn-e o de ichigan en el caso Dodge vs. Ford
s Co. in Odriozola, es un caso excepclonal.

VI) LIMITACIONES A LAS DECISIONES DE Lo ASAMBLEA
o om wo

Précticamente 1a otaldad de los autores que

e
eovas eXraordinbo S pran o Lblena Nk 3
deciién. Lo proplo sicede, en 108 Estados Unido, respects
directores.

imiaions an o el po Sl Caarss
de protecciones: 1) Jegal, que

terminados derechos) o se
n para cieto tipo de a o de
yores que los habituales); 2) jurisprudencial; cuando

de poner limites a | cia 1

ulas tales como, v. g, abuso del
cho, desviacign del poder, nocion de “fraud on the minority”,
doctrina del “ultra vires”, teoria institucional, aplicacién de dis.
posiciones del derecho comn); 3) estatutari

De estos tres tipos de limitaciones estimamos que la que
mejor concilia los intereses de los accionistas individuales, de Ia

La proteccién juris 1 accionista permite impedir, a
través de 1a utilizacién de formulas de amplio contenido, que ias
dacizass o I enpress s pisen s mkive e oo beoel
cian a una_minoria de los accionistas y 1o a la empresa en su

Conjunt. Se trta de un medio més flexible, como hemos visto

r. SOLA CARIZARS, (.
o SRR
30,
Gt 1 1L, phe 161 y s

102

ohe. 408 14, phes 40541213,
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los derechos individuales del accionis-
u, e pm'umr 1_ xaum de éstos sin descuidar las necesidades

VID) Covcuusiowes.
En Ja primers part del trabao tatam de exponcr Ia i

portancia de Ia autofinanciacién, par las empresas
7,2 Ia cconomia geners el m-uu Dol balance de sus vem

sy dervenajas o quedd un saldo poiivo que nfuys o

Tuestta consideracion de Ta faz yurm.n ‘el problem:
Asi a lo_largo de la segunda parte intentamos ir, sucesiva-
ndo los obs Pl

para que se produjera el fendmeno del autofinanciamiento de las

iedades anénimas por el método de la as

Ibres. Con este fin pusimos en duda de un derecho

absiacts 2 las utiidades, negamas Is de un derecho

al reparto peri6 éstas y que Ia Asamblea

ico de e
ordinaris pr e mayori podis comshtay ta po de
inalmente considerando tamblén legitima 1 protecien de
LT actiomtas didusten e s L protaeion podria
oductn ebcumnents s trvde do  bor 40 oo mcu, operada
Do medio e formuias ampl
Bt ambies
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