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la forma exterior de la representacion, sino también su fundamento
material. Por tanto los accionistas pueden oponer las excepciones
que se refieran, por la violacidn de la ley, de los Estatutos y del
reglamento, alrededor de la existencia material de la representa-
«cién, Por ejemplo, a la direccidn que pide la entrega de las déci-
mas pueden oponer que la reclamacidon no fué votada por la ma-
vorfa del Consejo, que de esta deliberacién no se redacté la corres-
pondiente acta, o que el acuerdo no fué aprobado por los Sindicos,
i este requisito fuere necesario. En consecuencia del mismo prin-
cipio, se puede hacer anular por los accionistas una convocatoria
de la Asamblea o una distribucién anticipada de dividendos he-
chas por los representantes de la Sociedad, pero no acordadas por
el Consejo en los modos prescritos (1).

560. Los Administradores pueden ejercer el mismo comer-
cio de la Sociedad, por cuenta propia o ajena, porque el legis-
lador no ha querido privar a la direccidn de las Compafifas and-
nimas, de los hombres mis expertos en los negocios que consti-
tuyen el objeto dela hacienda social. Sin embargo, no pueden acep-
tar aquel cargo si forman parte como socios ilimitadamente res-
‘ponsables de Compafifas que ejerzan el mismo comercio, sin el
-consentimiento de los otros socios (nim. 362); pero esta prohi-
bicién se halla establecida en defensa de las Sociedades de res-
ponsabilidad ilimitada de las gue formen parte y no de las andni-
m™as (2}

56l. Los Administradores pueden también contratar con
la Sociedad, por ejemplo, tomar a su cargo los contratos, descon-
tar los titulos y dar o recibir subsidios. Pero cuando exista con-

(1} Conforme Ias leyes citadas en la nota precedente y una abundante jurispru-
dencia en Alemania: RiNe, pags, 547-549; BESREND, pags. 537 ¥ siguientes; Vid.
Hanw, 3.x edicién, pag. 532, §4. Una sentencia de 24 de Enero de 1889 del Tribu-
nal de Apelacién de Parfs, mal interpretada por LyoN-CAeN ET RENAULT, 11, 818,
¥ por los mismos referida,reconoce en 1os accionistas el derecho a rechazar unare-
clamacién de entregas acordada por un mimero de Consejeros inferior al determi-
nado por los Estatutos,

(2) Mas severa que la nuestra, la legislacién alemana (ley de 1884, arts, 232
v 196 a, ¥ Cédigo de Comercio aleman, § 236) repite para 10s mijembros de la di-
reccidn (Vorstand) la prohibiciéh que de ejercitar el mismo comercio se halla esta-
blecida en nuestros arts, 112, 113 y 116, concordantes con los §§ 112 y 113 del C6-
digo aleman (arts. 98 y 87 del Codigo precedente) para los socios de responsabili-
dad ilimitada, Conforme con la legislacién alemana el Coédigo portugués, art, 178,
§ 4. Esta prohibicitn se ha introducido también entre nosotros en los Estatutos
de los Bancos de Napoles v de Sicilia, por la ley de 23 de Agosto de 1890, cuyo
art. 12 dice: «Los componentes del Consejo de Administracién deben permanecer
extrafios a la administracién de otros institutos de créditos.
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flicto de intereses, queda el Administrador desposeido, con res-
pecto a tal asunto, de la facultad de administrar ¥ de representar
@ la Sociedad, y tal poder se reduce a sdlo los otros Administra-
dores, porque él no puede concurrir a formar la voluntad del ente
colectivo, a causa del interés particular que le domina fart. 150).
Debe advertirles de tal conflicto, a fin de que puedan tutelar con
mds previsidn los intereses sociales ¥ se procuren la aprobacién
de los Sindicos que basta para alefar, segiin el pensamiento del

legislador, la sospecha o el peligro de connivencias en menoscabo

de la Sociedad. Se halla obligado a dar aquel aviso aun cuando
€]l negocio esté incluido entre los que el Director decide sin acuerdo
-del Consejo, ya que el legislador ha temido que el Director no sepa
resistir a la influencia del Administrador de que dependa (1). Si
<on ocasidn de estos conflictos de interés el nimero de los Admi-
mistradores que pueden acordar viene a ser inferior a la mitad del
Consejo 0 al mimero que se haya fijado porlos Estatutos para una
vilida deliberacidn, ésta es imposible (art. 141} y conviene recu-
rrir a la Asamblea (mim. 539). En efecto, el presupuesto de la
ley para la intervencién de los Sindicos es que se trate de un
acuerdo de los Administradores no interesados, es decir, de un
-acuerdo vilido (los Administradores interesados deben abstenerse
de toda deliberacion referente a la misma operacidn: los acuerdos
deben ser aprobados por los Sindicos, art. 150). Los Sindicos es-
tan excluidos de la administracién (mim. 545) ¥ no pueden su-

Plir con su voto el que falte de'los Administradores: si concurriesen

‘€on su propio voto al acuerdo, se aprobarfan posteriormente a
si mismos y faltarfan al oficio de inspeccitn que por la ley se les
ha confiado, S

El Administrador tiene la obligacidn de abstenerse, no sélo
<cuando se trate de un negocio suyo, sino también cuando sean
negocios que piense concluir como representante de un tercero,
Por tanto, es imposible todo contrato entre dos Sociedades que

. ‘tengan el mismo Consejo, sin el concurso de las dos Asambleas:

hallindose las dos Sociedades faltas de representacidn de una
‘para con la de la otra, la conclusidn del negocio debe efectuarse
por medio del 6rgano soberano de las mismas (ntm. 487).

El Administrador debe abstenerse, no sélo cuando quiera, tra-

tar con la Sociedad en nombre propio o ajeno—como expresa-

mente dice la ley—, sino también cuando esté interesado en el

(1) Conforme Relaz, Mawzint, pag. 350, Una disposicién analoga viene estable-
cida en 1a ley belga, art, 50, del que el nuestro ha s:do sacado. Por €} contratio,
prohiben mas o menos absolutamente a los Admin's radores ¢l coniratar con la So-

‘cielad: la ley francesa, art. 40; Codigo portugués,art. 173,§3, v Céddigo argentino,
-art, 338,
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negocio que otro quiera concluir con la Sociedad, cual eiertamente
se halla en el pensamiento del legislador. En efecto, lo que éste

ha querido impedir no es el uso formal del mismo nombre o la

intervencion de la misma persona como representante de dos opues-

tos intereses, si no los abusos que pueden derivarse de ello: y

éstos~pueden resultar mds graves si se encubren con el nombre

ajeno (I).

Cuando el Administrador es tnico, siempre es necesario re-
currir a la Asamblea para que decida acerca de la conclusidn del
negocio en que se halla aquél en conflicto de interés con la Socie-
dad o porque delegue en alguien para concluirlo. Los Sfndicos no
tienen facuitad para hacerlo, porque no administran los negocios.
sociales v no representan a la Sociedad (ndm, 545).

Las sanciones de esta prohibicién son dos: una, mis grave,
para los Administradores interesados v otra para los Administra-
dores gue no lo sean.

Los primeros, dentro de los limites del conflicto de interés,
quedan desposeidos del mandato de administrar, porque deben
absienerse de fodo acuerdo. La ley resuelve expresamente en sen-
tido negativo la debatida cuestidn acerca de la validez del con-
trato concluido por el representante consigo mismo, porque teme-
que el Administrador procure por el propio interés y no por el
de la Sociedad (2). Si estos Administradores que se encuentran
en conflictos de interés participan en la deliberacidn sin informar
de ello alos otros, el acuerdo v, por tanto, el contrato que en aquél
se apoya, serdn anulables. Serdn anulables aunque, hecho caso
omiso del veto del Administrador en conflicto, se haya tomado el
acuerdo por la mayorfa necesaria para que el Consejo acuerde,
va que el voto de estos Consejos no informados de tal conflicio se
halla, ope legis, afectade de error, El Administrador que disimuld
el conflicto de intereses, ademds de sufrir la nulidad del contrato,
deberd resarcir el dafio por la prohibicidn violada.

Los segundos, los Administradores no interesados que teniendo
noticia del conflicto tomasen parte en la deliberacién sin hacerla
aprobar por los Sindicos, celebraran un contrato vilido, porque no
han perdido la facultad de administrar, pero deberdn satisfacer
del caudal propio las pérdidas que se originen a la Sociedad (ar-
ticulo 150). En esta sancién estriba la prueba de que el con-

(1) Conforme Apelacién Napoles, 18 de Mayo ce 1008; Monitere, 972,

(2) Elrigor dela ley se justifica considerando que se trata de una persona ju-
ridica, la cual no tiene otre 6rganc con que tratar los propios negocios mas que el
Consejo de Administracion. En este concepto, sélidamente desenvuelto, se apoya
el Profesor AsqurNi, Prip., 1919, 11, 652, para defender nuesira construccién juri~
dica, En contra, Casacién Turin, 3 de Abril de 1917; Foro, 1,185,
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trato por ellos estipulado sin la aprobacién de los Sindicos es pro-
ductivo de’ efectos juridicos.

Num, 3.—Balance y dividendos
A

Sumario.—s50z. Definicién del balance: critica de la ley.—s63. Con-
cepto dominante enla ley,—564. Quién debe hacer el balance.—
565. Cuando debe hacerse.—566. Redaccion del balance:
epfgrafe del activo.—s567. Epigrafe dei pasivo.—568, Criterios
para la estimacién de los bienes,~—569. Valor juridico de lus
evaluaciones aprobadas por la Asamblea. — 570, El derecho a
los dividendos es un derecho condicional.—s571. Normas para
la divisién de los beneficios.—3572. No es licito la promesa de -
intereses.—573. Garantia de los intereses prestada por un ter-
cero.—574. Excepcidn para las Compaiifas industriales.—
575. Los socios no quedan obligados a restituir los dividendos
cobrados de buena fe.—576. Pero los Administradores y los
Sindicos quedan siempre obligados a ello.—577. 3i pueden
Tepartirse dividendos aunque haya pérdidas de capital.—
578, El dividendo aprobado no puede ser modificado por la
Asamblea.—578 bis.%_,os Administradores no pueden votar en
la aprobacidn de los balances, pero pueden votar en la asig-
nacién de dividendos.-—s579. De si la aprobacién del balance
produce la liberacién de los Administradores.

562. El balance es un cuadro contable que resumiendo los
saldos de las diferentes cuentas de la hacienda, debe expresar la
situacidn financiera de la Sociedad. Las normas para redactarlo
deben determinarse en los Estatutos {art. 8g, num. 6.°), y por ello
han de indicar éstos las reglas para proceder a la evaluacion del
patrimonio social, a la constitucidn de los fondos de amortiza-
cién, a las reservas, etc. Observando estas reglas, los Sindicos,
de acuerdo con los Administradores, deben fijar la forma (art. 184,
nim. 1.%, que puede variar en cada ejercicio, porque no depende
de los Estatutos.

La obligacién de redactar un balance periddico sobre la base
del inventario, es corriente en todo comerciante, pero adquiere
especial importancia en el ordenamiento juridico y econdmico de
una Sociedad por acciones, porque el balance posee la funcién de
docummento auténomo sujeto a especial publicidad y que sirve para
dar a conocer anualmente a los acreedores sociales las garantias
sobre la que pueden contar y a los socios la base patrimonial so-
bre la que se ha practicado la distribucidn de los beneficios.

Desgraciadamente nuestra ley no ofrece ninguna regla ex-
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plicita para su formacidn ¥ esta  insuficiencia del derecho hace
necesariamente insegura la actuacidn ¥ responsabilidad de los
Administradores, 1a inspeceién de los Sindicos v el juicio de los
Jueces. Todos los preceptos contables que nuestra ley reprodujo
del derecho francés se reducen 2 la prohibicidn de distribnir divi-
dendos ficticios. Dentro de este elemental concepto duermen
alin confusas y latentes todas las reglas técnicas que deberfan
dictarse para la redaccién de un balance fidedigno. Se dirg que el
Cédigo intenta suplir su propia impotencia en determinar las re-
glas técnicas que podrfan conducir a2 aquel indispensable resul-
tado, mediante su enérgica repeticién de la prohibicidn de pagar
dividendos ficticios (1). Emprendiendo un camino mds seguro,
otras leyes de origen alemin han dado acerca de la redaccién de
los balances, preceptos técnicos que conducen en virtud de pi-
meros y mediante criterios constantes a una méis controlable
cuenta de las utilidades de cada ejercicio. Entre nosotros apenas
se advierten los signos precursores de esta reforma en los modelos
de balances y de estados mensuales que por Reales decretos
fueron impuestos a las Compafifas que ejercen ciertos ramos de
comercio muy interesantes Para el orden piblico, como Bancos,
Cajas de ahorros y Compaififas aseguradoras (z}. Los tendremos

(1) Codigo de Comercio, arts. 147, niim. 2,°; 176,; 18153 247, ntm. 2,0, v 863,
nim, 3.2, En la Relaz. Maxzing, pag. 399, se dice que se prefirié conflarse a los
principios de la contabilidad més bien que adoptar regl2s que, siendo incompletas:
podrian resuitar dafiosas. Normas especiales acerca de la redaccién de 10s balances
de las Compafiias anéninias se leen en el Cédigo federal suizo, att. 656; en Ia ley
alemana de 1884, art, 185 a, 239 b; en e] Codigo de Comercio alemén, §261,ven
el Cédigo hingaro, § 199, Merecen recordarse las importantes monografias sobre
balances de Dr GREGORIO, T bilanci delle societd anonime, Mildn, 1908; Zappa,
Le valutazioni di bilaneio, Milan, 1910; Ve StMON, Die Bilanzen der Aklienge-
sellschafien und der Kammandifgesell;schaﬂen, ete. Munmich, 1903; Fiscuer, Bi-
lanzwerte, Leipzig, 1903; Somry, L’inveniaire ef le bilan des sociétés commerciales
ef des faiﬂiies,.Mons, 1888; DiprER, Efude sur U'inventaire des soctéiés industrielles,
Parfs, 1885 y PANTALEONI, Alcune osserpazioni sulle atribuzioni df valore, ete,,
en el Giornale deglt economisti, volumen XX 1X, Abril, 1904, Este eminente escritor
RO cree que la ley pueda suministrar criterios uniformes de evaluacién, que varian
Para cada especie de hacienda (pag. 32 del extracto), sino que sélo debe reconocer
alosinteresados el derecho a exigir que se expresen los criterios informadores de lag

Roma, 1895, pags. 61 v siguientes ¥ 155 y siguientes).

(2) Real decreto de 18 de Diciembre de 1884 sobre el estado de cuentas de
las Compailfas de crédito, a tenor del art. 177 del Cédigo de Comercio. Real decreto
de 5 de Mayo de 1889 sobre estados semestrales que las Cajas de Ahorros deben
remitir al Ministerio, segtin el art, 27 de 1a ley de 15 de Julio de 1888, Real de-
creto de 9 de Enefo de 1887 sobre el balance ordenado alas Compafifas de seguros,
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presentes para inferir los criterios a que los Adnﬁnistradores, los
Sindicos y las Asambleas deben principalmente atenerse al redac-
tar y aprobar los balances. .

5683. ¢Qué efectos juridicos produce el siguiente precepto
tantas veces repetido en el Cédigo: no distribuydis dividendos si
no hay utilidades verdaderamente logradas? El fin que se propuso
el legislador no fué solamente el de impedir que se expresen en
el activo del balance utilidades esperadas, pero atin no percibidas:
la tosca malicia tan facil de descubrirse como dificil de justificarse,
no es lo que mds inficiona la sinceridad de los balances. El legis-
lador ha querido reprobar con tal precepto general todos los pro-
cedimientos que condujeran a dicho resultado v, por consiguiente,
toda evaluacidn exagerada o ficticia del activo, cual serfan los
gastos de instalacidn, d» publicidad o de propaganda y todo disi-
mulo en el pasivo, cuando puedan hacer creer en la existencia de
utilidades que realmente no hay. Cuando todas las partidas del
balance se estimaron en su justo valor, el exceso del activo sobre
el pasivo representa un beneficio divisible entre los accionistas
y se puede distribuir entre los mismos, aun cuando para pagarlo
efectivamente fuese necesario recurrir al crédito por motivo de
una transitoria falta de numerario metalico. :

564, ;Quién debe redactarlo?—E] balance debe redactarse
por los Administradores y presentarse a los Sindicos un mes an-
tes, por lo menos, al dia fijado para la Asamblea (art. 176). Los
Sindicos deben a su vez examinarlo y redactar el informe quince
dias antes, por lo menos, a que se retina la Asamblea general (ar-
ticulo 178), v finalmente pueden los socios aprovechar estos quin-
ce dfas para examinarlo junto con el informe de los Sindicos, en las
oficinas (art. 179). De modo que el balance debe hallarse listo un
mes, por lo menos, antes de la Asamblea, a fin de qus tanto los
Sindicos como los socios puedan sucesivamente tenerlo a su dis-
posicidn durante quince dias por lo menos. Si los Sindicos tardan
en presentar el informe de modo que no queden disponibles a
los socios para su examen los quince dias, cualquier socio podré
pedir el aplazamiento de la Asamblea, como defensa de su propio
derecho (segin se infiere del art. 17g9), ¥ la nueva Asamblea serd
valida si el depdsito ha durado quince dias, porque se ha tenido
cuando el defecto ha sido subsanado. Pero si no se ejercitd el de-

a tenor del art. 177 del Codigo de Comercio, Es evidente que las formas y los ele-
mentos de los estados no rigen para os balances, porque aquéllos constituyen una
formalidad especial de las Compafias de crédito (art. 177), v el balance es una
institucién comiin a todas las Sociedades,
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recho de aplazamiento, ello significa que cada uno de los socios,
tanto presentes como ausentes, se han considerado suficientemente
informados y no podrin 1mpugnar la aprobacién del balance,
salvo el ejercicio de la accién penal contra los Sindicos que dieren
lngar al retraso en la publicacidn (art. 248).

Si el balance se presenta sin el informe de los Sindicos, la ma-
nifestacidn de los cuales es la garantia de los socios, que no pue-
den poner los ojos sobre los libros de la Sociedad, la aprobacién
del balance serd anulable a peticién de cualquier accionista que
no hava emitido su voto favorable (r).

565. A qué dia debe referirse.—El balance debe renovarse al
fin de cada ejercicio, que no debe durar mds de un afio {ndm. 184).
"Si el primer ejercicio dura menos, deberd igualmente cerrarse
con el balance. '

Diciendo que el balance debe renovarse al fin de cada ejercicio
no pretendemos afirmar que deba acabarse el primer dia del
nuevo ejercicio, Esto resultaria casi siempre imposible, ya que
10 se puede comenzarlo sino después de cerrar las cuentas y pre-
cisa también esperar los balances de las sucursales y de las agen-
cias. Pretendemos simpiemente afirmar que ¢l balance debe re-
ferirse a la situacidn de la hacienda social al final del ejercicio, por
lo que los Administradores v los Sindicos deben comprobar por
medio de un escrupuloso expediente la subsistencta de los princi-
pales elementos del balance en cartera, en caja y en los almacenes
durante el tltimo dfa del ejercicio o en el primer dia del nuevo,
v sobre este fundamento deben redactar el balance definitivo.
1a ley, teniendo en cuenta tan extenso trabajo, concede a los Ad-
ministradores dos meses para redactarlo (2).

566. Redaccidn del balance —El activo-—Un balance regu-
‘lar debe hallarse dividide en dos ribricas: activo y pasivo. En
la ribrica del activo deberdn figurar conjuntamente, cual resul-
ten del inventario que constituye la base y divididos en catego-

(1} Conforme DE GREGORIO, PAg. 64; Apelacidn Roms, 20 de Octubre de
1804; Giurispr, ital,, 1893, 4; Casicidén Roma, 11 de Septiembre de 1890; Fore,
1.162. DE GrEconio (conforme también NavaRRINI, nlim, 517) sostiene que el re-
traso en la presentacion y, pcr tanto, incluso el hecho de que el informe ge haya
dejado en depdsito pot s6lo catorce dias da derecho a pedir la anulacion del acuer-
do, Pero, en verdad, no se comprende cdmo en defecto de una explicita sancidn de
nulidad, pueda prevalecerse de aquel retraso el socio que no se ha tomado la
mpolestia de examinatr o reclamar el informe de los Sindiccs 3 que ni siquiera asiste
2 la Asamblea, con el malicioso propdsito de impugnar los acuerdos si no re=u't=m
conformes con su interés.

(2) Cual se infiere de los articulos 176 ¥ 1545, Codigo de Comercio.
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r#ias, los bienes inmuebles, los muebles, los titulos de crédito, el
-numerario existente en las cajas de la Sociedad, los créditos que
haya contra los accionistas por las décimas que atin deban v los
créditos contra las propias agencias o contra terceros, segin los
saldos resultantes del libro mayor; debiendo figurar también en
-l activo los derechos, es decir, los titulos de propiedad literaria,
:artistica o industrial, las concesiones gubernativas y las ventajas
-econdmicas, cual la clientela y los secretos de fabricacién por los
-que se pagara un equivalente (1). Pero no deben figurar los gas-
‘tos preliminares de implantacidn, como los de publicidad o pro-
'paganda, aunque se pueda esperar un beneficio de los mismos
-0 se cuente con extinguirlos rdpidamente con las ganancias fu-
ituras, ya que o sirvieron para acrecer el patrimonio realmente
-eXistente de la Seciedad y figurardn entre los bienes que ocupa-
ron su puesto, o ne tienen ningiin equivalente, y en tal caso, colo-
«cdndolos en €l active se justificaria el pago de utilidades no lo-
.gradas realmente, contra la prohibicidn de la ley. Esta exceptda
:solamente a las Compafifas industriales, a las que permite ins-
«criban en el activo los gastos de 1mplantac1on pero las otras So-
«ciedades deben extinguirlos en el primer ejercicio con las utili-
«dades, con el sobreprecio de las acciones o bien considerarlas como
‘una pérdida {2). La excepcidn debe quedar dentro de sus justos
Uimites: debe limitarse a las Sociedades que ejerciendo una in-

(1) Naturalmente que no podréan figutar en él por ningun precio la clientela,
‘1a orieatacién y l:os sezretos dz fabricacidn que son {rulo de la actividad soclal
v de los que no podria hacerse justiprecto alguno: VEIT-SmoxN, pags, 166 y siguien-
tes, ¥ VAVASSEUR, I, nim. 611.
(2) En apoyo de la opinién sustentada en el texto, ademés d= la naturaleza
«excepcional de esta tolerancia, se puede advertir que no se habria fijado a las
otras Sociedades un plazo para la extincién del fondo de implantacién y que por
-gsto podrian conservarlo por muchos aitos engaflando a 1os socios ¥ a los acreedores
-aociales con yna cifra que no representa una actividad real. En sentide contrario
al del texto, DE GREGORIO, 1. c., niums, 132 y siguientes, El apirente rigor de la
regla enunciada en ¢l texto se atemia considerando que 1os A Iministradores pueden
-nsentar en el activo el precio de los beneficios econtmicas adquiridos al fundar
1a Sociedad, como concesiones piblicas, orientacién en los negocios, ete.: vid. un
cjemplo en la sentencig de 15 de Enero de 1891 dela Apelacién de Roma (2.% cues-
1i6n); Foro, 1891, 952, y en la sentencia, 28 de Junio de 1862 de la Casacién francesa;
Dalloz, 1862, 307, La ley alempna de 1864, art, 185 a, niim, 4.°, v art, 249 b, actual-
1mente reemplazada por el Codigo de Comercio, § 261, nim. 4.®, prohibe expresa-
-mente asentar en el activo los gastos de organizacién y se hal'a rigurcsamente
‘interpretada por la doctrina, Vid. VEIT-Smmon, pags. 158 ¥ sigu’entes, y Ring, pa-
-gina 619. Por el contrario, otras leyes conceden que se inserte en el activo esta par-
tida ficticia: Codigo federal sulzo, art. 658; Codigo hingaro, § 1934, ¥ Codigo de

' Bosnia, art, 214;; pero imponen a los A Iministradores la obligacién de extinguirla

en ¢l plazo decinco afios. Vid. también ntm. 574. En elmismo sentido se ha decidido
4a Comisién nombrada para ia reforma del Codigo de Comercio: vid. Relas, cit.
-pAgina 159,

VIVANTE—1]1. 21
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dustria no pueden dar principio a ella sino después de haber cons--
trujdo el propio taller, y por tanto se deben excluir las Compa--
fifas de crédito y de seguros que pueden iniciar inmediatamente
la propia hacienda (1}. No deben figurar en el activo las utili-
dades que se esperen obtener, verbigracia, ni los aumentos de
los titulos en cartera aunque -se esperen seriamente, porque to-
davia no se han logrado y quiza no se logren nunca. .Se les tendrd
en cuentz en los balances posteriores cuando efectivamente se
havan cobrado o liquidado de modo que entrafien una accién ju-
dicial para su pago (2). E

Los criterios aqui expuestos para distinguir las diferentes
categorias del activo se aconsejan a fin de evidenciar el contenido
del mismo: cuanto mAs numerosas sean estas distinciones, cuanto
més se eviten las compensaciones entre las partidas del activo
con las del pasivo tanto mds seguro serd el resultadd. Hay que
advertir que cualquier englobamiento de partidas propuesto por
los Administradores de acuerdo con los Sindicos (art. 184, nt-
mero 1.°) v aprobado por la Asamblea en su apreciacién soberana
{art. 154, mim. 1.°), se sustrae a la oposicidn de cada uno de los
socios v al juicio del Tribunal, pues que sila Asamblea es soberana
‘en las evaluaciones, a mayor abundamiento deberd considerarsela
tal para aprobar el modo de realizarlas (3).

567. El pasivo.—El pasivo se halla constituido por las deudas

_v por aquellos fondos que sirven de garantfa a los socios v even-

tualmente a los acreedores sociales, es decir, por el capital nomi-

nal, por las distintas reservas, por los fondos de amortizacidén y por
¢l saldo de ganancias (4}. ' '

(1} FEn este sentido se expresaron los trabaios preparatorios v en especial los
debates habtdcs en el Senado, de los que surg 6 elart, 181 algo diferente de su equi-
valente el'art. 141 del? Coédigo de 1865 Lavori preparatori, volumen 1, pags, 943 v
siguientes, Desgraciadamente la préctica equivocada de algunas de nuestras Com-
pafitas <le seguros ha podico hacer creer a VEIT-S1von, lib.cit., pag. 16143, que nues-
fro C6digo les concede 1a facuitad de extraer las gananclas del capital,

(2) Por consiguienle, los premios de segurns se deben asentat en el pasivo por
el importe equivalente al riesgo atn no corrido. Conforme Apelacion Génova,
8 de Marzo de 1887; Eeo, 1887, 833 Modelo de balance para las Companiag de segu-
ros, aprobado per Real decreto de 9 de Enero de 1887, Conforme con el princ’pio
expuesto en eltexto: Casacién francesa, 2% de Enero de 1862; 7 de Mayo de 1872;
‘Tratloz, 18682, 1, 3073 1872, 1, 1338 Codigo alemén, § 261,

(33 Conforme Tribunal Génova, 9 de Mayo cle 1904, Rivista di dir. comnt.,
499: Tribunal Roma, 11-23 de Marzo de 1005 (Vercellone contra Banco Gestioni),
v A. Sc3arory, Rivista di dir. comm. , 1905, 503.

(4} Fstas partdas son designadas con los nombres de partidasf cticias o con~
tables. Tal nomenclatura cs conibatida vivamente por VEIT-31MOXN, pags. 118 y si=-

s £



Las deudas, que constitiiyen dicho phsivo para con los terce-
ros, deben subdividirse en grupos homogéneos y reducidos a
su valor actual. Las. pérdidas sufridas no pueden insertarse,
porque no representan un elemento patrimonial, pero constaran
bajo la forma de las deudas contraidas para extinguirlas. No sc
‘puede subdividir una pérdida grave ni excepcional repartiendo en
varios ejercicios la deuda éontraida para extmgmrla {I), pues ha-
bria en tal caso una simulacidn del pasiva y conqlgmentemente
unz distribucién de ficticias utilidades.

El capital nominal y las reservas no representan deudas cier-
tamente; pero se insertan en el pasivo porgue no pueden distri-
buirse entre los socios sino después de la disolucidn de la Socie-
dad. Como consecuencia de esta insercion en el pasivo, los confec-
cionadores del balance se hallan obligados a enjugar dicho pasivo
.por medio de una contrapartida equivalente en el activo de bienes
muebles o inmuebles, y no pueden distribuirlos a titulo de divi-
dendos porque son necesarios para cubrir el pasivo.

El capital debe indicarse integramente en el pasivo por su
valor nominal aunque no haya sido desembolsado por entero.
Incluso en este caso la insercién de todo el capital es legal, porque
el dasiento en el pasivo de la cuota que atin no se ha entregado
viene compensado por la insercidn en el activo de las entregas que
atin se deban sobre las acciones. El capital debe figurar integra-
mente cual resulta de la escritura de constitucidn o de las pos-
teriores modificaciones del mismo, v no debe sufrir reduccién al-
guna st una parte o quizd todaslas acciones fueren reembolsadas
con las utilidades sociales {art. 144}, va que el capital de una Com-
pafiia andnima no puede reducirse mas que mediante las formas
piblicas y solemnes con que se modifican los Estatutos. En tal
hipétesis las acciones adquiridas no podran inscribirse en el ac-
tivo a'menos que simultinéamente se inscriba una suma equiva-
lente en el pasivo; si asi no se hiciese, se violaria el art. 144, por-
que las utilidades sociales que se emplearon en su adquisicién po-
drian ser distribufdas entre los accionistas. La solucidn contable
debe hallarse dirigida por el precepto legal que admite la adqui-
sicidn con tal que se efectde con ganancias ciertas. 5i como con-
secuencia de la adquisicidn se inscribiese en el activo el valer
nominal de las acciones adquiridas sin una partida equivalente
en el pasivo, se autorizarfa en el ejercicio en que tal inscripeidn se
guientes, que la encuentra practicamentc peligrosa, porgue hace cresr que en los
balances se pueden introducir partidas ficticias y no s6lo en el pasxva sino también
. en €l activo. .

_ {1} Vid, Apelacién Roma, 15 de Enero de 1891 (1.% cuest’da); Foro, 1891, ‘Ja2,
Casacién Turin, 27 de Octubre de 1885; Foro, 1886, 414.
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hiciese, la distribucidn de las utilidades que debian ser empleadas
en la adquisicién. Ademds, se incluirfan en el activo titulos cuyo
valor estd expuesto a las mismas crisis que pueden afectar a la
Sociedad v que por ello podria reducirse a cero cuando precisase
realizarlos para pagar a los aereedores sociales {(1). )

Si el balance se cierra con pérdida en lugar de ganancia, el
saldo de pérdidas, con el fin contable de conseguir el balance entre
el activo y el pasivo, figurard en el activo hasta que las ganancias
de los futuros ejercicios permitan extinguirlo.

568. Evaluaciones.—Diversas son las reglas adoptadas por
Ja practica de los tenedores de libros para la estimacién de los bie-
nes sociales; existe en esta materia una grande incertidumbre y
diversidad de criterios. ;Se ha de tener en cuenta el precio de ad-
quisicién de dichos bienes, o el del mercado al tiempo de cerrar
el balance, o bien el mis bajo de los dos? Y este fundamental pro-
blema se complica con infinidad de divergencias en la estimacior
de los multiformes bienes de la hacienda social. En la eleccidn de
las reglas mAs oportunas para determinar el justo valor, todo ex-
ceso de estimacién, sea demasiado alto, sea demasiado bajo, es
peligroso. Si por un lado debe impedirse que los Administradores
exageren el precio para hacer creer en una prosperidad imagi-
naria o para obtener un alza en las acciones, por otro lado existe
el peligro, menos frecuente, en verdad, de que oculten su cuantfa
para eludir los impuestos que gravitan sobre las utilidades, para
comprar las acciones a mas bajo precio, para promover 1a liqui-
dacién de la Sociedad y adquirir su hacienda o para asignar me-
nor porcién de utilidades a los promotores, empleados o clientes que
participen en las mismas. Falta, como decfamos, en nuestro de-
recho, un sistema de normas para la evaluacién de los bienes,
{alta para cada uno de los comerciantes y falta para las Compa-
fifas. Sin embargo, de la prictica mis autorizada, de las leyes
extranjeras v de las normas adoptadas en Italia para regular

algunas instituciones particulares, se pueden formar los siguien-

tes criterios que nos sirvan de gufa. ,

Las mercancias y los titulos de crédito, especialmente las ac-
ciones, deben estimarse por su valor de adquisicién ¥ no por el
precio a que subieron posteriormente y que alcanzaron al cerrarse
¢l ejercicio. Las participaciones obtenidas en otras Empresas en
equivalencia de aportaciones, bajo forma de acciones o de partici-

(1) Conformes DE GREGORI, nim. 155 y VEIT-StMoN, DAgs. 220 y siguien=
tes, que citan la doctrina dominante en el mismo sentido, francesa y atemana.
Vid. mims. 509 y 585.
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pacion en los beneficios, no pueden evaluarse segun el precio co-
rriente de las acciones o la esperanza de utilidades futuras. Nade
es mds peligroso que regular el balance segin la cotizacién de Bol-
sa del tltimo del afio, en que generalmente se cierra el ejercicio.
Basta considerar que el mismo Consejo de Administracién podria
" elevar la cotizacién de los titulos con compras ficticias—ya que
cuando la Sociedad posee una gran masa del mismo titulo, su
valor descenderd en proporciones notables por el solo hecho de
tenerlo que realizar—para comprender que no se puede tormar
por regulador del balance el listin de Bolsa. La ley se manifiesta
en este sentido, porque prohibe distribuir las ganancias afin ne
efectuadas, v la esperanza de la ganancia no se traduce en reali-
dad més que por medio de la venta. La estimacién del precio de
adquisicion deberd abandonarse también cuando el precio en el
mercado haya descendido por debajo de aquél: entonces las
probabilidades de pérdida son tan patentes que no se puede des-
cuidar el tener ello en cuenta en el balance sin correr el riesge
de repartir utilidades ya disminuidas o absorbidas por los descen-
sos. Por tanto, la facultad de estimar las mercancfas y los titulos
por el precio de adquisicién va moderada por el limite, general-
mente seguido en la buena practica mercantil, de evaluar al pre-
cio de adquisicidn con tal que no supere al precio corriente cuan-
do se cierre el balance; en otras palabras, cuando dichos dos pre-
cios son distintos, se debe tomar por norma el mds bajo (1),
Los bienes destinados a la explotacién de la hacienda de-
berdn estimarse por su valor. de adquisicion, deducido el menos-
cabo que se puede calcular anticipadamente en la misma medi-
da para todos los ejercicios o se puede determinar cada afio me-
diante nueva estimacidn; pero serfa injusto estimarlos por el
precio que se podria obtener con su venta, ya que la Empresa no
tiene intencién alguna de venderlos: el inventario resume la li-
quidacién de un ejercicio que se renueva y no la liquidacién de la
Sociedad (2).

(1) Conforme ley alemana de 1884, art. 185 a, nim. 1.°; Codigo alemén, § 216,
nim, 1.°; Codigo suizo, art, 656, nimm, 4,° {talmente paralas mercancias; para los
titulos, por el contratio, se permite evalnarlos al precio medio del mes inmedia-
tamente anterior al balance}: Apelacién Génova, 16 de Marzo de 1877; Giurispr,
comm., 1877, 11, 193, El mnismo sistema expuesto en el texto se halla establecido
para 10s balances de las Compafiias de seguros por el Real decreto de 9 de Enero de
1887, modelo de balance A, nota 1,%: «Cuando los Estatutos no provean, seindicar
al precio de adquisicién, con tal que no supere al corriente en la Bolsa del diar.

(2) Muchos esctitores equiparan errdneamente los precios de balance a los
precios de liguidacién y ensefian que el patrimonio de la Compafila debe esti-
marse come si se hubicse vendido al tiempo del balance. El valor de une hacienda
que continfia su propie ejercicio no puede en modo alguno calcularse segin el pre-
cio reducido y ruinoso de venta, que proverbialmente sellama precio deliquidacidu.
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- Los créditos se estimardn. por su valor, teniendo en cuenta la
presunta solvencia de los deudores: a su valor nominal se afia-
dirdn los intereses devengados hasta el dia del balance, si tales
créditos son fructiferos, o se deducird. de los mismos el-interés
st son infructiferos. Las deudas se reducirin también a su valor
actual; asi se hard para con los vencimientos cambiarios, con las
obligaciones ain no satisfechas y con las suthas aseguradas que
se deberdn calcular matemdticamente segin el importe probable
de las indemnizaciones debidas a los asegurados. Precisa reducir.
tanto los débitos como los créditos a su valor actual, porque no
es posible una confrontacién més que entre dos cantidades homo-
géneas y, por consiguiente, no se puede afirmar cudl sea el estado
activo o pasivo de la Sociedad, si incluso los derechos no se redu-
<en, cual los otros bienes muebles ¢ inmuebles, a su valor presente,

- 589. Estos criterios de estimacidn se recomiendan por su
prudencia, pero no se imponen como un precepto legislativo a
los Administradores, a los Sindicos ni a las Asambleas, que son
arbitros de la evaluacidn, salvo el camplimiento de las reglas espe-
ciales que se hubiesen dictado en los Estatutos y salvo también
el caso de fraude. Exceptuados estos casos, la. Asamblea es sobe-
Tana para tomar cualquier acuerdo, el cual no podra ser impug-
nado signiendo el procedimiento indicado por el art. 163, por dis-
tribucién de utilidades ficticias, porque entonces los dividendos
se justifican contablemsnte por el balance aprobado y los socios
quedan resguardados por su buena fe y no estan obligados a de-
volver los dividendos que se les hayan repartido (art. 181). Si
¢ada accionista pudiese impugnar las evaluaciones protegidas
por la aprobacién de la Asamblea, la accidn de responsabilidad
contra los Administradores, que en nuestro derecho es una accién
esencialmente social (art. 152), quedaria al arbitrio de cada uno
de los accionistas, porque, volviendo a colocar sobre el tapete.
la cuestién del balance ya aprobado, privarfan de toda eficacia
a la aprobacién que la Asamblea prestase implicitamente a la
labor de los Administradores. Los reparos de algunos de los ac-
<ionistas que quisieran ejercitar la accién individual contra los
Administradores embrollarfan la existencia y el crédito de la So-
ciedad bajo el engafioso pretexto de tulelar la integridad de la
ley y de los Estatutos.

Tampoco se puede impugnar el acuerdo de la Asamblea por
desvalorizaciones excesivas que por natural consecuencia re-
duzcan la suma de beneficios divisibles entre los accionistas,
ya que la Asamblea es arbitra en sus evaluaciones y puede re-
nunciar temporalmente a una parte de los beneficios para conso-



— 397 —

‘lidar el porvenir de la Empresa: los socios encontrardn la com-
pensacidn de su sacrificio en el aumento de valor de las accio-
nes (ntmero 583). Si asi no fuese, tendrian siempre franca la

2 puerta para impugnar el acuerdo que aprobara el balance vy para
" reemplazar con el criterio de peritos el de los socios, Jueces su- -
premos, porque son los tinicos responsables de una errdnea evalua-
cidn. En el sistema de nuestra ley el control de la autoridad judi-

- cial sobre el ejercicio de las Compafiias andnimas es puramente
formal, juridico. Toda determinacién técnica o administrativa se
.abandona a la Asamblea: en el acto de su fundacidn (arts. g1 v 134,
nam. 1.°) como en las vicisitudes de su explotacidn (arts. 144,
146, 152 ¥ 153,y ,), es siempre la Asamblea la que decide inape-
lablemente, pues que una Sociedad constrefiida a administrar
_seglin el criterio del Tribunal perderfa su autonomia (I).

570. Dividendo es la utilidad liquida pagadera periddica-
.mente sobre cada accién. El derecho de exigirlo al fin de cada
- ejercicio se halla sometido a dos condiciones: una suspensiva,
“de que el dividendo resulte del balance aprobado por la Asamblea,
_y otra resolutoria, de que la Asamblea no modifique los Estatutos

suspendiendo el pago, por ejemplo, para constituirse un fondo de
reserva. No se puede negar esta facultad a la mayoria, que tiene
€l poder de modificar los Estatutos en cualquier sentido (art. 158,
nim. 7.%), v todos los accionistas se hallan naturalmente defendi-
dos por aquello de que ninguno de ellos puede votar el sacrificio de
los otros sin votar el suyo propio. Se errarfa al considerar este
caso cual el de un complemsnto o aumento de capital, para de-
ducir la consecuencia de que todo socio disidente pueda separarse
. de la Sociedad. Esta hipdtesis no puede equipararse a la de com-
plemento del capital, porque no se reclama a los accionistas nin-
_guna nueva entrega que agrave la obligacién que primitiva-
mente contrajeron, ni puede compararse a la de anmsnto de ca-
_pital, porque no se modifica la suma .que se inserta establemente
.en el balance y publicada en todos las escrituras de la Sociedad

(1) Reloazione Maxzing, pig, 398: ¢El proyzcto selimita a propore’onar una guia
genér ¢\ y-$igura ¥ co'oca en fa estimac'6i de 1 5 circursiancics de tiempo, de
lugar v de lms Te'acinnes de cada Scciedad el determin.r en qué forma se han de
npreciar los valores social .4, a fin de que de su suma se-obtenga el resuitado ape-

" tecido; es decir, la cifrg exrcta del capital realmente existenter, Conforme Apela-
. cidn Turin, 8 de Junio de 18914 Temi genov., 835; Caszacién Turin, 30 de Diciembre
de 1891; Foro, 1892, 575; Apelacién Venecia, 7 de Septiembre de 1332; Temi
. peneta, 510; Casacidn Florercia, 19 de Diciembre de 1892; Foro, 1893, 580; Apcla-
«cion Venecia, 1.° de Diciembre de 1893; Temi veneta, 1894, 32; Casacitm Florencia,
14 de FKnero de 1895; id., 98; Casacién Roma, 23 de Julio de 1896; ‘d , 1.371;
_Apelacién Venccia, 28 de Octubre de 1897; Fore, 1,397,
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como garantfa intangible de los acreedores ¥ como base v medidax
de su crédito. En esta hipétesis, el ordenamiento juridico dela
Compaiifa queda invariable: hay sdlo un aumento patrimonial.
que redunda en beneficio de los socios ¥ que se manifiesta con el
aumento de valor de las acciones v con la evitacidn de disminu--
cidén del mismo.

El poder de la Asamblea de modificar las reglas para la divi--
sién de los beneficios se detiene frente a los derechos adquiridos.
por una categoria privilegiada de accionistas o por terceros:-
frente a éstos la Asamblea Va no es soberana, porque se halla vin--
culada por las obligaciones que la Sociedad contrajo para con ellos,
¥ toda modificacién de los Estatutos sociales que pudiese dismi--
nuir el contenido de su derecho no valdria sin su undnims-consen- -
timiento (1). . '

971. Los Estatutos deben dictar las normas para la dis--
tribucién de los beneficios {art. 89, nim. 6.°), Si estas normas -
son completas, el acuerdo que aprueba el balance pone fin ala
misién de la Asamblea, ¥a que la distribucidn se efecttia por vir--
tud de los Estatutos. La costumbre de los Administradores de pre-
sentar el balance con la cuenta de los dividendos va distribuida
entre los accionistas, con las reservas, etc., no es en tal caso mis:
que una aplicacidn de los Estatutos. :

Si, por el contrario, los Estatutos conceden a la Asamblea la .
facultad de disponer de todo el dividendo o de parte del mismo-.
después que verdi gratia se haya pagado el seis por ciento sobre
las acciones, entonces Ia mayoria es libre para disponer empledn--
dolo en retribuir a los Administradores o a los Sindicos, en cons—

(1) Casacién Florencia, 31 de Mayo de 1878; Eco, 1879, 3; id., 11 de Febrero -
de 18845 Temi venela, 141; Apelacién Milén, 22 de Enero de 1800; Foro, 201.
Apelacién Catania, 16 de Noviembre de 1878; Foro, 1879, 351 (en ésta se negd
a un Banco el derecho a priver del 5 por 100 del dividendo prometido por los .
Estatutos a un cirenlo de obrercs,los cuales, confiando en esta participacién habfan
establ:cido una escuela y una caja de subsidios). Verb. Corunis. prelim,, nu-
mero 527: «Huelga decir que las modif caciones de los Estatitos que fuesen ende- -
rezadas a privar o a cambiar los derechos particulares de algunos interesados, .
Quedan sujetas a las reglas generales de derecho siempre que falte la adhesién de
los mismos*, Conforme Memeoria CASTAGNOLA, Alfi della Cominiss, prelim., 111, .
pég. 180. Pata facilitar Ias reformas de Ios Estatutos que aprovechando a la So--
ciedad pudden indirectamente aprovechar también a los accionistas privilegtados, .
-algunes leyes los han constituido en una colectividad que acmerda por mayoria,
1a cual obliga también a los disidentes: Cédigo de Comercio alemée, §§ 275,278 v
238 (la mayoria debe hallarse compnesta de Ias tres cuartas partes del capital re- -
Presentado). Analogamente se ha dispuesto en Francia por g ley de 9 de Julio-
de 1402, modificada per la de 16 de Noviembre de 1903, sobre acciones preferen--
tes, Annales, 1902, 202; 1900, 352 ¥ 473, ' ’
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tituir nuevas reservas o en aumentar las existentes, en formar-
un fondo de pensiones o subsidios para los empleados y en grati-
ficarles con algin premio por sus servicios; pero traspasarfa aqué-
Ua los limites de sus facultades si lo dedicase a obras de benefi-
cencia. La Sociedad tiene por finla divisidn de los beneficios entre

lbs socios y, por consiguiente, la Asamblea debe emplearlos en

aquellas formas que segin un razonable criterio puedan aumen-

‘tar mas o menos directamente aquellos beneficios. La ventaja

‘que pueda recaer sobre la Sociedad por obras de beneficencia

tiene un plazo demasiado remoto e incierto para que se pueda

compiender este empleo entre los admitidos por los accionistas.-
y confiados al discernimiento de la Asamblea ().

572. los Estatutos no pueden asignar a los accionistas un
interés, es decir, un rédito previamente fijado sobre las acciones,
va que la ganancia de la hacienda social ¢s esencialmente varia-
ble segin el curso de los negocios. Si este pacto fuese eficaz, el
capital ‘social podria esfumarse poco a poco, sustrayendo a los
acreedores su garantia, y los crédulos accionistas quedarian enga-
fiados con la promesa de un crédito cierto y que en realidad no
seria mds que la consuncidén del capital.

Lo que la ley prohibe es no sélo la palabra infereses, que se
emplea en sentido improy 10 para designar un minimo invariable
de beneficios—v es un idiotismo en que la misma ley ha incurrido
(art; 247, nim. 2.°)—sino la distribucién de un rédito no detraido-
de utilidades verdaderamente logradas. El pacto por el que se
conceda a los accionistas un interés constante, debe entenderse
cual aquella prohibicidn exige, es decir, bajo la condicién de que
verdaderamente existan utilidades suficientes para proveer tales.
intereses. Y esta interpretacién no es contraria a la intencidn
de los contratantes, ya que aquella palabra se emplea para sig-
nificar que aquel minimo dividendo, por su pequefiez y por la
preferencia que se le concede sobre las otras distribuciones de
utilidades, se considera constante y seguro: es una palabra de
buen augurio, que no priva a aquellos intereses de su. verdadera.
naturaleza de dividendos (2).

(1) Conforme VieHr, nim. 38, pag. 150; Tribunal Supremo del lmperio ale-
méan, 19 ce Febrero de 1838; Entsch., 111, pag. 134; PRIMKER, en End. Handb..
1, pag. 601; Neukamp, Zeilschriff, XXXVI11, pag, 45, En contra, Rmve, 339 v
siguientes, Esto no impide el que los Estatutos puedan autorizar en una corta.
medida el empleo de utilidades en otras de beneficencia: vid. num. 97.

(2) Relaz, MaNZin1, pigs. 390 y siguientes; Casacién Turin, 27 de Octubre
de 1885; Foro, 1886, 414; Apelacion Venecla, 29 de Diciembre de 1885; Temi
ven,, 1886, 32; RicNano, Dir, comm., 1883, 5 (con interesantes investigaciones).



Ni seria valido el pacto de pagar tales intereses en plazos

- semestrales, porque ha de tenerse en cuenta que por la indivi-
sible unidad del balance no hay utilidad mds que al fin del ejer-
-cicio. El Consejo de Administracidn practicarfa esta distribucién
-anticipada por su cuenta y riesgo. Su responsabilidad se agrava-
ria si tales intereses se pagasen sobre acciones o cédulas al porta-
-dot, ya que esta circunstancia excluye la posibilidad de exigir su.
restitucidn.. Pero cesa todo motivo para pedir el reembolso si del
balance anual resultan con posterioridad utilidades suficientes para
- cubrir el anticipo o si éste se detrajo de las sumas acumuladas en-
-la propia reserva con las utilidades de los precedentes ejercicios.

§78. La promesa de intereses, que la Sociedad, excepto
- €l caso de intereses industriales (néim. 574), no puede hacer eficaz-
mente a los propios accionistas, puede, no obstante, hacerse por
el Estado o por un tercero a quien importe facilitar la constitu-
-¢i6n de la Empresa : por ejemplo, por un socio fundador. Esta obli-
gacidn puede contraerse gratuitamente o a cambio de una com-
_pensacidn, verbigracia, la cesidn de las utilidades que excedan
~de cierta medida. El cardcter juridico de esta relacién no es el
de una fianza, que serfa nula por la nulidad de la obligacion prin-
~cipal (art. 1.8g9, Cddigo civil), por lo cual no da lugar a los efec-
'tos que son inherentes al pacto accesorio de la fianza y especial-
‘mente al derecho del garante de accionar contra la Sociedad,.
-solicitando el reembolso, cual si ésta fuese un deudor principal:
.51 esto fuese posible, la Sociedad podria invelucrar la ley, que le
prohibe conceder un interés en favor de las acciones. El garante
puede obligarse directamente para con la Sociedad por la suma
-que la precise para completar el dividendo prometido, o directa-
mente para con los accionistas con una convencidn estipulada en
beneficio de los mismos, y puede obligarse sélo en los limites del
-dividendo, o también a garantir la integridad del capital social:
ello es cuestién de apreciacion del contrato {1).

574. De este prudente principio exceptia la ley a las Com-
pafifas industriales—ferroviarias, manufactureras y de edifica-
cién—las que precisan de un determinado espacio de tiempo
para formarse el material necesario a su explotacidn. Se justifica

(1) Est=caso se hal'a prev'sto por el art. 207 ay de Ia ley alemana sobre So-
cielades paraxciozes (ahcra § 1805. C6d'g» A= Comercio). Vid.respecto a su inter-
pretecion: Ring, pag. 305; VoELDERNDORFF, pag. 530; GOLDSCHMIDT, Spstet,
4.* ¢d ¢ 6n, pag. 137; GAREIS UND FUCHSBERGER, pAg. 400, num. 365; HacHEN-
BURG, Rechtliche Natnr der Dividentengaraniie; Corx, id.,en Holdheims Wochensohrifl,
wolumen 1, pags.101-104; 11, pigs. 191 ysigulentes; Stavs, 8.2 edicién, 180 y 1854
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1a excepcidn considerando que si los accionistas debieren- renun-
ciar a rédito alguno durante todo aquel perfode preparatorio,
pocos querrian contribuir a la constitucidn de semejantes Empre-
sas, a las que, no obstante, va unido el bienestar piblico {1). La
ley tolera, pues, que se melle el capital social para anticipar a
los accionistas una parte de los beneficios que se esperan del por--
venir, pero acompaiia dicha concesidn con las siguientes precau-
ciones que tienden a prevenir o limitar los abusos:

@) los intereses no pueden detraerse del capital mas que
durante el plazo de tres afios;

b) no pueden exceder del 5 por Too del capital efectivamente
desembolsado;

¢) este gasto debe asentarse en el activo de la Empresa
como gasto de implantacidn, pero debe extinguirse cargindolo

en los balances que tengan dividendos efectivos. La ley no dice

qué parte de estos dividendos debe emplearse en la extincién de
esta partida ficticia, por lo que la Sociedad puede vivir muchos
ejercicios sin llenar al vacio sufride en su capital, ¥

d) estos intereses pueden asignarse a los accionistas por los
primitivos Estatutos {art. 8g, mim. 6.°) o por sus modificaciones-
posteriores, con tal que la Sociedad se halle atin en periodo de
preparacién. Pero comenzada la explotacién de la industria social,
cesa esta facultad, aun cuando se quisiere emitir una nueva serie

_ de acciones; por ejemplo, para construir un nuevo taller o nuevos

ferrocarriles. En efecto, la ley no tolera esta costumbre, sino en
el perfodo que inmediatamente sigue a la constitucién de la So-
ciedad: esto resultard evidente para quien considere que la So-
ciedad estima los intereses como gastos inherentes a su fundacién
v supone que adn no haya habido dividendos efectivos.

Los accionistas tienen para con estos intereses que constitu-
yen el fruto del capital aportado, un derecho de crédito que se de-
venga dia por dia, que es independiente de la suerte de la explo-
tacién, pero que segin el ordenamiento de las Compaifiias andni-
mas no resulta exigible mis que una vez sola, al fin del ejercicio,
después de la aprobacidn del balance. En caso de quiebra de la
Sociedad, pueden hacer valer su crédito en concurso con todos los
‘otros acreeedores, por el importe de los intereses devengados hasta

-el dia de la declaracidn de quiebra y no més alla, porque la Socie-

(1) Vid. nim. 566. En contra, Relaz. ManziNt, pag. 400, Esta concssién fué
cens. tiCa vivamente du ante los uabajos leg s atives: vid. Relaz. FiNaLI, Lavori
preparaio-i, 1,1, 141 v siguieites; Discussioni in Senalo, id., 1,1, 9895. Tiene equi-
valencia en la ley alemana, art. 2174; Codigo de Comercio aleman (a. 19C0), § 215;
C6d 'go suizo, a t. 6304; Codigo hingaro, § 163g; Codigo portugués, arts. 192, §§ 2

¥ 3 y C6d'go rumano, art, 183;.
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dad suspende el curso de los intereses (1). Claro es que no estaran.

obligados a restituirlos si los han cobrado va, excepto el caso de

una cobranza fraudulenta posterior a la fecha del sobreseimiento
en los pagos.

875. Los socios no estin obligados a restituir los dividendos.

cobrados de buena fe segtin el balance aprobado. $i por todo el
tiempo necesario para la Pprescripcién estuviesen expuestos al pe-
ligro de haberlos de restituir ¥, probablemente, después de haber-
los consumido en los gastos diarios, nadie querria aventurar sus.
capitales en una Sociedad por acciones. La inexistencia de las.
correspondientes utilidades o la irregularidad del balance votado
por la Asamblea a base del informe de los Sindicos, no pueden
oponerse al accionista de buena fe, que tiene el derecho, no la
obligacidn, de examinarlo (2). Pero si sus dividendos se encuen-
tran ain en las cajas sociales con posterioridad al descubrimiento
del fraude, perdera el derecho de exigirlos, porque la cobranza no
estard ya protegida por la buena fe (3).

-La accidn para el reembolso de los dividendos indebidamente
cobrados corresponde tanto a los acreedores sociales como a la
Sociedad, y atafie a ésta vy, por consiguiente a sus Administra--
dores y liquidadores, porque la ley exige que custodien el capital
social en garantfa de sus acreedores. Esta accidn sélo puede ejer-
citarse contra el accionista culpable, no contra sus cesionarios,
pues que faltarfa el fundamento jurfdico para accionar contra

éstos cuando fuesen de buena fe, vy si pudiesen ser perturbados en

su adquisicidn, se pondria un grave obstdculo a la ficil circulacién
de las acciones. '

(1) Conlotmie A, SACERDOTI, en la Rivista di dir, comm., 1911, 11, pag. 333;
&1 contra, DE GreGorio, Bilanci, pég. 257,

(2) Dif:reatemente que el socio comanditario, €l cual, no otstante su buena
fe, debe restituir los dividendcs cobrados segin un balance irregular, Conforme, .
Vipari, 11, nims, 1.416 ¥ siguiettes; DANIELY, nims. 134 ¥ 185; Navarmini,
niam, 526; LyoN-CAEN ET BENAULT, )1, mim, 891 y VAVASSEUR, ntim. 624, Las
Ieyes extranjeras exigmn expresamente como condicién para Ia validez del pago
la buena fe dei accion sta y ninguna ia regularidad del balance: vid. ley francess,
arts. 45y 10; leyv alemana, art, 218; Cédigo alemdan (a. 1900), §217. Cédige hingaro,
§ 167; C6digo suizo, art. 632 y Cédigo rumano, art. 183 4. La opinién contraria de
MageaIERI, 1! diriito commerciale italiano, 2.* edicién, nims, 987 y siguientes (v
ahora abandonada por el mismo autor, en el Commento al Cédige di comm., vol. 11,
3.* edfcién, Turin, 1909, mims. 394 ¥ 509) de que el accionista debe restituir los
dividendos que no resulten de utilidades realmente Iogradas, procede de haber
relacionado inexactamente la primera con la Altima disposicién del art, 181: in-
exactamente, porque la primeta se refiere a quienes distribuyen los dividendos, es- -
decir, a os administradores, mientras quela gegunda se refiere a quienes los cobran. .

(@) Conforme, DE GrEGowrio, loc, cit., num. 47,




- 333 —

576. Los Administradores v los Sindicos que sobre la base
.de balances fraundulentos o aun sélo inexactos percibieren como
merced de sulabor una participacidn en beneficios inexistentes, de-
ben restituir lo que indebidamente cobraren. Aun cunando hayan
ido de buena fe, deberdn restituirlo, ya porque su negligenciz
-exclaye la legitimidad de la buena fe, ya porque la norma excep-
cional que exonera a los accionistas de restituir lo indebido no
‘puede extenderse a los Administradores que participan en las uti-
Tidades, no como socios, en virtud del contrato, social, sino como
mandatarios, en razén de los servicios prestados (1).

B77. Si a uno o mds ejercicios pasivos sucede un ejercicio
.activo, la Sociedad no estd obligada a emplear todas las utilida-
des para cubrir las pérdidas precedentes. Bastard que se abstenga
de repartir la fraccidn de utilidades que por disposicién de la ley
-0 de los Estatutos deba retenerse para reserva ¥ que por necesi-
dad de las circunstancias se empleard en reducir simultaneamente
la partida de las pérdidas que en el balance precedente se hubies:
‘inscrito en la ribrica del activo para hacer equilibrio de cuentas.
De esta forma y paulatinamente, por la virtud restauradora de
1a reserva, se acabard por completar el capital perdido.

Usando de mayor austeridad, el legislador habria podido pro-
hibir el pago de cualquier dividendo mientras no fuese com-
pletado el capital. Pero no lo impuso, porque la falta prolongada
.de dividendos podria desacreditar irreparablemente a la Sociedad
y excitar a los accionistas para anticipar la disolucién. Se de-
muestra esto porque la ley ordena la reconstitucién del capital
antes de cualquier distribucidn de dividendos, para las comand:-
tarias (art. 117,), pero no lo repite para las andnimas. Se demues-
‘tra también porque el art. 146 permite a las Sociedades el que con-
tiniien su explotacién mientras no hayan sufrido la pérdida de dos
tercios del capital, sin obligacién de completarlo, mientras que
1a suspensién obligatoria de los dividendos serfa una forma
de complemento del capital impuesta por el intérprete para cual-
quier pérdida de capital. Se demuestra asimismo porque cuando
la reserva contra las pérdidas descienda por debajo del limite
legal, la Sociedad no estd obligada a completarla inmediata-
‘mente con las primeras utilidades liquidas, sino en la constante
medida préscrita por la ley y por los Estatutos. Finalmente,
porque con la doctrina contraria, las Compafifas industriz-
les que emplearon en su primer trienio una parte del capital

(1) Apelacién Paris, 3 de Enero de 1889; Casacibn francesa, 16 de Junio
de 1891; Dalloz, 1892, 321.
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para pagar los intereses "del 5. por 100, se vérfan'obligadas,

- cerrado este perfodo, a suspender el pago de los dividendos hds-
ta el complemento del capital social, haciendo indtil el fin de la
ley que tendid a animar los capitales para que participasen en
estas Empresas con la seguridad de una congrua y continuada ga-
mancia. Se ha alegado que no puede haber utilidades si antes no
se completa el capital. Pero si esta opinidn es merecedora de exa-
men legislativo, no ha penetrado en el Cddigo, que habla de uti-
lidades y dividendos incluso en-la hipdtesis de pérdida de ca-
pitales: asi, en el art. 117, supone la existencia de utilidades aun-
que el capital haya experimentado pérdida, y en el 181, se hace
mencidn de los dividendos cuando atin no se ha completado el
capital. Los acreedores sociales se hayan defendidos contra los
maés leves abusos por la obligacidn de reconstituir el capital me-
‘diante la reserva y contra los abusos mds graves por la obligacién
de disolverse impuesta a la Sociedad si la pérdida alcanza una
determinada cuantia (art. 146). Mientras no se llegue a este ex-
tremo, es el balance de cada ejercicio ¥ no el estado patrimonial,
lo que decide si hay o no utilidades que repartir (1).

§78. El derecho al dividendo que corresponde genérica-
mente a todo accionista no adquiere una existencia determinada
y definitiva, sino con la aprobacidn del balance, porque, como de-
ciamos antes, es aquel un derecho condicionado que depende de las
evaluaciones inapelables de la Asamblea, la cual puede inutili-
zarlo aun sin rozar los Estatutos, creando fondos de amortizacivn
0 desvalorando ciertos bienes mas alld de las previsiones de los
Administradores. Afiddase todavia que modificando los Esta-
tutos, la Asamblea puede emplear las utilidades en nuevos fondos
de reserva o acordar que se repartan las utilidades cada bienio,
cada quinquenio o al extinguirse la Sociedad. El texto legal se
manifiesta en este sentido, no sélo porque concede a la Asamblea
un derecho soberano para discutir el balance (art. 154, ntim. I._"),

(1) La Comisién nombrada para la reforma del Codigo de Comercio vigente,
10 ha interpretade en el sentido del texto, y para introducir en aquél una disziplina
masrigida, ha propuesto aiiadir alart. 181 el siguiente parrafo: «No pueden pagarse
dividendos niintereses mientras el capital dismimtido par pérdidas preccdrontes no
sea completado o reducidor. Relaz, cit., pags. 65 v 66. Conforme con el texto:
" DELLA CARLINA, Monitore, 1804, 144, ¥ la doctrina francesa: Rousseav, Traifé,
11, ntim. 3,281; VAvVASSEUR, |, nfims. 846 ysiguientes; BoIsTEL, nium, 246, v L.yox-
¢ CoEN ET RENAULT, Précis, mim. 435, Estos autores cambiaron de parecer en'su
Tratado, 11, nim. 897, por razones de contabilidad poco convincentes, En contra,
*Manana, num. 139; Viewr, pags. 147 y siguientess; NAvARRINT, nam. 520, y D
GREGORIO, num. 176, cuyos argumentos se infieren mas de la critica del sistema
vigente que de las disposiciones legales. .




— 835 —

- sino porque no reconoce derecho a los dividendos, sina por la apro--

bacién del propio balance (arts. 85 y 1g1) (1).

Por consiguiente, se puede modificar la cuantia de los divi-
dendos con una modificacidn de los Estatutos acordada después
del cierre del ejercicio y antes de la aprobacién del balance; no
pudiéndose afirmar que tal acuerdo viole derecho alguno adquirido.
Por tanto, si la Sociedad quebrase antes de la aprobacién’ del ba-
lance, los accionistas no podrian concurrir con los otros acreedo-
res. para reclamar el hipétetico dividendo que les habrxa corres-
pondido si el balance hubiese sido aprobade.

El derecho condicional que pertenece a cada accionista para
el cobro de un dividendo se transforma por la aprobacwn del ba-
lance en un derecho de crédito, del que no se puede privar a Tos
accionistas si no se anula el acuerdo que constituye el titulo de
su crédito, demostrando que tal acuerdo autorizd la distribucién
de utilidades inexistentes en el momento del cierre del balance (2)

.Las pérdidas ¢ la insolvencia posterior de la Sociedad podrén in-

fluir en cuanto al pago efectivo, pero no afectardn al derecho de
crédito que el socio haya adquiride ya (3). Este es duefio de dis-
poner del mismo, de cederlo y de darlo en garantfa: la misma ley"
lo prevé (art 85), y serfa contrario a la seguridad de los negocios
v a las exigencias de la buena fe el que el contenido de estos con-

_tratos pudiese modificarse o reducirse por el cedente bajo 1a for-

ma de socio votante en las Asambleas, Sila Sociedad quiebra des-
pués de la aprobacién del balance, cada accionista actuara en €l’
pasivo por el importe de sus dividendos cual resulten del balance
aproba.do por la Asamblea.

578 bis. Los Administradores deben abstenerse de interve--
nir en la deliberacidn referente a la aprobacién del balance, que
es obra de ellos y que los libera de responsabilidad por su gestidn
(art. 161). Esta prohibicién, de naturaleza excepcional, no puede
extenderse a la deliberacidn relativa a la asignacidn de los divi--
dendos que aparecen del balance y de la cuenta de pérdidas y
ganancias. En esta asignacion pueden los Administradores tener
el mismo interds que los accienistas votantes, como cuando tie-

(1) En contra, Vieur, pag. 163, segun el curl el derecho a-los dividendos sipe-
rece gl fin del ejercicio, por el hecho de su vencimiento, independientemente- k1
voto de la Asaimnblea.

{2) Conforme, DE GREGORIO, loc. cit., nuim, 47,

{3} Conforme, DELLA CARLINA, Monitore, 1894, 1413 STavs, 8.3 edicién,

.§ 21344 s BEAREND, § 181, mims, 16 ¥ 17; LERMANN ¥ Rixa, § 213, paz, 43353 Ya-

VASSEUR, ntim, 638; Reusseau, Manuel, mims. 807 y siguientes; Apelacién Tu-

rin, 3 de Junic de 1891; Temi gen,, 1801, 635; Casamén Turin, 3U de 1)1C1embrc
de 1£91; Foro, 1892, 574. :
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znen una retribucién ya fijada por los Estatutos, por 1o que falta .

en este caso una razén por la cual deban abstenerse de votar en
Ja asignacién de los dividendos todos los Administradores. Ratifi-
-cadas las utilidades verdaderamente logradas, mediante el voto
-de la Asamblea, pdnese a disposicion de ésta la suma correspon-
-diente, y no hay motivo para que los Administradores que par-
ticipan en ella queden privades de su derecho de voto. Mejor que
‘nadie pueden ellos juzgar sobre la oportunidad de asignar una
-parte de las utilidades a este 0 a aquel fondo, a reservas especia-
les, a los talleres o a los empleados. De 1o que la ley les hace res-
"ponsables es de la certeza de las utilidades obtenidas v repartidas
{arts. 176 y 247, nim. 2.°), no del modo con que se hayan repar-
-tido dichas utilidades. Y puesto que la razén esencial del derecho
-concedido por el art. 161 estriba en la incompatibilidad de los Ad-
ministradores para liberarse de la responsabilidad inherente a
Ta redaccién de un balance sincero y en general para deliberar
en su propio interés, asi la prohibicion no debe extenderse a una
~deliberacidn en la que no se trata de responsabilidad.

579. La aprobacién del balance regular libera implicitamente
-a los Administradores, porgue contiene el mismo en forma resu-
mida y en la partida de pérdidas y ganancias {arts. 22, v 176,) la
rendicién de cuentas de todo el ejercicio social. Tanto monta la
simple aprobacién del balance como el voto laudatorio estereo-
tipado en férmulas usuales que de ordinario la complacencia de
1a Asamblea concede a los Administradores, Se puede afirmar
que ¢l Codigo reconoce esto implicitamente: 1.5, porque declara
-que los liquidadores no pueden promover cuestiones a los Admi-
nistradores mds que sobre la cuenta posterior al wltime balance
aprobade por la Asamblea, lo que demuestra que el voto de ésta
crea un obsticulo insuperable para la revisién de los balances
aprobados; z.°, porque prohibe a los Administradores que emitan
su voto en la aprobacién de los balances (art. 161) v la prohibicién
se funda en la incompatibilidad de votar la liberacién propia:
si asf no fuese, la prohibicién no tendria razén de ser, como no
'la tiene en todas las demds proposiciones presentadas por los Ad-
ministradores, ¥ 3.°, porque de lo contrario surgiria para los nue-
vos Administradores la obligacién de revisar el halance aprobado
por la Asamblea, para no ser envueltos en la responsabilidad de
la irregular redaccion efectuada por sus predecesores.

- Serfa demasiado severa la jurisprudencia si dejase a los Ad-
ministradores expuestos a la responsabilidad de su gestion du-
rante todo el tiempo de la prescripcidn, en defecto de una abso-
‘lucidn expresa, especialmente si se piensa que cualquiera que rin-
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de cuentas tiene derecho a su aprobacién (art. 322, Cddigo de
-procedimiento civil) y que los Administradores que han dejado el
‘cargo va no tienen a su disposicidn los libros v los documentos
para justificar su labor. La ley proporciona a los socios modo de
.defenderse contra las sorpresas, concediéndoles, ademds de la ga-
rantia del control de los Sindicos fart. 176), el derecho de exami-
nar el balance depositado (art. 179), y reconociendo a la mineria
que no se halle bastante informada, la facultad de pedir el apla-
zamiento de la reunidn (art. 162). Si después de estola Asamblea
acverda la aprobacién del balance redactado regularmente, 16-
gico es que le quede cerrado el camino para ejercitar una accidn
de responsabilidad, salvo el caso de error o fraude (1).

La Asamblea, aun aprobando el balance, puede reservarse
la aprobacién de la labor de los Administradores. Esta reserva,
v aquella aprobacién no son incompatibles, porque puede ocu-
Irir que sean responsables, verbigracia, de especulacidn equivo-
cada, no obstante la sinceridad del balance. Pero los Adminis-
tradores tienen derecho a concluir con estas sospechas y reservas
haciendo que el Juez sefiale a la Asamblea un plazo conveniente
para promover la accidn de responsabilidad o para que se les dé
por libres y se les devuelva la fianza (2).

La presuncién de que la Asamblea ha querido liberar a losAd-
ministradores de toda responsabilidad aprobando el balance, des-
aparece naturalmente cuando falten documentos que deban acom-
pafiarlo, cual el informe de los Sindicos, cuando exponga falsa o

(1} Vid. art. 357. VIpani, 5.0 edicién, nim. 1.399; MARGHIERL, 3. edicidn,
nfim .- 506; NAVARRINT, ntims. 679 v 518, nota 1.+, pag. 672; Sorrano, Responsabi-
titd degli ammin., Turin, 1910, ndms. 103 ¥ siguientes; Racrano, Dir. eomm.,
1893, 1 y sigunientes; Apelacién Trani, 16 de Julio de 1901; Corte delle Puglie,
269, La Relaz. MaNzInT, pag. 403, deja indecisa Ia cuestion. Conforme expresamente
con el texto, ley belga, art. 64; Codigo portugués, art. 190, ¥ las doctrinas ale-
smana ¥ francesa: RING, pag. 5963 Vid. VOLDERNDORFE, pag. #73; GARFIS UND
FUFHSBERGER, pag. 451 v siguientes; nims, 207-301; Leumanw, 11, pag. 314;
LyvoN-CAER ET RENAULT, 11, pim. 827; THALLER, nim, $72; {asacinn {rancesa,
1o de Julio de 18983 Da.loz, 1,321;id., 23 de Febrero de 18853 id., 413 ¥ las otras
alli citadas. En contra, Dr GREGoRI, num, 48, cuya interpretacién podria ser
combatida incluso con sus mistnas siyuientes palabras (nm. 46): «ha ley sélo
‘a los Aiministradores prohibe tomar parte en el acuerdo, gue apruebe 1os balances:
la prohibicién responde a la idea de gne la aprobacién del balance implica ia
declaracion de exoneracion de responsabilidad respecto a foz Adminisiradores g al
efercicio A que se refierer.

(2) Cual se demuyestra por los arts. 1,173, Coédigo civil, ¥ 357, Cédigo de Comer-
cto. Casacion Roma, 18 de Febrero de 1898; Fore Repert., 1,188 A: «Quien adminis-
tré para otros, tlene-el deber de rendir cuentas y al mismeo tiempo el derecho de
Jacerlas diseniirs, También la doctrina alemana infiere del derecho comun el derecho
de los Administradores a obtener el vistobueno de la Asamblea ¢ alograr se los
otorgue el Juez: STaus, pag. 572, § 7,0, ¥ HERGENHAHN, pag. 264.

VIVANTE.—IL. 22



erréneamente la situacion de la Sociedad y cuando el relato
de los Administradores omita referir los hechos sobre los que de-
beria haber informado a la Asamblea. En estas hipdtesis la apro-
bacidn referente a los resultados de la gestidn cual figuren en el
balance, no puede extenderse a los resnltados verdaderos igno-
rados por los accionistas {1).

La aprobacién del balance implica la aprobacién de la obra
colectiva delos Administradores, no la de cada una de las opera-
ciones, de las cuales el balance no da noticia alguna (2).

Ném, 4.—Las reservas.

Sumario.—580, Nomenclatura.-—581. Para qué sirven las reser-
vas.—582. Distincidn entre reservas verdaderas y las que to-
man este nombre inexactamente.-—583. Reservas obtenidas
mediante excesivas desvaloraciones del activo.—584. Cémo
se constituyela reserva legal.—585. Cémo se caleula.—3586. Em-
pleo de los bienes colocados en reserva.—587. Estos bienes for -
man parte del 8pa.’c;rimonicw social, en garantfa comtn de los
acreeedores,—s588, La reserva legal no debe emplearse dis-
tribuyendo dividendos.—58¢. Reservas extraordinarias.—
560, Desviaciones de la reserva.

580. La nomenclatura empleada en Tos Estatutos para dis-

tinguir las diferentes reservas es poco constante y puede con-

ducir a fdciles confusiones. Para evitarlas llamaremos reserva
legal a la impuesta por la ley {art. 182) v que ningunos Estatutos
pueden suprimir; reservas estatufarias, las establecidas por los
Estatutos, y reservas evemfuales, las que tienen su origen en un
voto de la Asamblea.

58l. La reserva legal es un drgano de defensa que forma
ya parte, en casi todos los paises, del ordenamiento de las Socie-
dades por acciones (3), y se halla destinada a aumentar las ga-

(1) Casacién Turin, 28 de Junio de 1876; Foro, 1.196; Apelacién Milin, 3 de
Febrero. de 1906; Foro, 640; Casacién francesa, 16 de Junio de 1891; Dalloz,
1892, 1, 321, y RoussEiu, Manuel, niims. 911 y signientes,

{2} Conforme Casacién Turin, 31 de Mayo de 1904; Temi gen,, 609,

(3} Lareservasehalla prescrita porlaleyfrancesa,art. 38; ley belga,art. 62;
ley-alemana, arts. 239 b y 185 b (ahora;, Cédigo de Comercio, § 262); Cédigo ru-
mano, art. 184; Cédigo portugués, art. 191; Cédigo chileno, art. 263. La ley ale-
mana preseribe expresamente que se emplee en la reserva la ganaticia proveniente
de la emisién de acciones por un importe mayor del nominal, Acerca de esta ins-
tituciém, vid. las notables investigaciones de Neucampe, Der Reserpefond, en la
Zeitschrift, XXX V111 (1890), pags. 10 y siguientes v de Verr-Smon, lib. cit.,
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rantfas de los acreedores y de los socios. Gracias a ella, las pér-
didas que irfan inmediatamente a atacar el capital, se encuen—
tran con la reserva, la disminuyen y no afectan a aquél mientras
.sta no haya quedado agotada; y gracias a ella, ademds, se pue-
den compensar las pérdidas que sufren los precios de la hacienda:
en activo cuando pasa al estado de liquidacidn. Si, efecto de cual--
quier pérdida, desciende por debajo de la cuantia legal, se la debe:
completar con las utilidades posteriores, de modo que crea ella
una solidaridad entre los diferentes ejercicios, ponjendo a contri-
bucién los présperos para cubrir las pérdidas de los ejercicios des-
graciados. _ =

Ademds de esta reserva legal, los Estatutos prudentes im-
ponen la constitucidn de otras reservas, que varfan segin el ob-
jeto de la industria social: por depreciacidn de los inmuebles,
por eventual inexigibilidad de los créditos, por reparto de divi-
dendos en los ejercicios pasivos, etc. Los fondos destinados a es-
tas reservas pueden, como consecuencia de una modificacidén re-
gular de los Estatutos, ser desviados de su fin primitivo, ¥ como
beneficio social, ser repartidas entre los accionistas.

582. La palabra reserva deberia emplearse solamente para
indicar los fondos que representan un aumento de patrimonio que-
generalmente proviene de utilidades acumuladas. Pero sela aplica:
impropiamente, también, a los fondos que sirven para compensar-
deudas, pérdidas o deterioros que disminuyen el capital social..
Confusién de palabras que sirvié muchas veces para justificar la:
codicia del Fisco, quien siempre ha visto en las reservas utilidades
acumuladas, y para burlar a los accionistas que en su eptimismo,
las consideran como aumento de patrimonio.

No son verdaderas reservas, es decir, no representan un au-—
mento patrimonial: :

a) los fondos de amortizaciom, que se inscriben en el pasivo;.
haya o no utilidades que repartir, para reducir al juste valor Tas:
estimaciones de los bienes sociales hechas en el activo. Estos po-
drfan inscribirse en el activo por un valor decreciente, segin st
desgaste o depreciacién anual. Se prefiere, por ¢l contrario, para.
poner de manifiesto la prudencia de la administracién, evaluar--
los siempre al precio de adquisicién, templando esta evaluacidr.

vid. el Indice, palabra Reservefond; DE GREGOWIO, loc. cit, pags. 208y siguien-
tes; THALLER, Annales, 1895, 241 ¥ siguientes; Gober, I fondi di riserva, tomado
de los «Rendiconii* del Real Instituto Lombardo, 1895, pig. 316; PANTALEO®I,.
en el Giornale degli econ., loc. cit., pags. 25 ¥ signientes; WARSCHAUER, Conrad’s:
Jahrbuch, 1903, volumen 1, y AMIAND, Des compfes des reserve dans les soclé--
1és par actions, Paris, 1912, v
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con un fondo de amortizacidn que cada afio puede ser aumentado
en la misma proporcién {5 é 10 por 100) o de tiempo en tiempo,

segin las vicisitudes de la industria. Mediante enérgicas amorti-

zaciones que, por consecuencia, producen disminucidn de divi-
dendos, las Compafifas prudentes defienden su porvenir contra
ias sorpresas de transformaciones industriales v de competencia
mercantil ;

b) los fondos destinados a afrontar dewdas a plazo, pero ya
existentes a cargo del balance. Tales son las reservas matemAti-
cas en los seguros sobre la vida, las reservas por riesgos en curso.o
por siniestros ya acaecidos, pero aén no liguidados en las otras
especies de seguros: reservas que se deben asentar en el pasivo
como contrapartida de cargas efectivas que gravitan sobre los
balances . futuros (1), v

c) los fondos para las oscilaciones de los valores en curso.—
Cuando se asientan en el active los titulos de crédito por su
valor en Bolsa, se practica una inscripcidn que no se halla confor-
me con la ley, la cual prohibe asentar en el balance utilidades atin
no logradas. Para erftaminar el balance por las vias legales se ins-
cribe en el pasivo una contrapartida equivalente a la plusvalia
de tales titulos en comparacién con su valor de adquisicidn.
Cuando dichos titulos vuelven a su valor de adquisicién o descien-
den por debajo del mismo, el fondo de amortizacién desaparece,
Esta prictica contable ofrece el medio de impedir que las osci-
laciones de los titulos influyan sobre las utilidades, al menos mien-
tras no desciendan por debajo del precio de adquisicidn (2).

583, Las reservas se pueden obtener indirectamente des-
valorando mds alld de lo justo el precio de las cosas muebles o
inmuebles contenidas en el activo. La formacién de la reserva
resulta asi clandestina, va que la Asamblea no puede conocer
su existencia ni su importe, especialmente cuando e! balance no
especifica la naturaleza de tales bienes nilas bases para su evalua-
cién. En defecto de una ley o de unos Estatutos que dicten las

(1) Vid. volumen 1V, nim, 1.883, 3.* ediciét. La jurisprudencia posterior
& la alli citada ha continuado confirmando lo que se ha escrito en el texto rafe-
rente g los fondos destinaios a afrontar las cargas futuras del balance: Casacién
Roma, 9 de Mayo de 1899; Foro, 570; Apsiacién Milan, 9 de Diciembre de 1898,
Monitore, 1899, 54, y Casacién Roma, 28 de Julio de 1890; Foro, 1.250.

(2) Por tanto, con razén la Casacién de Roma, 13 de Febrero de 1900, Foro,
268, sostiene que Ia plus valia no realizada de los titulos en cartera no es ganancia,
porque una ganancia posible no es una gananciarealizada. Conforme Apelacién
Bolonia, 1.° de Mayo de 1899; Giurispr., tial., 477; SRAFFA, Rivisia di dir. comm.,
1803, 1, 224, .
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normas para la estimacién, no se puede afirmar dénde empieza
v dénde acaba la desvaloracidn, ya que es deber de los Adminis-
tradores temer en cuenta los descensos probables, tanto més que
éstos podrian ser muy sensibles cuando se quisiera realizar la par-
tida del activo que se ha desvalorado. En estas evaluaciones,
que de ordinario se hallan determinadas por una saludable pre-
visién, encuentran los Administradores un freno en interés pro-
pio, porque come propietarios de acciones y participes en los di-
videndos, son los primeros en svfrir por dichas desvaloraciones,
que disminuyen los dividendos mentados. §Podra el socio impug-
nar el balance que disimula entre sus pliegues, mediante desvalo-
raciones, la retencisn de utilidades divisibles entre los accionistas?
No lo creemos, mientras no exista una regla especifica de los Es-
tatutos violada, o un fraude a los derechos individuales de los
accionistas, por ejemplo, al derecho de retirarse, porque las eva-

luaciones dependen de la apreciacién soberana de la Asamblea

{(ntimero 569).

584. La reserva legal viene constituida normalmente por
una parte de las utilidades liquidas no inferior a un vigésimo,
y este fondo debe aumentarse sucesivamente en cada ejercicio
activo hasta que a lo menos haya alcanzado la quinta parte del
capital social. Si como consecuencia de alguin ejercicio pasivo des-
ciende por debajo de ello, se la debe completar mediante la mis-
ma contribucién anual hasta que nuevamente alcance dicho li-
mite minimo (art. 182). '

La reserva legal se aumenta también dé ordinario con los
sobreprecios obtenidos en la emisién de acciones, ya en el acto de
constituir la Sociedad, como en los posteriores aumentos de capi-
tal. Estos sobreprecios deben estimarse, salvo el caso de acuerdos
diferentes, como aportaciones de los socios hechas superando el
valor nomjinal de la accién como equivalente de su participacidn
en un patrimonio social superior al capital nominal (nim. 485),
y, por tanto, no pueden dividirse entre los accionistas cual si
fuesen ganancias, porque tienen mds bien el cardcter de capitales
aporfados con el fin de producir ganancias en los futuros ejerci-
cios. La libertad de la Asamblea para disponer de estos sobrepre-
cios se detiene cuando puede dafiar a la reserva ya constituida,
como acaecerfa si se acordase distribuirlos a titulo de dividendos.
En efecto, si los sobreprecios pagados por los nuevos accionistas
{ueren distribuidos come utilidades, la reserva preexistente que
deberia de ahora en adelante calcularse en proporcidn al capital
aumentado, podria descender por debajo del limite legal, y la
ley prohibe que se disminuya para distribuir utilidades.
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585. Determinadas las utilidades del ejercicio mediante
una justa estimacidn del activo v del pasivo, débese detraer
<uanto corresponda a los Administradores o a los Sindicos por
retribucién de su labor, como un gasto inherente al ejercicio,
‘para calcular después sobre las utilidades que resulten liquidas
-de este gasto, cudl es la parte que pertenece a la reserva, a los
saccionistas, etc. Esta deduccién debe hacerse no s6lo cuando se
-les remunera con un sueldo fijo o con medallas de presencia, sino
“también cuando son retribuidos con una fraccién de las utilida-
des, ya que el modo de calcular tal retribucién no altera su natu-
raleza, que es la de un gasto.

Esta interpretacién que considera las ganancias entregadas
7 los Adwinistradores como un gasto, no es una contradiccién
«an terminis, porque aquéllas pueden ser liguidas o no, y aquellas
~sobre las que se calcula la participacién de los Administradores son
utilidades en bruto, es decir, que aun estdn gravadas con un gas-
*to, ¥ no resultardn las utitidades liquidas, sobre las que deba cal-
-cularse la reserva, sino después de aquella deduccién (1). Sin em-
bargo, derogando esta regla, pueden los Estatutos prescribir que
Fformado un fondo tnico de las utilidades, sobre el mismo se asigne
simultineamente una parte a los Administraderes, otra a la re-
=$erva, una tercera a los accionistas y asf sucesivamente. Este pacto
-¢s vélido, porque logra aumentar la dotacisn de la reserva sobre
~el minimo legal.

"~ No se pueden utilizar en la cuenta de ganancias, cual, sin
~embargo, se lee en muchos Estatutos, los asi llamados intereses,
“para calcular posteriormente sobre el residuo cudnto corresponde
- la reserva. Estos intereses son en realidad verdaderos dividen-
-dos y como tales no pueden distribuirse en menoscabo de la re-
serva: si fuese esto licito, podrfa la Sociedad, elevando aquel
‘minimo, liberarse indirectamente de 1a obligacidn de formarse una
‘reserva (2),

586. La reserva puede ser empleada generalmente del
tmodo que parezca més oportuno a los Administradores {(3}; por
“cuya razén, a la reserva que figura en el balance bajo la ribrica
~del pasivo no corresponde un fondo especial v separado, sino
-simplemente un aumento de capital que se emplea en las opera-

(1} Conforme NavaRRINI, nfin, 535; MarGHIER!, 3.* edicién, nim, 511; De
GreGonIo, niim, 168; RivG, pags. 625 v 528; Neurawmr, loc, cit., pags. 18, 20 b4
siguientes y 92, nota 71; AMianD, loc. cit., pigs. 159 ¥ sigitientes, y VAVASSEUR,
A, o, 612,
(2) Conforme, DE GrEGORIo, nim, 167,
{3) Apelacién Venecia, 2 de Agosto de 1911; Rivista di dir, comm;, 1.023,
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ciones ordinarias. Es generalmente un nomen juris, un concepto
juridico y contable que no tiene parangdn espemflco en el patri-
monio social.

Hay, sin embargo, leyes y Estatutos que prescriben determi-
nado modo de empleo para los fondos de la reserva, por ejemplo,
en titulos del Estade, en bienes inmuebles o en depdsitos en un
instituto de emisidn, que deben figurar en la ribrica del activo
como efectos de la reserva (1). La obligacién de un empleo mis
prudente sustraido a riesgos de la especulacidn, resultaria conve-
niente para las Empresas cuyo capital desempefia principalmente
una funcién de garantia, como los Bancos o las Compaiiias de se-
guros; pero resultaria molesto vy perjudicial para las Sociedades
industriales, que deberfan proveerse a mis caro precio del capi-
tal que necesitasen.

Los Estatutos pueden también dispener que los beneficios
obtenidos de los fondos de reserva se empleen en aumento de
la misma. Se puede obtener por aproximacicn el mismo resultado
si los fondos de 1a reserva no estan diversificados, considerando a
la reserva como un accionista que concurre a la reparticién del
dividendo en proporcién a su importe.

No serfa legitimo el empleo de la reserva legal en la adqui-
sicién de acciones, ni aun observando las precauciones del art. 144
del Cddigo de Com.ermo porque el reembolso de los accionistas,
¥, por tasto, la disminucién de la denda eventual de la Sociedad
para con la masa de los accionistas, no constituye un aumento
de garantias para los acreedores sociales. Estos son acreedores pri-
vilegiados sobre el patrimonio social respecto a los accionistas, ¥y,
por.tanto, es para ellos indiferente e imitil que se disminuya la
deuda de la Sociedad para con los mentados accionistas. No es
este el empleo de las reservas deseado por el legislador, porque no
aumenta el patrimonio de 1a Sociedad, que es lo que constituye la
garanifa de los acreedores sociales.

587. Estas disposiciones tienen por simple resultado el de
hacer obligatorio para los Administradores el asentar en ¢l pasivo
el importe de la reserva y, por consiguiente, aumentar la contra-
partida de los bienes muebles e inmuebles que forma el activo so-.
cial. Aun cuando empleen aquéllos al cerrar el ejercicio, en deter-

(1) Texto imico, 16 de Julic de 1905 sobre Crédito Agricola, art. 69, ¥ Re-
glamento para su ejecucién, de 5 de Mayo de 1910, art. 67; ley de 15 de Jnlio de
1888, sobre Cajas de Ahorros, arts. 16 y 17 y Reglamento de 4 de Abril de 1889,
arts.5.° y16,La proposicién de hacer obligatorio el empleo prudenie y separado de
da reserva, presentése durante Ias discusiones de la ley alemana de 1884, pero
no fué aceptada: vid, RiNg, pag. 629; VEIT-StMoN, pig. 232,
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minados bienes, las utilidades obtenidas y destinadas a la reser=
va, tales bienes no forman una masa juridicamente distinta de los.
otros, sino que constituyen con éstos la garantia comin de los.
acreedores. De esto se infieren las siguientes consecuencias juri-
dicas:

a) Los accionistas que se separen de la Sociedad, tienen
derecho a que su cuota o accidn se calcule sobre todo el activo
social, y, por tanto, sobre el capital aumentado con las reservas.
(articulo 158).

B) Se deberdn tener en cuenta las reservas para determinar
si el capital social ha disminuido en uno o dos tercios (art. 146),.
0 si se perdid totalmente (art. 18g, nim. 5.°).

¢) Liquidadas las deudas sociales, todo accionista tendra de-
recho a una fraccion del capital en proporcién al nimero de accio--
nes. Los suscritores de una segunda serie de acciones que las
pagaron a mds de su valor nominal, no pueden pretender una.
parte mayor de la reserva, aunque haya crecido por los sobre-
precios que ellos pagaron, ¥

d) En los casos de liguidacidn, el nsufructuario de las accio--
nes no podra ejercitar derecho alguno sobre las fracciones corres-
pondientes de la raserva, ya que ésta sigue al capital social como-
un accesorio y pertenece al propietario de las mismas (1).

588, T.a reserva legal debe emplearse en reparar las pérdidas:
ésta esla razén por la que una vez completada puede descender por
debajo del minimo legal. No es licito reducirla para repartir un.
dividendo o el denominado interés de los accionistas, ya que por
la voluntad de éstos no puede disgregarse lo que la ley ordend
se reuniera, Los Estatutos pueden disponer sélo de cuanto ex-
ceda de aquel limite y permitir que se emplee en pagar el dividendo-
- prometido (z). Este exceso podrd también emplearse en el res—
cate de las acciones (art. I44).

(1) Apelacién de Paris, 25 de Abril de 1827; Apelacién de Burdeos, 5 de Ju
lio de 1870, Dalloz, Repert., vid. Bangure, nim. 109; Massg, 111, num, 4563 Va
VASSEUR, ntm. 609. »

(2) En este sentido se expresa la Relaz. MaNziNT, que en la pag. 401 dice:
+E1 fondo de reserva se halla destinado a satisfacer las pércidas del capital social
¥ a socorrer a la Sociedad en cualguier eventov. Conforme, Relaz, FixaLr, Lavort
preparatori, 1, 1, 143 v 376; Memoria, CasTacNoLs, Alti della Commissione preli-
minare, 111, pag. 180, nota; DE GREGORIO, nitms. 163 y 164; Casacién Turin, 27 de
Octubre de 1885; Foro, 1886, 414. No se comprende, por tanto, como ios Tribunales
reconocen cual regulares a los Estatutos gue permiten disminuir el fondo de reger-
va pararepartir nninterés minimo alos accionistas, Debieron considerarsecomo con-
trarios a la ley los Estatutos dela «Banca Generales, cuyo art. 37, dices +El fondo-
de reserva podra ser disminuido cuando el resultade del ejercicio no permitiera
repartir el interés del 5 por 100*: este articulo puede tener eficacia s6lo en el caso-
en que ¢l fondo de reserva supere al minimo legal.
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589, A menudo los Administradores prudentes proponen, ¥
las Asambleas ordinarias votan, la constitucidn de reservas no pre~
vistas en los Estatutos, disminuyendo con esta disposicién las uti-
lidades netas divisibles entre los accionistas. Si bien estas propues-
tas suelen estar sugeridas por un laudable deseo de sacrificio en-
caminado a mejorar el crédito v la solidez de la Empresa y quiza,
también, a asegurar la divisién de las utilidades en los ejercicios
futuros: sin embargo, es claro que la minorfa disidente podré ha-
cer suspender su ejecucién en defensa de su derecho. Ya que las
clausnlas de los Estatutos (art. 8¢, nim. 6.°), o en su defecto los
articulos del Cédigo, establecen la medida en que cada accionista
debe sacrificar su parte de dividendo al porvenir de la Empresa,
antes de aumentar dicho sacrificio, derogando el contrato so-
cial, débese modificarlo con los requisitos prescritos por la ley
en garantia de las minorfas (1) ’

590. - Por la misma razdn, en atencién a la ley v a los Es-
tatutos, la Asamblea general ordinaria, cual drgano simple-
mente administrativo, no puede desviar -hacia otros fines las
reservas estatutarias ya acumuladas, verbigracia, para hacerlas
repartir entre los accionistas cual utilidades que ya se hayan lo-
grado. Puede, por el contrario, disponer de las sumas seiialacas
en anteriores acuerdos ordinarios como reservas eventuales, o,
también, como reservas legales y estatutarias, pero sdlo en cuan-
to excedan del limite fijado porla ley y por los Estatutos. Aquellas

_reservas eventuales v estos excesos no tienen otro fundamento:

legal que el voto de la Asamblea ordinaria, y quien tuvo autori--
dad para constituirlas la tiene para anularlas.

(1) Conforme Apelacién Turin, 10 de Marzo de 1871; Giurispr, iorin,, 258: ¢n
este caso la Asamblea habia acordado el empleo de una parte cousiderable e
utilidades en ta formacién de una reserva destinada a prevenir las oscilaciones de
los valores, 1os cuales, a tenor de los Estatutos, debian evaluarse por el precio medio
obtenido en Bolsa el nitimo mes del ejercicio. No se puede citar en sentido cou-
trario la sentencia del Tribunal de Apelacién de Catania, de 30 de Diciembre
de 1881: Eeo, 1882, 74, en la que se declard la validez de ung reserva no previzta
por los Estatutos y constituida por los sobreprecios de las nuevas acciones, yva
que los suscritores de las tnismas, adhiriéndese al anuncio, se habiai adherido tat-
bién a la formacién de tal reserva, que después querfan repartirse como aumeénto
del dividendo, Conforme con el texto 1a constante jurisprudencia del Tribunal Sy-
premo del Imperio alemén: Rixc, pags. 620 v 633; Smiox, phgs. 238 y siguietites;
NeuKame, loc, ¢it., pag. 21; LEAMANS ¥ Rive, § 262, nim, 9; THALLER, Anfajes,
1895, 255; Lyon-CAEx ET Rexnavrt, 11, ndm. 901; Vavasseur, 11, nim. g19;
Tribunal Supremo del imperio aleman, 12 de Julio de 1897; Annales, 1900 216 11y,
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Nam, 5.-~Reembolso de las acciones

Sumario.—591, Reembolso de las acciones con reduccidén del capi-
tal.—592. Reembolso de acciones no liberadas.—s593. Accio-
nes de disfrute.—594. Condicién jurfdica de los accionistas re-
embolsados.—s595. Heembolso de acciones sin reduccién  del
capital.—s596. Debe acordarse en junta general.—s5g97. Debe

. llevarse a cabo mediante las ganancias liquidas ¥ sin afectar
la reserva.—598. Las acciones deben liberarse totalmente.—
599, Bin estas condiciones, el reembolso es ilicito.—s509 bis.Pero
la prohibicién no se ha establecido en favor de los vendedoresy—
6oo. Es licita la adquisicién por comisién.—6o01. Condicién
de las acciones rescatadas.—6o2. La Sociedad puede devol-
ver a la circulacidn las acciones adquiridas.—603. Responsa-
bilidad de los accionistas vendedores.—604. La prohibicién
del art. 144 no rige para las Sociedades en liquidacién.—605.
La Sociedad puede vender siempre sus propias acciones,—
606. De ningtn modo puede hacer anticipos sobre las mismas.
607. Cuéles son las operaciones prohibidas.

591. Reembolso de las acciomes con reduccién- del capital.—
La Sociedad puede reducir su capital reembolsando las accio-
nes, y a este propdsito pueden presentarse las dos siguientes hi-
potesis: a), que esta reduccidn se haya previsto y regulado por los
Estatutos, y ), que se practique como consectiencia de una re-

forma de los mismos. En el primer caso, la reduccidn se opera -

por virtud de los Estatutos, y no hay necesidad de publicarla,
porque los Estatutos que contienen el titulo de la reforma son
conocidos de todos: su ejecucion se probard mds tarde por todos
los instrumentos sociales que deben indicar el capital existente
segin el dltimo balance aprobado {art. 104).

En el segundo caso, es decir, cuando haya sido necesaria una
reforma de los Estatutos, el Juez deberd intervenir para apro-
. barla y para autorizar su publicacién (art. ¢6). Transcurridos tres
meses desde que la reduccidn se publicara en el Diario de Anun-
cios Judiciales sin que se haya suscitado oposicidn por parte de
los acreedores, el Consejo de Administracidn puede levarla a
efecto (art. 101). No precisa que se dé noticia legal de la ejecucidén:
el hecho juridico que la determina es el acuerdo de los socios (ar-
ticulos 96, 101 y 195), ¥ cuando éste ha sido publicado, la ley debe
-considerarse cumplida. La ejecucién no entrafia ninguna fecha
© plazo dentro del cual haya de publicarse anuncio alguno, ya que
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a veces se difiere la misma meses y afios y aun por toda la duracidn
de la Sociedad, cual frecuentemente puede ocurrir en el caso de
una fusién o de una nueva emisién de acciones.

‘Transcurridos tres meses desde el anuncio sin oposicién, el
capital deberd estimarse reducido definitivamente a la suma de
las acciones no reembolsables, calculadas segiin su valor nominal.
Este slo figurard en el balance en la nibrica del pasivo, porque
€ste Unicamente debe encontrar, a titulo de capital, su equiva-
lente en el activo social, ¥ en todo instrumento social el capital
entregado por los accionistas deberd expresarse teniendo en cuen-
ta sélo las acciones no reembolsables (art. 104). Si algin accio-
nista a quien correspondiera el derecho al reembolso no lo ejer-
citare, figurard en el pasivo entre los acreedores sociales y, por
consiguiente, encontrard en el activo las sumas equivalentes para
su eventual reembolso.

592. E] reembolso de las acciones puede efectuarse aunque
1o hayan sido liberadas por entero. En tal hipétesis, la reduc-
~ci6én del capital social se determinard porel total importe nomi-
nal de las acciones reembolsables, porque el capital se reduce
no solamente porla restitucidn delas entregas ya efectuadas, sino
también por la remisién de las que quedan por hacer. En dicha
hipétesis se deberan modificar entrambas ribricas del balance so-
. «ial: en el pasivo, la partida del capital se disminunird por el im-
"' -porte total de las acciones reembolsables, v en el activo, la deuda
de los accionistas se reducird en la cuantfa de las entregas de que
quedan condenadgs.

593. Generalmente, con el reembolso de las acciones no se
extingue - el vinculo social. El accionista reembolsado que, sin
embargo, contribuyd con sus capitales a que se constituyera la
Sociedad, no queda excluido de la misma: recibe de ordinario,
una accidén de disfrute y contintia ejercitando los derechos de
accionista, especialmente el de que como tal no puede ser des-
pojado, es decir, el derecho de votar en las Asambleas v de re-
clamar su parte en las ganancias sociales (). Naturalmente que

(1) Por consiguiente: €3 ilegal el pacto de los Estatutos de los Ferrocarriles
smenndarfos sardos que en su art, 53 conceden a los portadores de las cédulcs
de disfrute un voto por cada veinte de las mismas. Se les puede negar a ésics
el caracter de accionistas reconocténdoles simplemente un derecho de crédito so-
bre las utilidades y scbre el remanente capital sccial, pero a un mismo tiempo no
se puede considerarlos como socios e impedirles el ejercicio de los derechos esen-
cinles a tal condiciém (art. 164). El Real decreto de 5 de Octubre de 1886 que
aprobé dichos Estatutos, no pudolibrarios de suilegalidad. Acerca dela naturaleza
de los titulos de disfrute, vid, Casacion Turin, 14 de Marzo de 1911; Rivista di
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de tales ganancias debera detraerse cpanto precise para pa-

gar un dividendo previamente fijado (5 ¢ 6 por 100) a las acciones.
no reembolsadas, y del capital social al tiempo de la liquidacidn,
se reembolsardn las acciones todavia no sorteadas, antes que
todas las demds.

594. Los accionistas reembolsados forman, en contraposi-
cién a los otros, un grupo con derechos propios, que la mayoria,
aunque alcance el niimero prescrito para modificar los Estatutos,
no puede violar (mim. 489}. Ella no podré elevar la cuantia del
dividendo de preferencia concedido a los accionistas ordinarios.
aunque obtenga la adhesion de la mayoria de los accionistas

reembolsados, ni podrd tampoco aumentar sin su undnime con- -

sentimiento el nimero de acciones reembolsables fijado por los.
Estatutos, porque empleando las ganancias sociales en su amor-
tizacidn, reducirfa la suma de las utilidades que pueden repar-
tirse entre los accionistas reembolsados {1). Para resolver este
conflicto entre las dos categorias de accionistas es necesario
hacerlios votar en dos Asambleas separadas (ntim. 48g),

Lo referente al reembolso del capital y a las cuotas de dis-
. frute, que en nuestro Cédigo figura como una institucién especial
de las Sociedades por acciones, puede considerarse como la apli-
cacidn especifica de una institucién comun a todas las Socie-
dades (ndm. 323 bis).

595. Reemboiso de las acciones sin reduccidn del capital (ar-
ticule 144).—La ley permite que las Compajiias adquieran sus.
propias acciones aun antes de la liquidacidn, con tal que el ca-
pital estatutario quede inalterado y la adquisicién se efectie

dir. comm., 571; Apelacién Génova, 30 de Julio de 1909; id., 1910, 34: Ape-
laciém Milén, 25 de Octubre de 1910; Monitore, 1913, 190; NATIINI, Le aziori di
godimento, en la Rip. di dir, comm,,1912, 1, 340 y siguientes; NAVARRINI, hiims, 452
v siguientes; ¥ Rivista di dir. comm., 1007, 1, 181; VaLeRry, Les actions de jouis-
sance, tomade de la Révue générale du droit, Paris, 1906; Mania, Les actions
de jouissanee, Paris, 1905; Die rechiliche Ndiur der Genusscheine, Paris, 19053
‘ KLeMPERER, Die rechiliche Natur der Gemzsscheme Halle, 1898: ORTMANN, Der
Genusschein, Leipzig, 1903.

(1) Evidentemente que la Sociedad no podra lesionar los derechos concedides
por los Estatutos a los portadores de las cédulas de disfrute aunque éstos no ten--
gan derecho a voto, y por tanto se les deba considerar como mieros acreedores del
exceso del dividendo v del capital remanentes, Es notable a este respecto un
fallo de la Audiencia de Dresde, de 8 de Abril de 1886, Zeilschrift, XXXV, 244, que
negd a una Sociedad la facultad de disponer de las utilidades sociales de modo-
que perjudicare sus derethos, y s6lo le reconocid la facultad de disponer de las-
que restaren después de la completa satisfaceién de los mismos. Vid. también a
esterespeeto, RENAUD, Actieng, pAg. 761 y Rive, pag. 388, Vid., nim, 570.
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empleando las utilidades sociales. El legislador ha advertido
que los acreedores de la Sociedad no sufren ningin perjuicio
si los accionistas emplean las ganancias que podrian repartirse
al fin de cada ejercicio, en rescatar un cierto niimero de acciones (1).
Gracias a esta operacion, se disminuyve el nmimerc de acciones
entre quienes se deben repartir las ganancias, aumentando su
medida, y se recogen en las cajas sociales titulos que podrén ser
utilmente colocados de nuevo en circulacién cuando el alza de
los precios ofrezca ocasidn para ello.

Estas operaciones de adquisicién encuentran rapidamente un
limite en las siguientes consideraciones financieras y jurfdicas:
a), por la sucesiva adquisicién de las acciones, su valor aumenta
necesariamente hasta un limite prohibido, porque los accionistas
que quedan en posesién del titulo exigirdn por él un precio equi-
valente al valor-total de la hacienda social, cual si fuese divisible
entre ellos solamente, y b), siendo el valor efectivo de las acciones
igual al valor conjunto del capital, de la reserva y de las utilida-
des partibles, éstas no podran formar nunca una suma suficiente
para adquirirlas completamente. Si tal fuese posible, la Sociedad
se transformarfa en un cuerpo moral por falta de socios.

No obstante la adquisicién de las acciones, el capital nomi-
nal queda siendo el declarade en los Estatutos, porque no se re-
duce el capital sin una reforma de los Estatutos debidamente
publicada, v esta hipétesis es extrafia al caso presente {art. 101).

Al fin de cada ejercicio, aquel capital debe figurar por entero
en el pasivo del balance, a fin de que encuentre su equivalente
en el activo. Si se permitiese a la Sociedad reducir en su pasivo
el importe del capital, se aumentaria la suma de los beneficios
que se pueden repartir entre los accionistas en perjuicio de los
acreedores, que tienen derecho a la garantfa de todo el capital
mientras no haya sido legalmente reducido (nim. 509} (2}).

La Sociedad que rescate las acciones no tiene precisién de
emitir para s{ misma bonos de disfrute, pues que puede, cual si
estuviesen en circulacidn, conceder a las acciones adquiridas el
dividendo, destinindolo a aumentar el fondo de reserva para

el que fueron asignadas.

(1) La adquisicién de acciones mediante sumas detraidas de las utilidades,
s= hatla admitida hoy dia casi universalmente: vid. Relaz, Manziny, pég. 331;

ley belga,art. 134;ley alemana, arts. 203 y 215 d (Codigo alemin de 1900, § 227);

Codigo suizo, art. 628; Cédigo espafiol, art. 116, y Codigo rumanoc, art. 146. En
el inismo sentido y ante el sllencio de la ley se manifiestan la doctrina y la juris-
prudencia francesas: Lyon-CAeN ET RENAULT, 11, 882; “VavAassEUR, 1, nams, 383
¥ 533,

(2) Conforme DE GReGORIO, pag. 293, texto v nota 2.+
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596. El reembolso de la accidn, que coloca al socio en la fa-
vorable condicién de ser pagado antes que los acreedores ssciales
¥ que los otros accionistas, debe acordarse en Asamblea general-
El acuerdo deberi obtener la mayoria requerida para modificar
los Estatutos s6lo cuando tal reembolso implique una reforma
de los mismos, verbigracia, cuando desee que la parte de utili-
dades sefialada por los Estatutos para los accionistas, se emplee,
por el contrario, en tal adquisicién. Pero no hay necesidad de de-
liberacidn especial de la Asamblea cuando los Estatutes con-
ceden a los Administradores esta facultad de una vez para siem-

pre, salve su deber de ejercitarla con sumas detraidas de las uti- -
lidades, justificadas mediante un balance aprobade por la Asam-.

blea (1).

597. La adquisicién debe ser hecha con las utilidades ne-
tas, después de haber detraide de las mismas la entrega pres-
crita por la ley o por los Estatutos para la constitucién de la re-
serva. Esto se halla establecido en el sistema de la ley, la cual
no consiente que por razén alguna se impida la progresiva for-
macién del fondo de reserva mientras no haya alcanzado el mi-
nimo legal (art. 182), v se halla establecido, ademds, porque to-
lerando por excepeidn el rescate de las acciones, no ha permitido
el legislador que se hiciese en menoscabo de las garantias que co-
rresponden 2 los acreedores y porque ha querido conceder a los
accionistas la facultad de disponer de las utilidades que podrfan
repartirse entre ellos, no de las que por ley quedan sustraidas a
sus acuerdos y corresponden a la reserva {2).

§98. Las acciones reembolsadas deben estar antes liberadas
por completo: el accionista que vendiese a la Sociedad una ac-
cién no pagada totalmente, podria ser siempre obligado a vol-
verla a tomar y a pagar las restantes entregas, porque la So-
ciedad no puede condonar a los accionistas esta deuda que for-
ma la garantfa de los acreedores sociales.

599. Sin el cumplimiento de estos requisitos queda prohibido -

- a la Compafifa toda adquisicidn de las propias acciones a titulo

€1) Casacién Turin, 26 de Noviembre de 1901; Temi genov., 1902, 38, Fn este
caso los Estatutos establecian: «la Sociedad tendra siempre derecho de prelacién

para la adquisicién de las acciones con €l 10 por 100 de rebaja del valor del diar.’

(2) Conforme NaMur, mim, 1,390 ¥ LYoN-CAEN ET ReNAULT, 11, nlim. 883,
Conviene advertir que el art. 36 de la ley francesa no tiene un perfodo equivalente
al Wltimo del art. 182, del que se infiere que el fondo de reserva no puede dis-
minuirse por razén alguna, sino después de colmado.

. L R
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oneroso, bajo cualquier nombre con que se encubra. La razdn de
la ley estriba en la defensa del capital social. Se ha querido im-
pedir que los Administradores puedan mermar el capital, que debe
permanecer intacto en garantia de los acreedores sociales; se ha
querido igualmente evitar que a éstos les queden por garantia
titulos sin valor, v, por filtimo, se ha hecho porque los Adminis-
tradores, empleando el capital en su adquisicién, no sostengan
artificiosamente el precio de las acciones. Una sancién penal re-
fuerza la prohibicidn (art. z47, mim. 3.°).

.Los Administradores no pueden adquirir las acciones de la
Compafifa ni aun a titulo de réporto, aunque por este contrato el
vendedor se obligue a volverlas a tomar, como no pueden venderlas
al mismo tftulo de riporio con la obligacidn inherente de comprar-
las de nuevo (art. 73}, porque tanto la adquisicidn al contado come
la que se efectnara a plazos, les estd prohibida (1), La Sociedad no
puede tampoco recibirlas convencionalmente o hacérselas adjudi-
car en pago de las sumas que se la deban (2). Sélo puede reci-
birlas a titulo gratuito, porque la adquisicién que la ley prohibe
supone un equivalente.

599 bis. Halldndose la prohibicién establecida en defensa
de la Sociedad y de sus acreedores, ellos solos pueden pedir la
nulidad de la operacidén. Se esgrimirfa contra ellos un arma que
el legislador cred a su favor si se concediese a los vendedores el
derecho a pedir la nulidad de la venta, verbigracia, por un ines-
perado aumento en el precio del titulo (wim. 603}. Aun estimando
que la prohibicién se ha establecido también con el intento de
impedir las artificiosas influencias sobre el precio del mercado,
debe reconocerse a este motivo.un cardcter secundario, por-
que si la adquisicidn de las acciones por parte de la misma Socie-
dad ejerce aquella ilegitima influencia, es precisamente porque el
mercado vive en la confianza de que las acciones no han sido com-
pradas por cuenta de la Sociedad. '

La razén principal de la prohibicién estriba siempre en la
defensa del capital social: esta finalidad del legislador debe deter-

(1) LyonN-CAEN T RENAULT, i), ntim, 885, y RiNG, pag. 378; vid. VoELDERN-
DORFF, pags. 509 y 513. )

{2) Cddigo de procedimiento civil, art. 643; Apelacién Génova, 1.7 de Febrero
de 1887; Cons, comm. , 278, En un caso interesante juzgado por el Tribunal de Char-
leroi, 15 de Junio de 1881, ¥ por la Audiencia de Bruselas, 5 de Mayo de 1883,
DPusier. Beige, 1881, 111, 260; 1883, 11, 259, v copiado por NAMUR, ntim, 1.391,
se considerd culpables a 1os Administradores porjhaber recibido de los fundadores
de 1a Sociedad sus accicnes en lugar de las mercancias y valores que hablan pro-
metido entregar,



— 352 —

minar los limites para su aplicacidn. Se obrarfa contra tal fi-
nalidad si teniendo la Sociedad una ganancia con la adquisi-
cidn, ésta se debiese restituir a los vendedores que violaron la

ley ().

600. Los Administradores pueden en cualquier tiempo ad-
quirir por comisién las acciones de la Sociedad, aunque no estén
liberadas por completo. Pero la Sociedad que recibe la comisidn
de vender sus propias acciones, no podrd retenerlas para si como
compradora, aunque tuviesen precic de Bolsa (art. 386). Si al dar
al comitente el aviso dela venta realizada callala Sociedad el nom-
bre del adquirente, no se debe presumir que las haya comprado
por cuenta propia, cual, sin -embargo, establece el derecho comiin
(art. 1.127), porque la naturaleza del titulo impide la aplica-
cidn de tal derecho, y, por consiguiente, el vendedor no puede
exigir directamente de la Sociedad el cumplimiento del con-
trato.

801. Rescatada la accidn, los derechos dimanantes de su
propiedad quedan en suspenso mientras élla pertenezca a la Com-
paififa, porque ésta no puede ejercitar derechos contra si misma,
Resultaria muyv cémodo para los Administradores tener a su pro-
pia dispesicidn en la Asamblea tantos votos cuantas fueran las
acciones rescatadas, pero esto no podria hacerse sin ofensa a la
verdad, fingiendo ser un titular que no existe: la constitucién
de la Asamblea serfa ilegal y los Administradores vy los Sin-
dicos responderian civil y criminalmente de semejante fraude,

(1) La doctrina civilista nos ensefia a remontarnos a los motivos de la prohi-

bicién pata determinar la naturaleza de la nulidad y a considerarla relativa
cuando se introduce para proteger a determinadas personas: Giorei, Obbligazioni,
7.0 edicién, 1V, niims. 170 y siguientes,.y V111, niun, 156; FERRARA, Teoria del ne-
gozio tllecito, pag. 26; TovLLIER, V1], nim, 532; DEMOLOMBE, VI, 24; LAROMEIE-
RE, ed. 1885, volumen V, acerca del art. 1.304, nmim. 12, ¥ volimen I sobre el at-
ticulo 1.125, nfim. 11, Sobre la cuest1dén especial tratada en el texto, ademéas de nues-
tro estudio publicado en la Rivista di dir. comnt., 1904, pags. 267 y siguientes, con-
forme Apelacién Milan, 14 de Julio de 1903; Temi genov., 509; Casaciénfrancesa
11 de Diciembre de 1866; Dalloz, 1867, 499; id., 18 de Febrero de 1868; Sirey,
5413 id., 3 de Enero de 1887; Dalloz, 408; LyonN-CAEN ET ReENAULT, 11, nim. 658;
RousseaU, Traité, ntum. 2.521 bis: VAvasseUR, 5.* edicidn, 1, nim. 385, La doc-
trina aleinana, aplicando €l § 226 de su Coédigo de Comercio, estinia valida 1a ope-
Tacién y solamente responsables a los Administradores: Rixe, 2.* edicién, comen-
tando el art. 215 d), nim. 2.° de la ley de 188%4: STavE, en el mismo articulo v
DCERINGER UND HACHENBURG, 11, pag. 34, dice: «Hay prohibiclones que no im-
Plican 1a nulidad del negocio efectundo a pesar de la prohibicion, si no la respon-
sabilidad de quien la ha viclado. Tal es el caso de la Compafiia anénima que ad-
quiere sus propias accioness,
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«el cual deberia aparecer de la ‘sitwacion de las. acciones (I).

802, La Sociedad puede siempre volver a poner en circula-
~cidn las acciones adquiridas, v la destruccidn del titulo, el cual
-puede ficilmente reemplazarse, no es obstdculo para la nueva
-emisidn. Con la reventa podra aumentar los beneficios del ejer-
-cicio, y, por tanto, acrecer ¢l fondo de reserva o la suma de utili-
dades por repartir entre los accionistas (2}, Pero los Administra-
.dores se excederian en sus facultades si por s y ante sf volviesen
.a ponerlas en circulacién, porque esto ocasionarfa una disminu-
-cién en los beneficios que en el porvenir hubieran de repartirze
-entre los accionistas, y porque sélo a la Asamblea, que tiene auto-
ridad para ordenar la adquisicién, puede reconocerse el derecho
-de evitar sus efectos con la reventa.

803. Los accionistas que venden a la Sociedad sus propias
“;acciones sabiendo que los Administradores compran por cuenta
de 1la misma, deben asegurarse de que la Asamblea general haya

:autorizado la compra con el empleo de las utilidades. Si venden
-sin estos requisitos, deben, cuando se les restituyan, devolver
‘caanto hayan cobrado y, en todo caso, responder del dafio que
la Sociedad hubiese sufrido (3). Cuanto hiciesen los Administra-
_dores excediéndose en su mandato no puede oponerse a la So-
-ciedad, va que el accionista debfa conocer que ‘obraban fuera de
los limites de sus atribuciones.

Pero si, cual ocurrird mdis frecuentemente, encargan los Ad-
‘ministradores a un comisionista que haga la adquisicién en nom-

(1) Codigo de Comercio, arts. 167 ¥y 247, ntm. 1.%, y parrafo miltimoe, ¥
art., 184, gum, 3.7

(2) El derecho de comprar y revender las propias accicmes puede dar oca-
sién a abusos y puede inducit alos Adminisiraderes a crear balances fct!cios para
colocar convenientemente las acciones o retirar'as del meicado para hacer crecer
artificlalmente su precio o & venderlas cuando el piblico igncre la crs’s que
por causas todavia latentes amenaza el porvenir de la Sociedad. Por estas razones
se propuso por el Congreso de Socledades por Acciones ceietrado en FParis en 1889
no peritir la adquisicién de las acciones sitio para extinguislas. Asi hace el pro-
vecto de ley francesa aprobado por el Senado en 29 de Noviembre de 1884, ar-
ticulo 23. Vid. LYon-CAEN ET RENAULT, 11, mim, 886 y notas, e lgualinente el Cé-
digo espafiol, art. 166.

{8) En verdad que no existiria dafio para la Saciedad en el caso en que hu-
blese revendido 1a accién al precio de adquisiciin o a olro supericr, pero la prucba
incumbirfa al acctonista. $i como consecuencia de la reventa ya no fuese pcsible
Testituir 1a accién al vendedor, éste deberh pagar solamente la diferencia entre
¢! precio cobrado y el de la reventa: Vid. Casacién fraxcesa, 11 de Diclcmbre
de 1866; Dxallez, 1867, 1, 499, ademds de las déclmas que no se hybiesen pagado
por el 1itimo accionista {art. 166), Conforme Casacidn francesa, 13 de Msyo de
1896; Revue des Soridiés, 1§96, 307.

"VIVANTE, M. 23
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bre propio o hacen creer al vendedor que adquieren por cuenta-
ajena (ndm. 60o), la buena fe de éste queda respetada, va que
en el primer caso no ha tenido relacidn alguna con la Sociedad™
(art. 381}, v en ¢l segundo ha podido legalmente fiarse de los.
Administradores, puesto que si éstos abusaban del poder, no tras- -
pasaban sus limites (1). La falta de los requisitos establecidos por
1a ley para el reembolso de las acciones—existencia de utilidades .
equivalentes, acuerdo de la Asamblea vy liberacidn totz]l de las.
mismas—no puede alegarse en contra del vendedor para recla- -
mar la nulidad de la venta, porque la Sociedad no se halla ligada-
por tales restricciones cuando compra por cuenta ajena. El ven-
dedor, que realizé un negocio legitimo, no la deberd indemmizar
nada, pero por otra parte no podrd eximirse, como garante del
total importe de !a accidn (art. 166), de la obligacién de aprontar
lag décimas inutilmente pedidas al comprador de la accidn (2)..

604. La prohibicién establecida en el art. 144 no rige parn
la Sociedad en liquidacidn, la cual puede adquirir las propias.
acciones incluso con el capital cuando todos los acreedores sociales .
hayan sido pagados o garantidos {art. zo1,). En efecto, los socios.
pueden acordar que las sumas cobradas en la liquidacién s2 em-
pleen en el reembolso de algunas acciones sorteadas o privilegiadas, .
en lugar de emplearlas en el reembolso parcial de todas.

605. Los Administradores pueden en cualquier tiempo ven--
der las acciones de la Compaiiia tanto por cuenta de ésta comag
por la de sus clientes. Y habiendo sido encargados de comprar-
las, pueden efectnar la comisidn directamente, suministrando
al camitente las acciones que eventualmente, verbigracia, por una
nueva emisién, se encontrasen a disposicidn de la Sociedad. En
este caso el comitente puede utilizar la presuncién de que la So-
ciédad ha contratado la venta en nombre propio v exigir de ella
su cumplimiento.

' 806. Los Administradores no pueden en ningtn case con--

(1) Cddigo civil, art. 1.752. En el mismo sentido que el texto existcn des fa-

1fos de la Aydiencia de Paris, de 4 de Febrero de 1881 v 4 de Enerode 1587 men- -

cionados por LYON-CAEN ET RENAULT, 1], ntim. 881 bi 5, ¥ por éstos comhatidcs cep
razonss paco coavincentes, La nueva legislacién alzmana no ha queri o declarar
Ia nulilad del negocio en ningin caso, excepto el de complicilad del veledor en
€l abuso de los Aldministradores, porque hubl:se side iccompatibe con Ia f oyliad

conee lidn por éstos de comprar en comisién ¥ porque hubiese sido motivo de gra--
was ofeas 1s a la buera f2. La naica sancidn es 1a responsabilidad de los Almin'sTa- -

dores y de log Sindicos. Vid.la nota 289,

(2 Vid. un fallo del Tribunal Supremo del lmperio aleman: Entsch., H, pa--

giha 403 Rixg, pag. 380, y LEps, Selbsteiniritl des Komm:ssmnars pag. gs
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ceder anticipos sobre las acciones. Esta, prohibicién completa a
la anterior, porque impide que mediante el anticipo'se oculte una
verdadera adquisicién de acciones, v tiende también a impedir
que la Sociedad se confie en un titulo cuyo valor podrd . reducir-
se a cero si sus negocios empeorasen V- tuviese Mayor mecesi-
dad de hacer valer las garantias que se hubiere procurado (1). El
contrato es nulo en todo caso, "porque excede s]f-mpre de las fa-
cultades de los Admmz:tradores pero la nulidad rige sélo en fa-
vor de la Sociedad y de sns acreedores (mim.-5g9 bis), porlo que
el accionista que ‘obtuvo el anticipo no puede invacarla (2).

607. La férmula de la ley es amplisima: no sélo prohite
¢l contrato de préstaro garantido con prenda, sino todo con-
trato por el que la Sociedad dé su dinero mediante la garantia
de sus acciones. Por consiguiente, esti prohibido también a la
‘Sociedad abrir un crédito a los propios accionistas o salir ga-
rante por ellos mediante la prenda de las acciones.

Mas grave es la cuestién de si es valido el pacto por el quc la
Sociedad se reserva en los Estatutos ¢l derecho de vender las zc-
ciones de los clientes que no paguen puntvalmente sus deudas,
para ejercitar sobre el precio un derecho de prelacién, y natural-
mente que para presentar esta hipdtesis se supone que las ac-
ciones son nominativas.. Dicho pacto animaria en verdad a los
Bancos a ayudar a los propios actionistas v por esta via ¢l capi-
tal social podia escapar facilmente de su esfera de garantia pzra
los acreedores, quienes en los dias de crisis no encontrarfan en
las cajas de la Sociedad més que tftulos sin valor (3). La vali-
dez de este pacto resultaria tanto mas perniciosa cvante que
se invocarfa por los Administradores para esquivar la acusacicn
¥ la responsabilidad de haber confiado a los accienistas sumas

(1} Comm, Pretim. Verb., ntim, 461, V111 b, 5245 Relaz. Fmnait, Lav. prep.
1,1, 104, 373; Relaz, Manzixy, pég 333.

(2) Tribunal de Bergamo. 7 de Febrero de 1884: Moniivre, 241.

(3) - Es éste precisamente el peligro al que se ha guerido pener un freno con
Ta prohibicidn de hacer anticipos sobre las acciones. Vid, Commniss. Prelim,, Verb.,
wim. 524: «5¢ ha querido poner un freno al abuso de algunas Ccmpaiiias que acor -
dando anticipos sobre las acciones ceultan bajo la apsricncia e uvn crédito perfocto
lo que en sustancia no es mas que una restitucion totel o prrc’al delestital. Defapa-
tecido éste, ya nada existe en garantia de lcsacieedores IeTa de lailuscr aspeT.cr-
cla de otros tantos créditos cuantos scn Loz accion s as que raven depes faco sus
acciones en las cajas de la Compaiiia, v dichas acciones, carentes y'l ce vricr,vo
servirdm para cubrir la ma&s minfma perte de las obligecicnes sccisless. Ccrnicrnic,
Relaz, FiNaLL, 1,1, 373: «Con el subsidic sobre las ecciones se rucde hecer Cesspere-
Cer buena parte del capital social sin haber medio de recupersT €n el ncmerio de
la necesidad los desembolzos, con 1a venta delas acciones, que yrecigamente per las
estrecheces de In Sociedad quedan bastante depreciadase.
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Tmayores de las que su crédito merecta. No parece legitimo porque
no se pueden evitar estas dos hipdtesis: o la Sociedad retira los
titulos en garantfa de su crédite y se tendrd asi una constitucidn
de prenda que el art, 144 declara ilegal, o se dejan los titulos en
manos del accionista, y la Sociedad no podrd adquirir ningtin
derecho de prelacién sobre el precio de las acciones, porque no
iv.e pueden adquirir privilegios fuera de los casos previstos por la
ey. :

Los Administradores que compran o aceptan en garantfa
las acciones de la Sociedad aunque sea con el fin de sostener el
crédito, excepto en los limites indicados por el art. 144, se expo-
nen a una responsabilidad civil (art. 147) v criminal (art. 247,
nim, 3.°), que puede aumentarse cuando 1o hagan con el fin de
agio. La sancién se aplica tanto a las Sociedades constitufdas
bajo el Cddigo vigente, como a las creadas bajo el imperio del
Cédigo anterior (I). -

Nam. 6.—Emision de obligaciones (2)

Sumario.—608, Coéndo se emiten.———609. Cémo se constituye el
fondd para su pagg.—6%o. Como se efectiia la emisibn.—

611. Caracteres juridicos de los tftulos emitidos.—612. Carac-

racteres juridicos de la emisién,—613. Diferencia entre ac-
ciones y obligaciones.—614. Condiciones de la emisién: a) Que
la Sociedad esté ya constituida.—615. b) Que la emisién quede

(1) Casacién Roma, 19 de Julio de 1895; Foro, 11, 418; Casaci6n Turin,
81 de Marzo de 1898; Foro, 737; id., 26 de Noviembre de 1901; Temi ge-
novese, 1902, 38,

{2) Literatura: Lyon-CAEN ET RENAULT, Traffé, 11, ndms, 562 v signientes;
WaHL, Des titres au porteur, Parigi, 1891, niims, 205 y siguientes (noticias histori-
caS) y nam, 481 (noticias legislativas); LEVE-ULMANN, Traité des obligalions des
chemins de fer, Paris, 1896; BRaNDEIS, Profection des obligataires dans les soc. conum.,
Dijon, 1900. En ltalia ha sido examinada mas a fondo la cuestion especial del reem-
bolso anticipado de las obligaciones, por: MANFREDI, en los Rendiconit del R. Ins-
tiule Lombardo, 1891, volumen XX1V, fasc. XIil; VivanTe, en et Monilore dei
trib., 1890, pag. 421, y en la Wochenschrift fiir Aktienrecht, 1893, ntim. 1.°,
y en el Foro ifal., 1899, 477; E. ScraLoJa, Foro, 1890, 261; Vid,, tatnbién, FREUND,
Vorzellige Riiekzahlung und einseitige Conversion von verzinslichen Anlehen, Berlin,
1898 (tesis para el doctorado, de poca importancia). Ni la ley francesa ni la ale-
mana de 1884 disponen nada scbre la emisién de obligaciones, Se ocupan de ella
la ley bzlga dz 1873, arts. 68-70; Ia alemana de 4 de Diciembre de 1899; el Codigo
hdngaro ,art. 166; Codigo espaiiol, arts, 176, 186 y siguientes y el 543; Codigo ru-
ntano, arts. 173 y siguientes; Gédigo suizo, art, 656, niumn. 7.° y 672; y Codigo por-
tugués, arts, 185, 193 ysiguientes Vid.sobre estos problemas legislativos el reciente
wolumien de Escarra, Fraité sur Uorganisalion des obbligataires, Paris, 1922,
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limitada por el capital social.-—616, Emisién garantida por
el Estado, las Provincias, los Municipios y los Consorcios.—
617. Garantfas reales de los portadores de obligaciones.—
618. ¢} Que la emisién sea acordada por la Asamblea general.—
619. Por cudl mayoria debe tomarse este acuerdo. —620. Apro-
baci6n judicial. —621. Sanciones penales por la inobservancia
de las condiciones de emisién, —622. Detensa colectiva e in~
dividual de los portadores de obligaciones. Necesidad.de re-
formas legislativas.

608. Cuando una Sociedad necesita capitales, puede encon-
trarlos emitiendo en masa obligaciones. Este ocurre con mis
frecuencia en las Compafifas industriales ferroviarias o mariti-
mas, por ejemplo, que extienden su negocio. Se.prefiere este
medio a la emisién de nuevas acciones cuando el aumento de
capital precisa sélo temporineamente ¥ cuando no se quiera

. dividir las utilidades sociales entre niuevos accionistas que concu-

rran con los antignos, o cuando no sea ficil hallar el concurse de
personas dispuestas a compartir los riesgos de la empresa so-
cial, :
El fin econdmico del negocio es aumentar por un cierto es-
pacio de tiempo el capital disponible, empleindolo de forma gue
se encuentre en su ganancia cuanto baste para pagar el interés
v para extinguir a plazos la deuda: la Sociedad que realiza la ope-
racién cuenta con que una vez efectuada ésta, se ha de encontrar
sin la deuda v con el patritnonio aurnentado.

- 609, La Sociedad que lleva a cabo la emisidn suele proveer
a su reembolso-asignando tna suma anual uniforme durante la
vida del empréstito para el pago de los intereses y para la ex-
tincidn del capital, que generalmente tiene Jugar mediante sorteo
periddico de un cierto mimero de obligaciones. Al principio serd
muy pequefia la parte de esta suma que se dedique al pago de los
intereses; pero después, poco a poco, las proporciones se inver-

_ tirdn, porque el importe conjunto de los intereses disminuiré

anualmente en proporcién al capital reembolsado por las obli-
gaciones sorteadas. La tablilla que indica el mimero de reembol-
sos anuales, estd generalmente estampada en el reverso del titulo
y se llama fable de amortizacidn, :

610. Para facilitar la colocacidn de las obligaciones se busca
halagar a los suscritores con garantfas hipotecarias, con la promesa
de un elevado interés y mds frecuentemente con el reembolsre
de una cantidad mayor que la del precio de emisidn, a lo que
se afiade el atractivo del sorteo, que lo puede hacer exigible in-
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mediatamente (1); v el interés serd tanto mds bajo, necesaria-
mente, cuanto mayor sea el precio de reembolso en parangdn con
el de emisién: lo que s@ gana por una parte, se pierde por otra.
Los banqueros que se encargan del etpréstito afiaden a veces
otras garantias v ventajas a las concedidas por la Sociedad; asi,
por ejemplo, pueden obligarse a pagar en ore v en la ciudad en
que se halle el domicilio de 1os suscritores, los intereses y el capi-
tal, que la Sociedad podrfa pagar en billetes de Banco y en sus pro-
pias sedes (2).

611. Las obligaciones son titulos nniformes que representan
otras tantas fractiones iguales e independientes de un dnico em-
préstito contraido por la Sociedad emisora. Son fracciones de
un tnico empréstito, porque se ha acordado por la Asamblea
con un solo acto de voluntad y porque se emiten a base de un solo
programa, se reembolsan por las mismas reglas v se proveen
de las mismas garantfas. Su emision constituye un dnico negocio
para la Sociedad, en contraposicién a la emisién de los otros ti-
tulos de débito, que tienen origen en negocios distintos (art. 171).

Pero todo titulo, una 'vez emitido, corre separadamente su
propia suerte. La Sociedad puede conceder a algunos tenedores
el favor de un reembolso anticipado, de nuevas garantias o de la

(1} El texto tnico, de 19 de Marzo de 1908 sobre loteria péblica prohibe
en el art. 87, letra a: stoda operacidn en la cual se haga depender la ganancia o la
asignacién de un premio en dinero de una extraceién por suertes. Fsta prohibict::
afecta en verdad a las obligaciones que conceden un premio & los sorteados, pero -
n0s parece aplicable al caso en que los poseedores de obligaciones no reciben un pre-,
mio sino una suma igual pata todos y cuyo cobro no representa una fortuna capar
de excitar la codicia del juego v de hacer competencia al monopolio gubernative
de la loterfa, Conforme, DaNigLI, nirm, 273, Sin embargo, €3 claro que no obstan!t i
iaigualdad de 10s reembolsos, se podria regular Ia extincion del empréstito de moduv
Que procurase una verdadera ganancia a los sorteados, cuando se diese un interds
ruy hajo o cuando se hiclese la extincién en un periodo muy largo. Para impedir

stos abusos 32 deberia regular esta materia con una disposicién analoga a la dad: ‘

por la ley de 19 de Junio de 1870 para las Provincias y los Ayuntamientos rue fue-
ron antorizados para contratar empréstitos para obras de utilidad publica reembol-
sables con premios en forma de loteria, con fal que la suma destinada a los premios
no supere en art gitinto a [os interéses ariuales {conforme art, 60 del citado texto tmice
de 19 de Marzo de 1908), Para lmpedir que el reembolso de las obligaciones de-
genete en una loterfa, dispotie 1a ley belga de 1873 en su art. 63: +Las obligaciones
pueden reembolsarse mediante sorteo a un precio superior al de emisién cuande

den al menos el interés.del 3 por 100, cuando sean pagadas todas con la mism:

stumz y cuando el importe de ias anualidades destinadas a pagar los intereses »

et capital sea igual durante toda vida del empréstitor, Analogemente, ¢ proyect:

francés de 1884 citado por LyoN-CAEN ET RENAULT, 4.* edicién; 11,1, num, 5787.
nota 1.*

L

{2) Vid. un & "plo:. 'Apel'acién Florencia, 27 de Diclembre Ide 1879; Foro..

1880, 145.
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subdivisién del titulo, sin quedar obligada a concederlo a otros (1).
Por la misma razén de independencia de los titulos, la mavorfa

-de sus poseedores no puede perjudicar los derechos de la mino-

rfa, verbigracia, renunciando a las garantfas prometidas, conce-
diendo dilaciones al sortee pactado o remitiendo una parte de la
deuda, pues quela ley no reconoce a la mayoria de los acreedores—
salvo el caso de convenio previo (arts. 26 y siguientes. Lev de 24

-de Mayo de 1903)—, ¢l derecho de representar a la colectividad.

812, El contrato que se establece entre la entidad emisora
v los suscritores de obligaciones es un empréstito (2). Quien ad-
quiere un titulo o se obliga con su suscripcidn a adquirirlo mas
tarde, es un mutunante, y la entidad que recibe el-préstamo v se
obliga a pagar el interés anual y a reembolsar el capital es el
mutuatario. Este mutuo se distingue del mutuo normal regulado
por el Cédigo civil en sdlo diferencias de forma. Se separa, sobre
todo, porque el empréstitb por razén de su importante suma y
para encontrar mis ficil celocacién, se divide entre gran nimero
de mutuantes, que pueden ser tantos cuantas sean las obligaciones;
pero esto altera tan poco la naturaleza del mutuo como la divi-
sién de un crédito pueda alterar la naturaleza del mismo. Se
distingue del mutuo normal, también, porque la suma del re-
embolso es m4s elevada que Ia que se prestd, en cuanto al exceso

- del valor nominal sobre el de emisién. Pero tampoco esta cir-
-cunstancia altera la naturaleza del mutuo, antes bien, se puede
- decir que sirve para recalcarla, pues que tal aumento no es mds

que el importe de los intereses retenidos y capitalizados por la
entidad deudora que se reembolsan a quienes son designados por

.la suerte. Se distingue, finalmente, del mutuo normal, porque la

prueba del crédito se confia en un titulo al portador; pero si esta
forma sirve para hacer més ficil la circulacidn v la cobranza del
crédito, no quita a la relacién fundamental de la que el titulo ha

.salido, €l cardcter de préstamo, porque el documento de un crédito
_productor de intereses es el documento de un mutuo. Este modo

(1) Por consigu'ente, s2 equivo:a MANPREDI, lic. cfit., pégs. 15 y siguicntes

-cuadlo nicg1 a la Saciadad el d.racho de s:riear un nimero de ob izaciones ma-
¥or qu= el prametido, por el mo:ivo de que nadie puede liLt.rse en parte v con-
‘siguientemsnte por adelinia’o, de la deuda contraida. $i ¢sio fucra ciertc, ksbia

que af rmar gque 11 Socizdad no puede extingn r sus prepias cb igecicnes, sico con
el consznt miento de toios los tenedores de las mismss; pero cn verdad, que no
comprend :mos por qué no pueda ekla ponerse de acuerdo con alguncs de éstcs para
reembols.Tl:s anticipadamente,

(21 L1 emisién puede hacerse déndolas en prenda: Vid. Casacién irancesa,
13 de Juanio de 1903; Revue des sociétés, 1904, 7; en contre, Apelecidn Besangon;

4d., pag. 13.



de estimar la emisién de obligaciones es undnime en nuestra.
jurisprudencia. Sin embargo, no ha faltado quien haya querido-
definirla como una compra, pero esto es un error. Ello aparecerd
claro a cualquiera que considere que el contrato de compraventa
tiene por objeto una cosa v que posee un valor en si v otro valor
en cambio, mientras que en el caso presente es el contrato mismo
de mutuo el que crea este valor, es decir, el titulo destinado a la
circulacidn (1). Por este motivo se deben regular las relaciones de
la entidad con los tenedores de obligaciones recurriendo a las nor--
mas dictadas por el Cédigo civil para el mutno, salvo las reglas
diferentes del Cédigo de Comercio. Asf se aplica.a las obligaciones.
la presuncidn de que el cuadro de su vencimiento se ba estable--
cido en favor de la entidad emisora, que ésta tiene derecho a
sortearlas anticipadamente cuando produzcan un interés mayor:
que ellegal (2) y de que no se puede pedir, cuando el contrato nada
diga sobre el particular, el reembolso anticipado por haber faltado - -

{1} La opesacidn qu= una entidad efectiia emitiendo una mesa de olligaciotc=-
sz defin> comd un mutua con interés, tanto en los trabajcs preperator.cs (€1 Codigo
como cn otras Ieyzs especiales. Vid, RHelaz, MaxziNy, paAgs. 317 ¥ 386; la ley (texto
finzico) de 19 de Marzo de 1908, sobre loteria piiblica, art. 68, que autoriza a lcs -
Ayuntanienios y a las Provincias para contratar empréstitcs con prouios, di- -
cieado que el empréstiio esta representado por obligacicnes, y €] art. 61, que defize -
1as ob igaciones como titulos de empréstilo; la ley de 24 de Agosto de 1877, que re-
gula el impuesto sobre 1a riqueza mueble, arts, 54 ¥ 15, completada por la de 22 du
Julio de 1894 sohre medidas financieras, art. 2.°; Vivantr, Monii., loc. cit., pa-
gina 424, mun, 4.%; Foro, 1894, 4713 NAVARRINI, nvim, 463; Vioanri, 11, 1.238:
BRUSCHETTINI, en la Giurispr, ital., 1899, 1V, 171; LEGRE, en los Studi per Schap-
fer, 111, 37 SRAFFA, en los Studi di dir, prip,, pAgs. 185 y signtentes; Apelacion Flo~
rencia, 27 de Diciembre de 1879; Foro, 1880, 145; Apelacién Milan, 22 de Enero '
de 1899; 30 ‘de Octubre de 1860; Monilore, 145, 1.063; Casacién Turin, 21 de
Febrero de 1891; 28 do Noviembre de 1891; Monilore, 1801, 222; 1892, 4:.
Casacisn Foma, 11 de Septiembre de 1895; Foro, 1,179; {d., 15 de Diciembre:
de 1895; Fore, 1897, 257; id., 23 de Diciembre de 1899; Fore, 1900, 85; Ape-

Aacién Roma, 25 de Marzo de 1899; Foro, 476; Casacién Napoles, 5 de Febrero-
de  1991; Foro, 353; id., 8 de Abril de 1902; Foro, 834; Apelacién Napole:, .
3 de Febrero de 1938; Rivisia di dir. comm., 447, Nuestras leyes de ferrocartiles<
califican como enajenacién 1a emisién de obligaciones hecha por las compafifas
encargadas de la conslruccién de nuevos ferrocarriles. Pero conviene tendt eu
cuenta que las construcciones se realizan pos cuenta del Estado, y que los titules
emitidas por 1as Compafifas tienen nn valor actual en virtned de la obligacién an-
teriormente contrida por el Estado de efectuar el reemholso, Vid. ley de 27 do
Abril de 1885 y los contratos relacionados con la Rete Mediterranea, arts, 27 y si--
guientes; con la Refe Adriaficn, arts. 31 y siguientes, v con 1a Rete Sicula, art. 24. .
La opinfén que calif.ca la emis.én como una venta, estd muy difundida en Alemania ;-
Vid. Ku~rze, Lehre von den Inhaberpapieren, pag. 15, § 5; REGELSBERGER, €1 .
Endem., Handb., § 11, pigs. 549 ¥ 260. En contra de la misma, vid, especialmente -
Apslacién Roma, 25 de Marzo de 1899, arriba.citada.

{2) Vid. arts. 1,175, 1.832 y 1.833, Cédigo civil. Vid. la jurisprudencia y Io.
doctrina citadas en Ias notas 79 y 84,
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o haberlse retrasado el pago de los intereses, a menos que se es--
time que el mutuo es un contrato bilateral resoluble por incum--
plimiento de una de las partes contratantes (art. 1.165, Cédigo
civil).

613. La aparente uniformidad de los titulos en las acciones.
¥ en las obligaciones oculta una antitesis esencial de caracteres
juridicos y econdmicos, ya que los primeros son documentos de
un contrato social y los segundos son documentos de un em-—
préstito hecho por la Compaiifa. De esto se siguen estas princi--
pales consecuencias:

a) La accidn supone siempre la existencia de una Compa--
fiia; 1a obligacién puede ser emitida, ademas, por el Estado, los-
Ayuntamientos, las Provincias y otros cuerpos morales,

b) La accidn produce un beneficio esencialmente variable,
que se determina después del cierre del ejercicio anual y que
puede no_ existir; la obligacién produce un interés fijado antici—
padamente, que se devenga dia por dfa. Por esta razdn, el valor
de las acciones varfa continuamente, mientras que el de las obli—
gaciones permanece casi siempre constante: éstas ofrecen un em-
pleo prudente por la certeza de los frutos, y aquéllas un empleo
aleatorio que sdlo procura la esperanza de un beneficio.

¢} El accionista no tiene derecho al reembolso de la accidn si-
antes no han sido satisfechos los portadores de las obligaciones,
por lo que puede perder todo lo que ha aportado silas deudas de
la Sociedad absorben su patrimonio,

d) Reembolsadala accién el accionista conserva generalmente
el derecho a los dividendos: reembolsada la obligacién, que-
da extinguida toda deuda de la Sociedad para con el portador..

¢) Los portadéres de obligaciones no toman parte como
los accionistas en la administracién de la Sociedad, si bien al-
gunos Estatutos les conceden el derecho de ejercer cierta vigi--
lancia. - :

f) 1Las obligaciones suscritas son generalmente validas, aun--
que no cubran todo el capital requerido.. En este caso, salva una
evidente intencidn contraria, se debe evitar la aplicacién de la
regla opuesta, adoptada a propdsito de las acciones, ya porque
la suscripcién incompleta de obligaciones no afecta a la esencia.
dela Sociedad, ya porque tal deficiencia de suscripciones no agrava.
los riesgos de los suscritores (1). '

{1) Por el contrario, LyonN-CAEN ET RENAULT, 11, nim. 566, ¥ una senten-’
cla de 26 de Ju'io de 1885 del Tritunal del Sena alli citada, presumen que los suscri+-
tores han hecho depender s consentimiento de la total Suscripeién de las oblix-
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g) la Sociedad puede rescatar las obligaciones aun antes de
-su vencimiento, sin observar las reglas establecidas por el Cédigo
‘para la reduccidn del capital o para el rescate de las acciones, v
‘puede hacer anticipos sobre ellas, porque de esta forma no resti-
‘tuye ni pone en peligro el capital social, garantia de sus acree-
~dores, v

#) Los suscritores de obligaciones que tarden en liberarlas,
~deberdn pagar los intereses del retraso, pero no el resarcimiento
de dafios, cual para los accionistas se prescribe, porque no contraen
para con la entidad emisora las obligaciones més rigurosas que
-dimanan de un centrato de Sociedad (num. 319}

814. EI temor de que se abuse de los socios y de los suscri-
‘tores con emisiones ilimitadas indujo al legislador a someter su
ejercicio a las siguientes reglas, dictadas, bien en interés de unos,
-ora en el de otros 0 ya en interés comuin:

'@} La Sociedad debe hallarse constituida antes, porlo que la
-emision de obligaciones no puede ser simmltdnea a la de las ac-
rciones (1),

615. b) La Sociedad puede efectuar su emisién aunque no
‘haya sido entregado todo el capital suscrito por los accionistas.
Pero el importe de las obligaciones no puéde exceder del capital
entregado v existente segun el dltimo balance {art. 171). Con esta
-doble condicidn se ha querido mantener una prudente equivalen-
-cia entre las garantias que la Sociedad ofrece a sus acreedores y
'la esfera de sus negocios y también se ha querido poner algin fre-
1o al peligro de que ella viva a expensas del piblico, sirviéndose
-de nuevas einisiones para pagar los intereses debidos de las an-
“teriores.

Sila Sociedad lleva a cabo varias emisiones, la suma tofal de
‘las mismas no debe superar a aguel limite, y si la primera emisién
1o ha alcanzado, es imposible lanzar otras mientras que, recla-

wicioaes emi [ "as. Our s esoritoris bacen depender ent=ramente la succr peidn de
1\ comitn inteacion de las partes: Vid. Vavassevn, |, nim. 543; Rousseavu, Traité,
i, mim. 1.326. .
(1) Aunque esta cond cida no se ha'le establecida en el Codigo, se infiere
observando que la emisida debe ser precedida del voto de Ia  Assmblea general
{1t. 172) ¥ por un anuncio delos A Iministradores (art. 173), los cunles entran en
posesién det cargo después de la constitucién legal de la Scciedad (art. 139), y
‘«jue cuando no fusse respetada d.cha condicién, podria perder toda eficaciael M-
1mite puesto a la emisién por el art, 171, porque los accionistes pueden separarse
-«le la Saciedad que no se coustituye legalmente en el plazo prefijado {(art. 99),—
-Conforme Reluz, MAnZiNI, pAg. 391, Asi lo establecc expresamente la ley belga,
sart. 68,
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mando nuevas décimas o emitiendo nuevas acciones, no se au-
mente el capital entregado, .

F1 capital que marca la cuantia mixima de la emisidn es el
que exista entregado al momento de tal emisién, y viene deter-
minado por la diferencia entre el capital nominal inscrito en el pa-
sivo y el crédito de los accionistas, asentado en el activo. Por
tanto, no se puede tener en cuenta, para determinar aquel ma-
ximo, el aumento de capital acordado por la Asamblea, pero no
suscrito (1), ni tampoco las entregas reclamadas pero no satis-
fechas, ni de las satisfechas pero después restituidas. Si se tuviere
en cuenta el capital entregado y restituido con posterioridad, los
accionistas podrian explotar la hacienda social con el dinero su-
ministrado por los portadores de las obligaciones, mientras el
legislador quiere que empleen el propio como signe de su con-
fianza en la Empresa y como garantfa de una prudente gestidn (2).
Naturalmente que en el capital entregado no se comprenderd
sélo el dinero, sino todo bien mueble ¢ inmueble y por el valor
que conserve seglin el dltimo balance (3).

El importe de las obligaciones no se debe determinar te-
niendo en cuenta su valor nominal, sino el de emisién. En efecto,
si el limite colocado por la lev a la emisién tiene por finalidad
mantener una justa proporcién entre los capitales de la Sociedad
v la esfera de sus negocios (Relazione MaNZINI, pdg. 390), ldgico
es tener en cuenta solamente lo que ella haya cobrado en realidad
v que pueda servirle para la explotacién de sus dichos negocios.
Si una de las cifras que se ponen de frente, el capital entregado,
se evalia por su valor actual sin tomar en consideracidn los fru-
tos que pueda dar, justo es que la otra cifra, la suma de las obli-
gaciones, se evaliie también por el valor que actualmente tenga
para la Sociedad. Si en caso de quiebra el crédito de los tenedores
de obligaciones (art. 851) se mide segiin el valor de emisidn, jus-
to es que el capital, que contituye su garantfa, se mida de la
misma suerte. Finalmente, la opinién contraria estd condenada
por sus consecuencias, v quien la adoptase deberia permitir a la

(1) Tribupal Mil:no, 21 de Fetrcro de 19203 Foro Rep., 800 letra 1.

{2} La Relaz. ManziNI, pag. 390, expresa este concepto: «Na es justo que los
accion 8 as, exponie1Co a los tiesges del comercio una suma ins gnificante, tue-
dan op:rzr con enormes caplal s mjenos, reteniendo para si todcs lcs beneficios
de las posibles ginanci-s y dejando a los suministradores todo el pellgro de la pér-
dida eventual. En el mismo sentido se expresan los trabajos preperatorics del
correspondiente art, 68 dela ley belga de 1873; Vid. Namcn, 1, néms. 1,158, 1.163
v siguientes.

(3) Con las palabras sentregados ¥ eentreges la ley comprende 1oda especie
de aportacién: arts. 111, 134, mun. 1.°, 140, 147, mdim, 1.°, 167, 168 ¥ 176, nd-
mero 2,°
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Sociedad hacer un empréstito tanto mis ‘pequefio cuanto mds
largo fuese el perfodo de amortizacién ¥ consiguientemente mis
elevado el precio de reembolso: un verdadero cohtrasentido por
el que se restringirfa la facultad de emision cuanto mas se aliviase
la carga contraida por la Sociedad (1).

616. Estelfmite desaparece cuando la emisidn se halla garan-
tida por t{tulos nominativos a cargo del Estado, de las Provincias,
de los Ayuntamientos y de los Consorcios de bonificacién volun-
tarios y obligatorios que tengan su correspondiente vencimiento
y se hallen depositados en la Caja de Depdsitos y Préstamos has-
ta la extincidn de las obligaciones emitidas (2). Gracias a esta
mayor amplitud, las Sociedades que emiten obligaciones se procu-
ran los medios para subvenir inmediatamente a las necesidades.
de aquellos Cuerpos morales: su funcién consiste en transformar
con la ayuda del crédito una serie de anualidades inscritas en los
balances del Estado, de la Provincia, del Ayuntamiento o del Con-
SOrcio en un capital en metélico que recogen de los suscritores de
las obligaciones para prestarlo a dichos Cuerpos morales. El Es-
tado se ha valido ampliamente de esta combinacidn para la cons-
truccién de ferrocarriles: dando en garantfa a las Compaiifas que
emitieran las obligaciones, las anualidades asentadas en el propio
balance y recibiendo el capital necesario para las obras.

Aquel limite se amplia para las Compaiifas andnimas que ex-
plotan la industria agricola en las provincias meridionales, porque
pueden ellas emitir obligaciones hasta el duplo del capital entre-
gado y de la reserva estatutaria (3). :

617. Los tenedores de obligaciones, cualquiera que sea la
fecha de la emision, no pueden ejercitar derecho alguno de pre-
lacidén contra el capital social sobre los otros acreedores, aun-

(1} En contra, DANIELI, nfim. 274, segun el cual el importe ﬁe la emigién ¢

debe determi rar por Ia suma que la Sociedad se obliga & pagar a los suscritor: ..

En contra, también, 1a doctrina en Bélgica: Namum, 11, nim, 1.166; GUILLER",
11, 825; pero la ley be'ga, que tiene por tin'ca finalidad regular las emis on: s
con loterias ¥ que por ello tieme un caracter esenciaimente resirictivo, no puece
ser invocada para interpretar nuestra ley. Conformes con ¢l texto, DE Greconic,
mim, 146, pdg. 275, nota 2.°, y NAVARRINI, nfim, 471,

(2) C€4digo de Comerclo, art. 171. Vid, una interesante aplicacién: Tribum: |
Roma, 11 de Julio de 1894; AMonifore, Trib., 1895, 509. Sobre Consorcios de boni--
ticacion; vid. el texto 1inico de 22 de Marzo de 1900, art. 44, concordante con el 4:;
de la ley de 25 de .Junio de 1852, '

(3) Ley de 15 de Julio de 1906, art. 35, El Reglamento aprobado por Regl
decreto de 9 de Abril de 1908, en sy art. 21, establece las disposiciones oportunas
para evitar ios abusos, mediante la vigilancia del Ministerio de Agricultura, Indus—
tria y Comercio.




que se les hubiese prometido por la Sociedad, ya que una simple
convencién mediada entre el deudor y algunos de sus acreedores
s insuficiente en nuestro ordenamiento juridico para conferirles
un privilegio en menoscabo de los demas (1), No ‘obstante, la
Sociedad puede concederles véilidamente un derecho de prela-
- ¢ién mediante prendas, hipotecas o letras sobre los dendores de
aquélla, las cuales tendrdn efecto cuando hayan sido constituidas
con las formalidades establecidas por el derecho conin o median-
te el depdsito indicado en el art. 171.

B18. z) La emision debe dcordarse por la Asamblea aun-
que haya sido prevista en la escritura de constitucidn y hubiese
estado regulada por ésta en el mis minimo detalle de importe,
fecha y vencimiento. La ley no se fia de aquel previo y quizi re-
moto asentimiento, pues que de ordinario se trata de operaciones
cuantiosas, cuya oportunidad depende de las mudables condi-
ciones del mercado v cuya importancia puede tener una influen-
cia decisiva sobre el crédito de la Sociedad.

619. Laley de 1.° de Abril de 1915, nim. 431, ha derogado
el art. 172 reemplazandolo por un nuevo texto que trata de fa-
cilitar la emisién. Refiriéndose a la primera parte del art. 158, €l
art. 172 habifa dado lugar a dificultades insuperables—de las
que se traté en las anteriores ediciones—sobre las mayorfas ne-
cesarias para acordar la emisién. La nueva ley las resuelve.

Reconociendo la frecuente dificultad en reunir las elevadas
mayorias prescritas por el Cddige en su art. 158, la nueva ley
cede el paso ‘ante todo a la mayorfa estatutaria, tanto en la
Asamblea de pritnera como de segunda convocatoria (ndm. 507).
Sin esta reforma hubiera sido preciso, a tenor del art. 158, que in-
cluso en las Asambleas en seginda convocatoria, y siempre, sc
debiesen alcanzar los minimos sefialados por la ley.

620. E! acuerdo de la Asamblea debe someterse a la apro-
bacion del Tribunal sélo cuando se hayva efectuado por medio do
suscripcidn ptblica (art. 172, del nuevo texto). La nueva lev
ha apartado a los tenedores de obl'igaciones de la tutela judicial

(1) Los tenedores de okl giciopes quedarén, no obstante, obligados a respe-
far el derecho de prioridad concedido per la entidad emisora a les tenedores de
una serie anteriot cuando aquéllos se obl'garen a, el'o, No hay nada de ilegal en
el pacto estipulado entre varias clases de acreedores con la entidad emisora, pcr
el que unos deban ser pagadocs antes qpe los otros, Esta pre’acién corvencional ro
<onstituye, sin embatgo, un privilegio en sentido meramente legal, Vid, Casacién
‘Turin, 11 de Febrero de 1890; Giurisprudenza torin,, 351.
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~ en todos los casos en que se las coloca sin recurrir al piiblico. Esta
forma de emisién se consideré como cualquier otro contrato con-
cluido. por la Sociedad y que no necesita de pruebas preconsti-
tuidas en cuanto a su fecha ni contenide. Nosotros dudamos has-
tante de la conveniencia de esta reforma, no sdélo por apego al
sistema de publicidad adoptade por el Codigo, sino por razén de
la tutela de los tenedores, tanto en el desenvolvimiento ncrmal
de la operacién como en el caso de convenio previo (arts. 27 y si-
guientes. Ley de 24 de Mavo de 1903). No comprendemos el aban-
dono de las garantifas judiciales en esta hipdtesis. La existencia
de un efimero Sindicato que suscriba las obligaciones bajo la scla
preocupacidn de colocarlas provechosamente entre el pitblico, sin
contraer obligacidn solidaria alguna para su reembolso v sin dejar
ninguna huella de su intervencién sobre los titules, no inspira
confianza alguna de que se haya observado la ley, especialmente
1o asegura que no se haya sobrepasado ellimite legal de la emisidn:
el Sindicato atiende a la prima, v por ello esté interesado en ajy-
mentar el importe de la emisidn hasta mds alld de los limites le-
gales. 5ila intervencidn del Juez se reputa 1itil en un caso, ldgico
es reputarla también en el otro. Esta diferente situacidn s¢ advier-
te también en la emisién de las acciones que tiene lugar al tiem-
po de la constitucidn de la Sociedad. También ésta puede tener
lugar mediante un contrato tnico {art. 129) o por medio de sus-
cripcién piblica (art, 130}, pero a nadie le ha venido a la mente
sustraer la escritura de constitucidn estipulada en la primera
forma de la revisién del Tribunal. Con el sistema de la nueva ley
no habra Sociedad gue no encuentre mds comodo constituir un
Sindicato de testaferros para hacerlos llevar a cabo la emisién,
ahorrandose el control del Juez v las sanciones penales esta-
blecidas por el art. 863.

621. La observancia de las reglas dictadas por el art. 172
se halla impuesta con sanciones penales (arts. 247, nmim. 3.°,
250 y 863) y con respounsabilidad solidaria para los Administra-
dores (art. 147). Si, no obstante ello, la emisidn fuere irregular,
10 basta el Decreto del Tribunal para subsanar sus vicios, v los
suscritores, fundandose en la inobservancia de las normas es-
tablecidas por la ley en defensa de los mismos, verbigracia, el
limite fijado para la emisidn, podran hacer que se anule el emprés-
tito y exigir el inmediato reembolso, pues que la ley les defiende
de las consecuencias de un negocio al que erréneamente dieron
su comsentimiento.

622. La comunidad de intereses exigird a menudo una pro-
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teccidon commin de los tenedores de obligaciones, que de ordinario-
se encuentran dispersos y alejados del domicilio social e imposi--
bilitados de defender eficazmente sus intereses, tanto mis gue ¢l
reducido importe del tftulo no compensa los gastos v cuidados de
una iniciativa individual. Convendria que la ley constituyese con
aquéllos una asociacién que estaria justificada por la comunidad
de sus intereses, dimanantes de un empréstito vnico. Un drgano
permanente elegido por los tenedores de las obligaciones, deberia
encargarse de conservar v administrar las garantias presentadas
por la Sociedad y adoptar sin demora las disposiciones que se
requisiesen para la defensa comiin, especialmente en caso de fu-
sién, reduccién de capital o cambio de domicilio. E1 mismo debe-
ria convocar la Asamblea general de tenedores a fin de que se
acordase por mayorfa de votos cualquier determinacitn -que ex-
cediese de los actos de conservacidn, per ejemplo, el ejercicio de
una accién judicial, una renuncia o una transaccién. Muchas ve--
ces un convenio pactado a tiempo con la Sociedad, o una dilacion

_ concedida al reembolso de los intereses o del capital, podria aho--

rrarles con reciproca ventaja la ruina de la quiebra. Hay sobre
este punto un derecho en formacién en las legislaciones euro-
peas (1), pero no hay esperanza de que se forme un derecho con-
suetudinario, es decir, sin la aynda del legislador, porque la So--
ciedad no tiene interés en facilitar a los tenedores de obligacio--

(1) Algunas acertadas disposiciones a favor de los tenedcres de ot} gacio-
nesse leen enla ley de 24 de Mayo de 1903 sobre convenio previo (arts. €. ¥ 28-21).
Vid. la notable Relaz. de BoLAFFto, pags. 118 v sigulentes, ¥ los debates Lebicos
en la sesidn de 5 de Julio de 1895, pag. 180. La ley austrince de 24 de Abril ce 1874
(Kuratorengesetz), Zeitschrift, XX, pags. 509-315, completada por las leves noste-
riores de 5 de Diciembre de 1877, Zeifschrift, Beilagehefl, volumen XX H], pag. 85,
autoriza a! Juez para nombrar a peticién dela misma sceicded, de uroc nds e -
dores de obligaciones, o de oficic en caso de quiekra, un Procurader couin pora .
todo ellos, a fin de que defienda sus derechcs que pudiersn ser leslorzccs o los
de un tercero que pudieran enconirar algin obstéculo por defecto de ura refies
sentgcién comtbn. Vid. otros indicios leg'siativos de la misma tendehc’a en fa ley
alemana de 4 de Diciembre de 1800; ley belga de 25 de Mayo de 1913 ¥ 23 e
Noviembre de 1919; Vid. también los proyectcs francescs sobre Eociedades, .
afios 1884, 1003, 1006, 1917 ¥ 1920 relatados ¥ discutidos por ESCARRS, Tiaité sur
Porganisation des obligataires, Paris, 1922, La posicién jurid ca de 1cs teLicderis de
obligaciones es anloga a la de los proveedores de capitales para los emipl ¢stitos
ptiblicos, a quienes, en Venecia, Génova, etc., durante los siglos X111 ¥ X1V, =e
les concedia en garantia o pago la exacclén de losimpuestes putl cos. E-texacrees -
dores, parala administracién deis gerantia cofmun, sint’ercn la necesidad ceroun I-
se con un vinculo social que, segrin 1as numerosas investigaciones de GOLDSCUMIDT,
Univesaly,, pag. 201, dié los primeros ejemplos de Sociedades, por accicnes. La
fuerza de las circunstancias que asocié primitivamente a diches provecdotes de
capitales parece encamingr aln hacia la formacion ce un ente social gue defieinda
el interés cotnun. Vid. a este proposito las interesantes investigaciones de Trarl LR,
Annales, 1834, 6.
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nes el modo de tutelar sus intereses, ni ellos se hallan en situacidn
-de entenderse para conquistarlo. :
Mientras, el lastimoso estado en que se encuentran los tenedo-
res de obligaciones en el derecho vigente es éste. La ley no re-
-conoce 3l conjunto de tenedores de obligaciones cual un ente co-
lectivo, no le provee de representacién propia; ni concede a su
‘mayoria facultad alguna, ni siquiera limitada, para disponer de
los derechos-de la minorfa. Laleyles trata cual si cada uno de ellos
-obtuviese su derecho de negocio distinto y deja 2 cada tenedor
-de obligaciones el cuidado de defenderse. Por eso cada uno deberd
cerciorarse de que las garantfas prometidas por la Sociedad se han
prestado realmente, y que el sorteo se lleva a cabo sin fraudes y
‘en los plazos convenidos (1), debiendo también cada uno presen-
tar al Procurador de la Sociedad quebrada su crédito, si no quie-
‘re que se reparta el activo sin concedérsele parte. Nadie podré
ingerirse en la administracidn social por respeto a los principios del
derecho comiin, que prohibe toda ingerencia a los acreedores en
los negocios @el deudor que paga puntualmente sus dendas, sino
~que solamente ‘podrd, al igual que cualquier otro acreedor, exa-
minar los balances y los estados cuya publicacidn se haya orde-
nado. Para evitar una peligrosa contraposicion de intereses entre
accionistas y tenedores de obligaciones, la ley no reconoce a estos
Tiltimos el derecho de asistir a las Asambleas (2) si los Estatutos
-0 el programa no lo permiten (3). Las comisiones que se constitu-

(1) Este derecho de vigi'ancia se puede infer'r de los principios del derecho
comiin que conceden al acreedor la facultad de comprotar si el deador ha cumplido®
-exactamente [as obligacioney contraidas., En las entidades sujetas a la vigilancia
gubzroativa, cual ocurre con las Compafiias que explotan los ferrocatriles o el
-crédile inmobliarie o agrico'a, la insacul:zcién de los ntimmeros ¥ la extraccién
it la suerte se efectitan en presencia de un delegado gubernativo. No se puede ex-
nlicar, cual hace MaNrREDT, lib. cit., pag. 8,la obligacién del sorteo mediante la
digura de un mandato tacito conferido por los suscritores de obligaciones v aceptado
' porla entidad, ya que si esta operacién se efectunse em virtud de un mandato ta-
«ita, los tenedores podrian revocarlo y efectuario por si; pero esta conclusién inad-
11isible condena la premisa de que procede.
(2}  Relaz. MANZINI, pdgs. 393 y 344, La‘ley belga' de 1873, en su art. 70, les
‘T :conoce el derecho de examinar el balance, la cuenta de pérdidas ¥ ganancias ¥
i1lista d= accionistas que indique el nimero de sus acciones, quince dias antes de
‘11 Asamblen general, y el derecho de asistir a ella con voto conspltivo. Conforme
Lbdigo portugués, art, 185,
(3] No faltan Sociedades que teniendo una categorfa bien determinada de
azreedores, depositantes, asegurados y.tenedores de oligactones les conceden ol
medio de ejercer mas o menos eficazmente la defensa de sus proplos derechos.
La «Banca Lontbardar de depdsitos ¥ cuentas corrientes admite a los deponentes
ulas Asambleas (art, 14}, y la «Banca Venetar (art. 18) los autoriza para que se ha-
gan representar por des delegados sin voto deliberativo. Mayores derechos conceden
wilgunas Compatfiias de seguros a los asegurados de vida, por ejemplo, el asistir con
‘voto a las Asambleas: VivanTE, I contr. di assic., 111, nina. 68.
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yen entre los tenedores de obligaciones para facilitar el ejercicio
de sus derechos no pueden actuar, sino en la misma medida y
por medio de mandatarios nombrados con el concurso de todos.
Ellos podrdn, no obstante, promover un juicio colectivo contra
1a Sociedad, porque su crédito proviene de un tdnico empréstito
{art. 74, Cddigo de procedimiento civil).

Nam. 7 —Pérdida del capital social

Sumario.—623. Determinaciones de la Asamblea.——623 bis. Los
accionistas no pueden individualmente promover la quiebra
de la Compafifa.—624. CuAndo y por quién debe convocarse
la Asamblea.—625. La regla del art. 146 no debe aplicarse a
las Sociedades en ligunidacién.—626, (émo se determina el
importe de la pérdida.—627. El art. 146 puede aplicarse sin
reclamar las entregas gque ain se deban,

623. Si la pérdida completa del capital social produce la
disolucién de la Compafifa (art. 189, num. 5.°), las pérdidas gra-
ves puieden hacer necesario que, en interés de los accionistas y
«de un buen ordenamiento del crédito, se tome alguna pronta de-
terminacién. Por esto, la ley obliga a los Administradores a que
convoquen la Asamblea cuando el patrimonio social haya dismi-
nuido en un tercio (r). La misma iniciativa podré ser tomada por
los accionistas que representen la quinta parte del capital so-
cial (art. 159). Percatada de la pérdida, la Asamblea puede acor-
.dar la continuacidn de la explotacion social sin afectar a los Esta-
tutos, ¥ la ley tolera esta continuacién, porque considera aén po-
sible el reparar las pérdidas con las utilidades del porvenir. Pero
cuando las pérdidas lleguen a los dos tercios del capital, la Asam-
biea debe acordar completarlo con nuevas entregas o limitarlo,
reduciéndolo incluso nominalmente a cuanto en realidad subsista.
Si no toma una u otra determinacidn o no consigue reunirse con el
nimero suficiente para acordar esta medida, la Sociedad queda
de derecho disuelta. De este modo ha querido el legislador truncar

(2} Art. 146, Cédigo de Comercio. Una determinacién aniloga, mas o menos
rigurosa, se ha establecido en las siguientes leyes extranjeras: Cédigo holandés,
art, 47; ley francesa, art. 37; ley alemana, art. 240 {C6digo de Comercio, 19000,

§ 240); ley belga, art. 72; Cédigo suizo, art, 657; Codigo hingaro, § .187; Cb-
digo rumano, 148; Codigo portugués, art. 120, num, 5.9, y Coédigo chileno,
art, 464, Vid., nim. 358, nota 8.4, acerca de cémo va apareciendo una institucién
andloga por la fuerza de la costumbte, en las Compafifas colectivas ¥ en comanditu
simple.

VivanTe,—1m, 24
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la existencia de una entidad que puede sorprender la buena fe del
publico ostentando un ¢apital muy superior al que realmente
posea. Los Estatutos no pueden alejar la necesidad de estas deter-
minaciones sometiéndolas a condiciones mds dificiles de que ocu-
rran, pudiendo sélo hacer més ficil su aplicacidn (1),

Estas determinaciones se dictan con la mejor intencidn, pero-
en la prictica producen el efecto de una recoméndacién, ya que
faltando en nuestras leves toda norma acerca de las evaluacio-
nes de una hacienda mercantil o industrial, las evaluaciones de
la Asamblea deben estimarse obligatorias, y aprobando un balan-
ce o un informe que excluya la pérdida extrema contra la que se
han dirigido tales determinaciones, desaparece la ocasién de apli-
carlas (ntim. 560). Cada socio individualmente, no puede, en.
verdad, rebelarse, porque en virtud del contrato social debe alla-
narse a la voluntad de la mayvorfa que aprueba el balance v ex-
cluye la existencia de aquella pérdida; y el acreedor social tam-
poco, porque la determinacién no se ha dictado para él,

Pero si la pérdida estd comprobada por el balance social, v
la Asamblea no toma las determinaciones indicadas por el art. 146,
la disolucicn tiene lugar de derecho, es decir, por virtud de la ley,
sin necesidad de aquel acuerdo de la Asamblea, que es el pre-
supuesto necesario de toda reforma de los Estatutos v, por tanto,
también, de la disolucidn anticipada (arts. ¢6 v 189, ndm, 5.°).
¢Deberase estimar que este acuerdo llega a tiempo aun cuando el
socio hava pedido a la autoridad judicial la declaracidén de disolu-
cion, y que la Asamblea puede truncar asi el curso de la accidn
yva promovida? Estimamos que si, porque la lev no fija un plaze
a las determinaciones reparadoras de la Asamblea, ¥ porque el
accionista, obligado por el contrato social a pasar por los acuer-
dos de la mayoria, queda privado de la accidn que debiera produ-
cir un resultado diferente del querido por la Asamblea (nmim. 728).

623 bis. La Asamblea puede también acordar que se pro-
mueva la declaracion de quiebra de la Compaiifa, si los Admi-
nistradores omiten hacerlo (art. 146;).

Este derecho no incumbe ni a las minorfas ni a los accionistas
individuales, que sélo les esti permitido denunciar al Tribunal
las circunstancias que pudieran decidirlo a declararla de oficio

(art. 688).

(1) Esclaroquela Asamblea puedelimitar el capitpl que atn tio haya disminuido
en el tercio, para evitar que més tarde se deba acordar, con grave descrédito parala
Sociedad, acerca de las determinaciones que hayan de tomarse, a tenor del art, 146.
Vid. Tribuna) Génova, 26 de Junio de 1891; Temi{ genovo., 412; Apelacién Génova,

30 de Enero de 1892;id., 123,
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Los accionistas no pueden pedir la declaracién porque no
son acreedores (art. 687): lo seran solamente al final de la quie-
bra si atn queda algin remanente de la hacienda social. Ellos
<e han vinculado por si mediante el contrato social para sufrir las
exigencias de la vida colectiva v, por consiguiente, no pueden
perturbar los intereses de los acreedores con una declaracién de
quiebra. que podria perjudicar a los mismos intereses de los ac~
cionistas. Con razén la ley no les concede ningiin puesto en el pro-
cedimiento de quiebra, en la comprobacidn de los créditos ni
en la distribucién del activo, porque mientras no se pague a los
acreedores, su eventual derecho de reparto queda paralizado por
¢! procedimiento de quiebra (I).

624. La Asamblea debe convocarse por el Consejo de Ad-
ministracién o por los Sindicos, apenas se compruebe aquella
pérdida, Si la Asamblea ordinaria estd demasiado lejana, debe
convocarse una extraordinaria (2). Esta obligacién incumbe -al
Consejo, vy los Estatutos no pueden imponerla a algune de sus
miembros por separado, ni al Director. Si la mayorfa de los mis-
mos decide aplazar la convocatoria, el Administrador que no quie-
ra ser envuelto en la misma responsabilidad, debe sin retraso ex-
presar su disenso en el registro de acuerdos y dar de ello inmedia-
ta noticia a los Sindicos (art. 149}, pues su aquiescencia implicaria
culpa.

Si los Sindicos aprueban el aplazamiento culpable, se hacen
solidariamente responsables con la mayorfa de los Administra-
dores (arts. 150 y 185). Silo desaprieban, deben inmediatamente
convocar la Asamblea, lo cual deberfa haber sido hecho por los
Administradores {art. 184, ntim. 8.°). El incumplimiento de esta
obligacién hace responsables a los Administradores y a los Sin-
dicos por las pérdidas que se hubieran podido evitar con una
liquidacién inmediata, y constituye un delito de bancarrota sila
Sociedad cae en quiebra (art. 863).

Cnando los Administradores y los Sindicos disimulen la gra-
vedad de 1a pérdida con evaluaciones exageradas del patrimonio,
los accionistas, reunidos en nimero legalmente suficiente (articu-

(1) A tenor de los arts, 146y, 2015 ¥ 849. Conforme Apelacién Rema, 24 de
Abril de 1908, Rivista di dir, comm., 1006,11, 817, ¥ nuestra zoia alli inserta; Eo—
‘NELLI, Fallimento, ntim. 116; Cuzzer1, Commento al Céd. comm., nim, 998; Smﬁm,
Fallimento delle societd, phg. 75; BoLa¥Fio, Comm,, pig. 403; Lyon-CAEN ET BE-
NAULT, V111, ntm. 1.161; BEDARRIDE, Faillife ef Bangueroute, num. 46;en contia,
MonTEssor:, Il diritio del socio agli utili, Médena, 1906, pdgs. 63 y sigulentes.

(2) Segtin el art, 154, parrafo 1ilimo y el art»184, ném. 8.° En contra, Ape-
acién Génova, 4 de Marzo de 1388; Fco, €5. '
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lo 153), pueden dennnciar al Tribunal el abuso, para que disponga
el nombramiento de peritos encargados de revisar el balance.
A un solo socio no le es licito desacreditar a la Sociedad v quiza
proveer su irreparable ruina pidiendo tal investigacidn, y en vano
se apelaria a la violacidn de la ley (arts. 146 y 163), pues que tal
violacidn no aparece manifiesta desde el momento en gue la Asam-
biea aprobd el balance del cual no resulta la pérdida prevista por
la Iey (nim. 623).

Los acreedores no pueden promover la deliberacidn de la Asam-

blea, porque la ley no les concede el derecho de convocarla, y

no pueden lograr que el Tribunal decrete la disolucidn de la Com-
paiiia, porque tal disolucidn debe ir precedida de la convocatoria
de la Asamblea, que les estd prohibida (art. 146). Mientras la
Sociedad satisfaga las deudas de la misma, no deben ellos inge-
rirse en su administracién privindola del crédito que le reste,
.y s6lo podrdn pedir la quiebra cuando suspenda pagos; estri-
bando en esta facultad la garantfa de .llos, segiin el derecho co-
min (1).

625, Estas determinaciones no deben aplicarse a las Como
pafifas en liquidacidn, porgue son incompatibles con este estadd
{art. 198;). En efecto, tienden a reforzar el crédito de la Socieda-
en sus futuros ejercicios, a proteger al piblico contra la enga-
fiosa ostentacién de capitales ya perdidos v a defender a los ac-
cionistas del peligro de una pérdida completa, no rezando estas
razones en cl estado de liquidacidn, en el cual estd prohibido todo
nuevo negocio. La incompatibilidad entre dicho precepto y esta
fase soaal aparecera mds evidente a quien considere que Ia ley
misma autoriza a los I1qu1dadores para que anticipen la restitun-
cion del capital (art. zo1).’

A su vez, tanto los Administradores como los liquidadores
tienen la obligacidn de pedir la declaracidn de quiebra de la Com-
pafila dentro de tres dfas a partir de aquel en que hayan cesado
de hacer sus pagos (2).

{1} En un proyecto preliminar de {a ley belga se concedié n cada acreedor et
derecho a pedir 1a disolucién de la Sociedad si ¢l capital de Ia misma se redu-
jesea la mitad después de haberse aquél hecho acreedor. Este articulo fué suprimido
(vid. Namur, mimm. 1,179) ¥ su desaparicién posee unla importante significacidn, in-
©luyso para nosotros, ya que en la redaccidn del art. 146 se tuvieron presentes los
trabajos legislativos de Bélgica: Relaz. ManzINt, pég. 837. Que nosotros sepgmos,
€l derecho que se niega en el texto a Los acreedores solo esta reconocido por el Cédige
portugués, el cual dice en su art. 120, § 4.°: «Los acreedores de une Compaiiia
andnita pueden pedir Ia disolucién, probando que después de sy constitucién ha
perdido aquéila la mitad del capital; pero ic Compaiiia puede oponerse concedicn-
do a los acreedores las garantias necesariase,

{2) Codigo de Comercio, arts. 1464, 207 y 686.
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628. Para determinar si la pérdida alcanza los limites sefia-
lados por la lev, se debe poner en parangodn la suma indicada en
los Estatutos como capital v €l valor que el patrimonio social
actualmente posea. Con este parangdn se desvanecen todas las
ficciones que se utilizan en la redaccién de los balances, ya que
no es al resultado del Wiltimo de éstos o de cualquiera otro balance
al que la ley se remite, sino al valor real y actual de los bienes so-
ciales, el cual puede inferirse sin més de las pérdidas sobreveni-
das, sin necesidad de certificarlas con el balance correspon-
diente (1). Por tanto, no se pueden asentar en el activo los gastos
de primerza instalacién, porque con éstos no se paga a los acreedo-
res, v por otro lado, no se debe incluir en el pasivo el capital, ni
las reservas, ni los fondos de amortizacidn, porque estas cuentas
no rtepresentan deudas sociales. -

Las entregas atin no reclamadas por los accionistas, deben
situarse como cualquier otro crédito en el activo, detrayendo de
las mismas las sumas que se debieren por las acciones que fueron
declaradas caducadas y que no se les puso de nuevo en circulacién.
Las sumas debidas a los accionistas morosos por las entregas atra-
sadas se contardn en el activo como cualquier otro crédito, segtin
las probabilidades de cobrarlas. '

827. Se pueden tomar estas determinaciones aunque no se
haya entregado todo el capital, v pueden ser convenientes para
preservar el capital atin no entregado, de todo peligro por la di-
solucidn anticipada de la Sociedad o por una limitacién del capi-
tal social. Si el capital se ha perdido en mds de dos tercios, por
ejemplo, si se han perdide siete décimas, con la reclamacion de
las ultimas tres décimas no es como se modifica este estado de
cosas. ~

Ném. 8.—Responsabilidad de los Adminisiradores

Sumario—628. Diligencia exigida a 1os Administradores. —629. So-
lidaridad de los mismos—630. La solidaridad subsiste solo
entre los Administradores culpables.—631. No sonresponsables
solidariamente por los cargos confiados exclusivamente a
alguno de ellos.-—632. Ni lo son por las culpas de sus prede-
cesores.—633. A quién incumbe ia prueba de la culpa.

628. Los Administradores deben desempefiar los debere-
de su cargo con la diligencia propia de un buen comerciante {ar-

{1) Casacién Roma, 23 de Julio de 18¢6; Foro, 1,371,
4
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ticulo r.r24, Cddigo civil), pero cuando por disposicién particular
de los Estatutos su cargo fuese gratuito, el Juez podr4 ser menos
severo al apreciar la conducta de aquéllos (art. 1.746, Cédigo ci-
vil); siendo natural que exiga una actividad més continua e in-
tensa de quien obtiene de dicho cargo los medios necesarios para
su subsistencia. Sin embargo, en ningtin caso podrd el Juez exi-
mirle del exacto cumplimiento de los deberes que se les haya im-
puesto por disposiciones expresas de la ley, de la escritura de cons-
titucion, de los Estatutos o de las Asambleas (art. 147, ntims, 4.°
¥ 5.%), ¥ los Estatutos que los liberasen de esta obligacién, como
contrarios al orden piiblico, no tendrfan eficacia alguna.

629. En el ejercicio de su cargo ¥ dentro de los limites del
misma, los Administradores son solidarios entre si. Esta solidari-
dad entre personas que no han sido elegidas reciprocamente
puede parecer a primera vista excesiva. Pero se justifica conside-
rando que si no admiten este vinculo, pueden renunciar al cargo
o dimitir, que deben vigilarse unc a otro sin desconfianza, pero
tampoco con fe ciega, v que son elegidos por la Asamblea, de for-
ma que sus aptitudes se completan entre si y constituyen mediante

a obra colectiva un Consejo apto para dirigir los negocios sociales.

Si cada uno de ellos debiera responder solamente de una porcisn
viril en la indemnizacién debida a los accionistas o a terceros, és-
tos encontrarfan mucha djficultad en la cobranza del crédito, y
de que los Administradores fuesen en mimero considerable re-
portarian dafio en lugar de beneficio, va que con el ntimero
crecerian las probabilidades de que alguno de ellos fuese o se vol-
viese insolvente. Por estas razones se impuso a los Administra-
dores la solidaridad que generalmente gravita sobre los manda-
tarios mercantiles (art. 364), reforzdndola en que la Sociedad no
puede renunciar a la misma por las cldusulas de los propios Es-
tatutos,

Por consiguiente, esta solidaridad aprovecha a los ac¢ionistas
¥ a terceros en dos sentidos: primero, porque probada la mala
gestion, no precisa que prueben cudl es el Administrador cul-
pable, ¥ segundo, porque reconocido su derecho de indempizacicn,
Pueden repetir su total importe de cada uno o de todos los Admi-
nistradores culpables, a propia eleccidn.

630. La solidaridad subsiste solo entre los Administradores
culpables, ya provenga la culpa por haber cometido un acto
ilegal, ya por no haberlo prevenido mediante una buena seleccién
de empleados o con una diligente vigilancia. Sin culpa no hay so-
Yidaridad; de lo contrario, se lastimarfa a los que cumplieren con
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su deber v a los que, al igual que los accionistas, fueren victimas
inocentes de los fraudes y culpas de otros Administradores. Si el
mandato conferido alos Administradores fuese tal que en su ejecu-
¢idn debiesen concurrir todos sin excepcidn, se podria afirmar que
la culpa de uno es la de todos. Pero puesto que sus deliberaciones
son vélidas aun cuando estén presentes sélo en parte (art. 141),
va que alguno puede hallarse enfermo o ausente por causa legf-
tima, cnal es la de hallarse en viaje por cuenta de la Sociedad, asi
-es evidente que no se puede achacar a todos la culpa de algunos
Administradores. Sin embargo, quien quiera eludir tal solidaridad,
-deberd aportar la prueba de los hechos que puedan liberarlo, por
ejemplo, demostrando su disenso legalmente comunicade a los

8indicos fart. 149} o la causa legitima de su ausencia o de su abs-

tencidn (art. 150). Cuando la ley admite que en un Consejo pueda
haber abstenidos o ausentes—y, :cémo podria ser de otra mane-
ra’—no puede, sin contradecirse, considerarlos responsables de
«eliberaciones en que legalmenfz no tomaron parte (1).

831. Los Administradores no son responsables solidariamente
‘por las funciones confiadas por los Estatutos exclusivamente
4 una o méis personas determinadas, por ejemplo, al Presidente,
.al Comité ejecutivo, al Director, al Cajero o a alguna Comnisién
especial (art. 147, ndm. 5.°). Si el Director o el Consejero de turno
a quien se ha conferido la representacién concluyen negocios im-
prudentes ¢ abusan de la firma social, si el Cajero roba la caja
antes de que los Administradores hayvan podido advertir el abuso
v ponerle remedio, 0 si un contable comete fraudes o falsedades
€n los libros, estos abusos pueden constituir un caso de fuerza
mayor que los exima de toda responsabilidad si no pudieron ellos
qi prevenirlos ni descubrirlos a tiempo (2). Pero se llevaria a la

(1) Por tanto, la sentencia pronunciada contra un Administrador culpable no
causa estado contra los otros, Vid. Casacién Roma, 12 de Agosto de 1903; Rivista
di dir. comm., 371; Apelacién Génova, 25 de Noviembre de 1887; Eco, 1888, 1;
Casacién Turin, 24 de Abril de 1896; Monitore, 663. Conforme, NAVARRINI, n(-~
.mero 363; D GREGURIO, niim, 27; DANIELY, niitn. 215, y VIDARI, en el Dir, comm.,
1891, 647. Vid. en sentido contrario L. VIVANTE, que opina existe en la responsabi-
lidad de los Consejeros un puro elemento de garantia. Afirma él que forzamos el
concepto de culpa para incluit en el mismo casos de mera garantia (Rivista di dir,
comm,, 1910, §, pag. 877, ntims, 2.2 y 3.9).

(2) Codigo civil, art, 1.225; Apelacién Génove, 8 de Marzo de 1887; Eco, 65.
Los administradores responderan de la sustracién de los titulos contenidos en la
<aja, si el cajero fué puesto por 1os Estatutos bajo la vigilancia de un Consejero de
turno, que debia guasdar una de las llaves, Vid. Apelacién Génova, 7 de Marzo
de 1878, Eco, 238, La interpretacién dada en el texto encuentra también apoyo en
las explanaciones legislativas. Vid. Debates del Senado, Lavori preparatori, 1, 1,
056 y siguientes; Relaz. Corsi presentada a* Senad~. {d., i1, 1, pag. 47, ¥ Relaz.
Puasqnali @ la Cémare, id.. 11, 1. pdg. 387 ‘
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ley fuera de su propdsito si por motivo de aquellas facultades es-
peciales se liberase a los Administradores de toda colaboracidn
efectiva en la hacienda social. Hay oficios inseparables de su con-
dicion de Administradores, de los cuales responden colectivamente
como la redaccién del balance (art. 176), la vigilancia sobre la
manera de llevar los libros (art. 147, nim. 3.% v el rescate de las.
acciones (art. 144). Y los hay que se imponen a los Administra-
dores con sanciones penales {arts. 247 y siguientes), v siles fuese:
permitido confiarlos a otros, eximiéndose de toda responsabilidad,
el sistema de garantias establecido por la ley podria reducirse a

- cero, ¥ bajo la apariencia de grandes nombres se ocultarfa insi-
diosamente una excepcién de irresponsabilidad (1)

832. Responden de las culpas que han cometido, no de las.
de sus predecesores, porque la ley estima suficientes las responsa-
bilidades impuestas para cada ejercicio anual a los Adminis-
tradores v 4 los Sindicos que tienen el gobierno. Los nuevos ele--
gidos responden solamente de los perjuicios ocurridos por su
obra y por la de otros, la cual hubieran podido prevenir, y por ello
cuando la ley les llama responsables de la verdad de las entregas
hechas por los socios, esta obligacién no puede referirse mas que
a su periodo administrativo (2). Sin embargo, responden de la
exacta publicacidn de todas las escrituras de constitucidn de la
Sociedad (art. g8j, cualquiera que hubiese sido el tiempo de su
eleccion, y la observancia de estas formalidades est4 excepcional-
mente garantida por la responsabilidad solidaria e ilimnitada de
todos los Administradores que obren en nombre de la Sociedad
desde el principio hasta el fin de la misma.

Pero cuando los efectos de los abusos pasados perduran y se
manifiestan en el estado patrimonial de la Sociedad, los Admi-
nistradores no deben continuar el triste procedimiento de ocultar
las pérdidas mediante falsas indicaciones en el balance. La ley
no tolera este proceder ni aun cuando se pudiera justificar por
el temor de un desastre (3), porque sdlo tiene fe en la verdad,
ya que solo ésta puede sugerir a la Asamblea los remedios del
mal e inspirarle la virtud de sacrificar las ganancias al complemento

(1) Apelacién Génova, 8 de Mayo de 1898; Giurispr, ital., 433,

(2) Por respeto a csta conveniente divisién de responsabilidad se modifics.
en el proyecto definitivo el articulo del proyecto preliminar que concordaba con el
art. 247, ntm, 1.°, y que decia asi: ¢Los Administradores responden de la verdad del
capital suscrito y de las entregas hechas Por los sociost, Conforme Reloz, Finai,
1874; Lavort preparatori, 1, 1, 108; Relaz, ViGLIARI, 1884; id., pAg. 248, En sen-
tido diferente, VIDARI, 11, num. 1.288 ¥ IIANIELI, miim. 209,

(8) Aris, 147, ntim, 2,°; 176, nim, 1.°; 181, y 247, nim, 1.0
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del capital. Los Administradores que en lugar de oponerse al sis-
tema culpable lo contindan, corren el riesgo de quedar envueltos en
la responsabilidad de sus predecesores. En efecto, si por la conti-
nuidad de los abusos y fraudes cometidos resulta imposible es-
pecificar el dafio causado por unos o por otros, todos responderdn
por entero: la imposibilidad de dividir los efectos de sus culpas es
causa de que cada Consejo quede obligado porla totalidad del dafio.
Si fuese de otro modo, silos actores estuviesen obligados a probar
cudl fuere el dafio cansado por cada Consejo de Administra-
cién—prueba imposible—éstos deberian ser absueltos precisa-
mente cuando mds grave fuere su responsabilidad (1).

633. Quien demanda el resarcimiento debe probar la culpa
de los Administradores y el dafio que haya sufrido, demostrando-
que éste fué ocasionado por aquélla. No es necesario que demues-
tre la culpa de cada uno de los Administradores en particular,
porque en todo acto del Consejo, salvo las excepciones estableci-
das por la lev (2), deben concurrir todos los Administradores.
Por su parte, éstos deben probar la excepeidn que les exime de
toda responsabilidad. Pueden defenderse probande que las pér-
didas sufridas por la Sociedad no son una consecuencia de sus cul-
pas, sino de otras causas no imputables a ellos, cual una crisis
econdmica general o la infidelidad de algin empleado gue hubiese
sido bien elegido y vigilado (3). Pero no completan su propia de-
fensa, es decir, no excluyen el nexo causal entre las propias cul-
pas ¥y las pérdidas, demostrando que éstas habrian podido ocurrir
aunque hubiesen observado la ley exactamente. Si este alegato
bastase, la infraccidn de las reglas que conceden sélo una protec-
cidén relativa y no absoluta, podria realizarse impunemente, por-
que ellas no impiden en absoluto que por otras razones pueda
ocurrir el dafio previsto por el legislador. Si bastase tal defensa,
los Administradores, que habrian colocado a los accionistas en la
imposibilidad de demostrar cdmo hubiesen ido los negocios so-

(1) Cédigo civil, arts. 1,202 ¥ 1,206: laindivisitilidad de los efectos produce
1a indivisibilidad de la obligacion. Casacibn Turin, 29 de Julic de 1880; Foro
ital,, 1,210; Casacién Turin, 10 de Diciembre de 1832; Giurispr. forin., 1885, 295;
Casacién Florencia, 23 de Diciembre de 1897; Temi ven., 1898, 119; Casacitn
Florencia, 2de Julio de 1894; Temi ven., 533, y la constante jurisprudenciafrancess ;
Vid. Casaci6n francesa, 28 de Mavyo de 1889: Dallez., 1880, 1, 414; Apelacién de
Lyén, 28 de Enero de-1890; id., 1892, 23, y la nota de BorsTeL, nim. 1.°, que la
acompafia. Conforme Auvsry v Rav, 1V, & 298 fer, nota 185, ¥ LAROMBIERE,
11, art. 1.202, nim, 22,

(2) Cédigo de Comen:m, arts. 139, 150 y 146, num 5.¢ Vid. también los na-
meros 552 y 553 ¥ siguientes.

(8) Conforme VIVANTE, Rivista di dir. comm., 1904, 529, ¥y DE GREGORIO, nii-
meros 24 y siguientes. Vid., ntims, 628 v siguientes,
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sociales sin su culpa, sacarfan partido de su mala gestidn. En es-
tos casos, la prueba del nexo causal concedida a los accionistas y
combatida por los Administradores, es suficiente cuando el Juez
queda convencido de que, segtin la marcha normal de las cosas,
no habrifa ocurrido la pérdida sin la culpa de aquéllos.

NUm. 9.—Dr 12 accién de responsabilidad contra Ios Administra-
dores v los Sindicos

Sumario.—634. La accién de responsabilidad en el derecho vi-
gente.—635. Il ejercicio de 13 accién de responsabilidad de-
pende de la Asamblea, aun cuando hayan sido violados la
ley o los Estatutos.—635 bis. No tienen accidn contra los Ad-
ministradores ni siquiera los accionistas que adquirieran ac-
ciones sobre la base de balances falsos.—635 ter. Por medio
de qué 6rgano ejercita la Compafifa su accién de nulidad,—
636. La Compafifa no puede pedir indemnizacién por los actos
ilegales ejecutados por acuerdo de la Asamblea ~—637, Pue-
de ejercitar la accién de indemnizacién incluso durante el
periodo de liquidaciéon,—638. La accién de responsabilidad se
acuerda por la Asamblea ordinaria.—639. ueden los Es-
tatutos elevar el minimo de la mayorfa necesaria para promo-
ver la acecién.—639 bis. Participacién de los Administraderes
en la Asamblea queha de deliberar acerca de la responsabilidad
de los mismos.—640. Accidén de responsabilidad de cada uno
de los accionistas.—641. Accién individual y colectiva de los
acreedores sociales: cudndo y por quién se ejercita,

834. La accidn de responsabilidad tiene por objeto completar
el capital social perdido por los abusos de los Administradores
¥ de los Sindicos. El objeto de la accidn se ensancha cuanto mis
disminuye el capital social, y si los resultados correspondiesen
perfectamente con el ordenamiento juridico, deberfa la misma
tener la virtud de recuperar cuanto se hubiese perdido por culpa
de aquélios.

El defecto del derecho anterior consistia en la libertad que
concedfa a la Sociedad v a cada uno de los accionistas y de los
acreedores para que ejercitasen tal accidn contra los Administra
dores. De esta libertad de iniciativas judiciales concedida a cada
uno de los accionistas y acreedores procedia la libertad de las
venganzas, por lo que hasta los Administradores mas intachables,
Para evitar a la hacienda social el descrédito de un litigio o de una
encuesta, se resignaban a redimirse con indignas renumeracio-
nes, Estas acciones confiadas a las espeeulaciones individuales



terminaban, aun siendo fundadas, con sospechosas transacciones,
en las que a menudo la autoridad judicial, rechazando las acciones
justamente promovidas, pero defectuosamente defendidas, se hacfa
cémplice de los vengativos. Afiddase que cuando estas acciones
individuales se proseguian en serio, no alcanzaban su finalidad y
no servian para completar el patrimonio social, restableciéndolo
a sus condiciones normales de ejercicio, porque las sumas de in-
demnizacién debidas por los Administradores iban directamente
a la caja de los accionistas, quienes retiraban anticipadamente
el importe de sus acciones. Ademds, dando salida a aquel concurso
de acciones, ocurriria que si de unladolos Administradores no con-
seguian nunca liberarse de la amenaza de nuevos pleitos, por otro,
los accionistas v los acreedores menos diligentes o menos afortuna-
.dos quedaban privados de toda indemnizacién a causa de la ines-
perada insolvencia de los Administradores o por la oposicién de
los demandados.

Los esfuerzos de las leyes y de la jurisprudencia tienden hoy
dia a transformar dichas maltiples acciones sociales e individua-
les en dos acciones colectivas: una para la Sociedad y otra para
1os acreedores sociales, enderezadas a la mera y expresa finalidad
de completar el capital social, de modo que cada uno consiga lo
«que le corresponda, primero los acreedores y después los accio-
nistas. En este sentido, el derecho ahora vigente en Italia marca g,
un notable progreso en comparacién con el derecho anterior y el -
francés, v coincide en muchos puntos esenciales con el derecho
vigente en Alemania.

— 319 —

635. La accidn social de responsabilidad—El ejercicio de
la accién de responsabilidad en el derecho actual depende ex-
clusivamente de la Asamblea, drgano supremo de la voluntad
social. De cualquier lado que parta la iniciativa—socios, Sindicos
o autoridad judicial (T)—, no se puede demandar a los Adminis-
tradores por su responsabilidad sin acuerdo de la Asamblea. La
Sociedad que confiriere el mandato es la tnica que puede pedir
cuenta del mismo o absolver a los mandatarios culpables. Guar-
diana del propio patrimonio, que es la garantia de lgs acreedores y
de los accionistas, sélo ella puede ejercitar las acciones que tiendan
a completarlo. Depositaria de los libros y documentos sociales,
sdlo ella posee los medios para dirigir eficazmente la propia de-
fensa, que los accionistas podrfan perjudicar con defensas in-
completas o poniéndose de acuerdo con los Administradores. En
wano invocan los accionistas el derecho comuin, que concede una

(1) Codigo de Comercio, arts, 152, 153, 159 y 184, ndm. 8.*
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accién de resarcimiento a quien quiera que sufriere dafio por cul-
pa ajena. Sila culpa o fraude de los Administradores, perjudicé el
interés particular de aquéllos, no directa, sino mediatamente, lo
perjudicd, en cuanto que fué perjudicado el patrimonio social, y
ellos que constituyeron a la Sociedad como a una persona autg-
noma, no deben usurpar las funciones de los érganos sociales, a los.
que la ley confic la defensa de los derechos de la Sociedad, ya que
cuando el legislador quiso confiar a cada uno de los accionistas el
ejercicio de una funcidn social de defensa, lo manifestd expresa-
mente. Y les reservd esta misién en el caso extremo en que la
Asamblea misma, tutora supretna de los intereses sociales, hubiese
faltado a la suya (art. 163): pero mientras la Asamblea se halle
en estado de cumplir con su misién, no hay lugar para que inter-
venga el accionista individualmente (1).

La accidn de los socios no puede hacerse valer en defensa del
ente social aun cuando los Administradores, excediéndose en su

(1) En este sentido se expresan enérgicamente la Comisién preliminar del Cé~
digo, Verb.,num. 491, Viilc y 525: earbltra exclusiva para el ejercicio dela sceién
de responsabilidad contra los Administradores, debe ser Ia Asamblen generals &
la Relaz. dirigida al Senado, 8 de Diciembre, 1874, la Relaz. LaAMPERTICO, Lavori
preparatori, 1, 1, 427 v 450; 1a Relaz. Maxzini, pags. 356 v 423: «os Administra-
dores son los mandatarios de la Sociedad y, por tanto, a la Asamblea general ¥ ne
a los socios individualmente debe competer la accién judicial detivada de haber
traspasado aquéllos los limites del mandatos, y por fin,la Relaz. PasquaLt dirigida
a la Camara, Lavori preparatori, 11, 1, 185, La doctring que concede a cada accio-
nista el ejercicio de la accién social de responsabilidad, ecncontré algin factor en
los trabajos preparatorios, en 1a Relaz, CASTAGNOLA, Alti della Commissione preli—
minare, 111, pag. 171, como en la Relaz. FixaL1, Lavori preparatort, 1,1, 108 y 248
pero fué desechadu por la Oficina ceutral dei Senado ¥ va no se volvié a proponer.
En el sentido expresado pot el texto se hallan ya de acuerdo nuesttas Audiencias..
Casacidn Turin, 21 y 22 de Julio de 1890; Foro, 827 ¥ 832; Casacién Roma, 6 de
Mayo de 1800; Fore, 11, 339; Casacién Turin, 31 de Diciembre de 1890; Foro,
1891, 256: Casacién Tutin, 26 de Mayo de 1897; Monitore, 841; id., 31 de Diciem--
bre de 1897; Foro, 1898, 157; Casacién Roma, 26 de Septiembre de 1903; Cass, un,,.
1480; id., 29 de Julio de 1907; Russ. comm,, 254, Casacién Tutin, 17 de Enero
de 1913; Riv. di dir. comm., 855. También en las leyes v jurisprudencia extranjeras
hay un movimiento interno y concorde para restituir a la Asamblea el ejercicio ex-—
clusivo de esta accidn social, erradamente conflada, por los Codigos anteriores, a
los degacordes intereses de los socios. Vid. ley alemana de 1884, arts. 221, 223,
226 y 241, asi como sus undnimes comentadores: Rineg, pags. 652 y 520; BEHREND,
1, pag. 852; HERGENHAHN, Der Vorstand der Aktieng., Leipzig, 1893, pag. 338;
Cédigo de Comercic alemén, § 268 (vid. LEAMANN, Das Recht der Aktiengesellschaft,.
1}, 267 v signientes, y los autores alli citados); Codige portugués, art, 173; Codigo’
rumano,art. 154; Cédigo chileno (a, 1890), art. 337. Esimportante en el mistuo sen-
tido Ia orfentacién mas reciente de 1a jurisprudencia y de los escritores franceses,
que tienden a abandonat 1a antigua doctrina favorable a los accionistas. Vid. Lyon-
CAEN ET RENauLT, 1), nim, 827; BoisTEL, en Dalloz, 1892, 34, notas 5 y 6:
Hourm, I, nim. 761; Rousseau, Traité, nfims, 2.662 y siguientes; ARTHUYS,

1, nims. 702 y siguientes; Casacién francesa, 12 de Agosto de 1889; Dalloz, 1890,.
457, y Annales, 1889, 247;id., 30 de Abrilde 1891, Dalloz, 491,
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mandato, hayan infringido los Estatutos o la ley, cometiendo una
culpa o un delite, por ejemplo, llevando a cabo negocios no com-
prendidos en el objeto social, redactando balances falsos o repar-
tiendo ganancias ficticias. También entonces la accién de res-
ponsabilidad es de cardcter social, porque tiene por fin com-
pletar el patrimonio de la Compafifa mermado por la mala ges-
tién de los Administradores; es de caracter social, porque el
daifio no afecta al accionista directamente, sino en razdén del da-
fio ocasionado a la Sociedad, y finalmente, es también entonces de
carécter social y contractual, porque es el mandato conferido por
la Sociedad a los Administradores lo que determina, no silo la
existencia, sino también la medida de su responsabilidad; por
lo que estas violaciones recaen en la esfera del mandato, cuya
disciplina lastimaron (1). Consiguientemente, la Asamblea, dr-
gano supremo de la Sociedad, vengadora de las ofensas que ésta
haya recibido, es duetia de la accidn civil de responsabilidad con-
tra los Administradores, cualquiera que sea su fundamento ju-
ridico, v juzga libremente acerca de la conveniencia de ejerci-
tarla. Como puede perseguirles en juicio, del mismo modo puede
absolverlos. No hay en ello peligro serio para el ordenamiento
juridico, porque los Administradores culpables son slempre res-
ponsables para con cada uno de los accionistas por la ofensa que
eventualmente se les infiriere en sus derechos individuales (nd-
mero 485 bis) y quedan de todos modos sujetos a responsabilidad
penal (arts. 246 y siguientes).

La Asamblea puede absolver a los Administradores aun cuan-
do abusaren de sus poderes hasta el punto de ejecutar uno de aque-
llos actos por los cuales se hubiere reconocido a los accionistas
el derecho de retirada, por ejemplo, cambiando ¢l objeto de la
Sociedad. No es cierto que de esta forma, por via indirecta, se
prive a los accionistas de este derecho: una cosa es una modi-
ficacidn de los Estatutos que abre el camino del porvenir a una
serie indefinida de negocios, v otra cosa esla ratificacidn de actos
jrremisiblemente consumados y que probablemente no se repe-
tirin mAs, porque cambiando continuamente el circulo de accio-
nistas, los Administradores no pueden confiar en una nueva abso-

(1) La doctrina mas autorizada extiende el concepto de culpa contractual a
todas las culpas que impiden el exacto cumplimiento de las obl giciones contrac-
tuales. Vid. CHiroNI, Colpa contr., 2.+ edicién, ndms, 15 y 23; Colpa extracontr,,
2.+ edicién, nim. 16 bis, pag. 57; PoLacco, Le obbligazioni, § 102, phg. 242; gna
importante nota de BoLcrIN, Rivista df dir. comm,, 1903, 105; DE MEIs, en Fi-
langieri, 1900, Monit., 1901, 406; Casacién Napoles, 25 de Mayo de 18053 Giuris-
prudenza {tal., 631; Casacién Florencia, 29 de Enero de 1903; Rivista di dir. ecomm,,
1903, 105. Vid. también en este sentido la jurisprudencia citada en la nota an-
terior,
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lucidn. Sin embargo, el sistema legal debe considerarse incompleto.
El legislador debiera ordenar que estas absoluciones no fuesen
vélidas cuando no contasen con el voto del mimero de socios que
precisa para modificar los Estatutos (1). Pero en el sistema vi-
gente no se puede exXigir que dichas absoluciones, las cuales im-
plicitamente hacen honor a la lev v a los Estatutos, se regulen
por analogia por las normas excepcionales que rigen para la re-
forma de los Estatutos sociales.

635 bis. Tampoco se encnentran los accionistas en mejor
posicidn para ejercitar contra los Administradores esta accidn de
responsabilidad cuando se lamenten de haber adquirido las ac-
ciones a precio mAs alto del justo, por haber confiado en balan-
ces falsos 0 en también falsos documentos sociales, También
estos accionistas, precisamenie porque son tales, renunciaron a
la proteccidn del derecho comtin para someterse al ordenamiento
de ias Sociedades por acciones, 1as cuales disponen de drganos pro-
pios para la defensa de sus derechos. Si estos accionistas realiza-
ron la adquisicidn incurriendo en un error sustancial sobre su
consistencia, reclaman la nulidad o 13 resolucidn del contratg o
la reduccidén del precio contra su vendedor por los medios que
todo contrato de compraventa permite, pero no piden indemni-
zacién a los Administradores, con los que no tienen ninguna re-
lacién directa. Entre ellos v los  administradores se interpone la
Sociedad con su persona, y sila existencia de ésta los defiende como
a accionistas contra los dafios de una responsabilidad ilimitada
y se invoca para eximirse de foda responsabilidad personal, 16-
gico es que encuentren en ello un obstdculo para accionar per-
sonalmente contra los Administradores. ,

La insuperable dificultad de conciliar la accidn de la Socie-
dad con la individual de los accionistas contra los Administra-
dores, nos fuerza a destrozar en las manos de los accionistas las
armas que el dereche comtin proporciona a cualquiera que resulta
perjudicado por culpa ajena. En efecto, siganse estas acciones en
su desenvolvimiento. Si los Administradores debiesen reintegrar
tanto a la Sociedad como a los accionistas, no sélo quedarian con-
denados a pagar dos veces la indemnizacién por la misma culpa,
sino que los accionistas disfrutarfan de un enriquecimiento in-
justo, ya que resultarian indemnizados dos veces: una, por el

(1) En efecto, asi dispone el Proyecto de la Comisidn pata la reforma del
Codigo de Comercio, Relaz. VIVANTE, pag. 38: ¢La absolucién concedida por la
Asamblea a log Administradores y a los Sindicos por )a violacién de la ley ¥ delos
Egtatntos, no es valida si no redne el nimero de votos gue se necesitarian para
modificar los citados Estatutose,
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aumento de valor que las acciones habrian experimentado, y otra,
por el resarcimiento del dafio que transitoriamente se hubiese su-
frido. Se responderi que este inconveniente se puede remover
generalmente rechazando la accién individual cuando fuere ejer-
citada la colectiva, y los Administradores procurardn diligente-
mente oponer esta excepcidn a cada uno de los accionistas. Pero
debemos presentarnos también la hipdtesis contraria, y suponga-
mos que los accionistas havan ejercitado anticipadamente la ac-
cién individual v que hayan sido indemmnizados, o que hayan
obtenido una sentencia definitiva de condena contra los Adminis-
tradores. En tal hipdtesis, si Ia Sociedad ejercita su accién para
completar el capital, en garantia de los otros accionistas y de los
acreedores sociales, los Administradores serdn condenados dos
veces por la misma culpa, y los accionistas ya indemnizados,
obtendrin un lucro indebido con ocasién de aquel aumento. Y
si los Administradores los buscaran para conseguir la restitucion,
los accionistas, aunque se les encontrara vy fueran solventes,
alegarfan haber vendido las acciones o haber descontado la pér-
dida en el precio obtenido por la venta.

Pero hay més. Considérese que cuando se propaga la voz

. de una falsedad en los balances, el valor de las acciones sube ¥

baja como un bardmetro en tempestad, bajo la influencia de las
noticias ¢que ya exageran, va atentfian el desastre. Si los Adminis-
tradores fuesen tondenados a indemnizar a los accionistas que
compraron las acciones en este perfodo de crisis, deberfan a menu-
do pagar las pérdidas que los accionistas sufrieren por las ma-
niobras de Bolsa, incluso las pérdidas que experimentaren por las
ganancias obtenidas por otros accionistas. Sirva un ejemplo:
como consecuencia de las voces malévolas gue precedieren al
ejercicio de la accidn penal, las acciones, cotizadas antes por su
valor nominal en 300 liras, descienden a 100. Después, a raiz de
una investigacién menos pesimista mandada llevar a cabo por
un grupo de accionistas, suben -a 200, Finalmente, se precipitan
a 50, y en este precio se detienen. Silos Administradores debiesen
pagar el dafio ocasionado a cada uno de los accionistas por las
falsedades cometidas, deberfan abonar 200 liras a quienes las ven-
dieren a 100, ¥ 150 liras a quienes se las vieron reducidas a 50;
de modo que deberfan pagar a tftulo de indemmnizacidn, 350 liras,
es decir, mds del valor de las acciones, porque tales fueron los
dafios efectivamente sufridos por los compradores. Y no es esto
sélo, porque si esta accidn de responsabilidad tiene por base, como
deberi tener en la mente de nuestros contradictores, el dafio cul-
poso o dolosamente ocasionado por los Administradores, tendrfan
derecho a indemnizacién todos aquellos que a titulo de riporfo o
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de prenda hubieren dado dinero sobre las acciones y se vieren des-
aparecer la garantia con la que habian contade, asi como todos
aquellos que vendieren con pérdida las acciones por temor de que
empeorasen. Y llegarfainos al extremo de que aun desnudando a
los Administradores, no se podrian satisfacer las pérdidas que su
culpa habria cansade por el mundo con el concursoe de otras cir-
cunstancias que multiplicaren sus maléficos efectos (1).

685 ter. El ejercicio de la accidn de responsabilidad se con-
fia por la ley a los Sindicos. Esta disposicién no tiene nada de
absoluto, pues que la Asamblea, como duefia de la accidn, es tam-
bién duefia de elegir ia persona que deba ejercitarla. Y ésta podra
ser elegida hasta entre los Adnunistradores en ejercicio si los cul-
pables han abandonado el cargo, porque la representacién de la
Sociedad y la ejecucidn de los acuerdos de la Asamblea consti-
tuyen la funcidn normal de los Administradores (arts. 8g, ni-
mero 8.°, y 147, nim. 4.°). El art. 152 ha querido solamente
resolver una posicién delicada, aguella en que los Administradores
contimien en el cargo aunque la Asamblea haya acordado ejerci-
tar la accién de responsabilidad contra ellos, hipdtesis posible,
porque la accidon de responsabilidad puede tener un contenido
limitado (2).

836. La Sociedad no puede pedir indemnizacidn a los Ad-
ministradores por los actos ilegales que hava realizado en conse-
cuencia de un correspondiente acuerde de la Asamblea. Puede
parecer a primera vista contrario al derecho el que estos acuer-
dos ilegales tengan eficacia, aunque sea limitada a las relaciones
de la Sociedad con los Administradores:los derechios de los acree-
dores no pueden ser lesionados {ndim. 641). Pero la ofensa al de-
recho serfa alin més grave si la Asamblea pudiese pedir indem-
nizacidn por un acto realizado en virtud de un acuerdo suyo
que los Administradores debieren cumplir inmediatamente (ar-

(1) Couforme con la jurisprudencia de la Corte Suprems de Turin, citada en
la nota 315. Vid, ademdis, Apelacidn Roma, 8 de Julio de 1911; Rivista di dir.
comm. , 663, con nota del Cons, I’AMELIo; Apelacion Milan, en una sentencia (Di-
ciembire, 1911}, enlitigio de los Administradores de [a FAbrica de Algodones de Bér-
gamo, que confirma la sentencia de 5 de Septiembre de 1911 dictada por el Tribu-
nal de Milan; Foro, 1911, 11, 431, con nota conforme de M. Bareeris. También
Staus, 8.* edicién, 19065, reconoce ka imposibilidad de conciliar 1a accién colectiva
¥ la individual de los accionistas, ¥ por esto es por lo que la doctrina alemana
no la admite, sino en la hipdtesis descrita en el ntim. 640. En contra, Apelacién
Génova, 12 de Febrero de 19125 Temi gen., 79, y DE GREGORI, nim, 63.

(2) Conforme Apelacién Ancona, 30 de Abril de 1907; Ripista di dir. comm.,
460, con nota de MALFELI,
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ticulo r47, mam. 4.°). Cierto es que podrfan éstos sustraerse a
-este orden entablando oposicién (art. 163), pero no se puede trans-
formar en una obligacidn ineludible lo que por ley tiene el caréc-
ter de una mera facultad y que los Administradores no eiercitaron,
quizd, para no desacreditar !a hacienda social. Ademas, el prin-
<ipio de contradiccidn no permite estimar a la Asamblea capaz
para.renunciar a la accidn de nulidad contra los Administra-
dores culpables de un acto contrario a la ley o a los Estatutos,
e incapaz de renunciar a dicha accidn, antes de que el acto haya

*-sido realizado. En cuanto a los accionistas que no dieren su voto

a aquel acuerdo ilegal, cilpense a s mismos por no haberlo im-
pugnado a su debido tiempo (art. 163); y si lo hubiesen impugnado
obteniendo su suspensidn o anulacién, los Administradores ya no
podrian estar asegurados contra la accién de responsabilidad ().

637. La Sociedad comserva el derecho exclusivo al ejercicio
-de esta accidn, gque forma parte del activo social, incluso durante
la liquidacidn, y la ejercita por medio de los liquidadores seguida-
mente 2 un acuerdo favorable de la Asamblea general (art. 198).

De ordinario no puede decirse que se ha efectuado la liqui-
dacidn mientras no se haya hecho reingresar en el patrimonio
social lo que salid por culpa de los Administradores o de los Sin-
dicos. Silos liquidadores no ejercitaron esta accidn, podri cual-
quier socio oponerse a la aprobacidn del balance final (art. 215)
y pedir que se convoque la Asamblea general para deliberar so-
bre su gjercicio. Sin razén se afirmarfa que acabada la liguidacidn,
la accidn revierte al patrimonio de cada uno delos socios. No puede
reingresar en el patrimonio del socio lo que niunca ha pertenecido
al mismo. La accién de responsabilidad es accidn social colectiva,
¥ no puede mudar de cardcter porque la liguidacién hava con-
cluido. Esta podrd volverse a abrir para ejercitar aquella, si asi
lo acuerda 1a mayoria de socios.

638. La mayoria que puede acordar el ejercicio de la accidn
de responsahilidad es la ordinaria, a que se confia el examen
del halance; se infiere del sistema del Cddigo, porque cuando
quiere mayoria extraordinaria lo dice explicitamente v no hace
menci6n referente a mayoria en el art. 152, que regula dicha ac-
cién de responsabilidad (2). :

{1) En este sentido se manifiesta también Ia doctrina alemana a! aplicar un
sistema legislativo andlogo al nuestro. Vid. ley alemana, arts, 226 ¥ 241 (Codigo de
Comerclo, § 268); HereEnmamN, libro citado, pag. 337; Rimve, pag. 520, ni-
mero 8.,°, pag. 651, nim. 7.°; GAREIS UND FUCHSBERGER, pig. 478, niim, 336. En
contta, DE GREGORIO, pag. 105, nota 2,

(2) Asise expresa el art. 158y +La misma mayoria (extraordinaria) se exi-

VIVANTE,~—II, 25
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639. :Pueden los Estatutos mejorar la condicién de los Ad-
ministradores elevando la mayorfa necesaria para promover
aquella accién {nim. 502 his)? Creemos que no. Si ello fuese lf-
cito, pronto se introducirian en los Estatutos cldusulas estereo-
tipadas que liberarfan a los Administradores de tal respongabili-
dad, elevando la mayorfa que deba acordarla hasta el punto de:

ponerlos a resguardo. Bastarfa que ellos o sus amigos poseyesen.

una accidn de mAs sobre las necesarias para constituir la diferen-
cia entre la unanimidad y la mayoria requerida, para crear un
obsticulo insuperable al peligro de una accién judicial dirigida
contra los mismos. De esa forma el sistema de la lev, que se apoya
todo sobre la responsabilidad de los Administradores, verdaderos
duefios de la hacienda social, quedarfa violade por las clausulas
de los Estatutos, y la fianza que aquéllos deberfan prestar se con-
vertirfa en una garantfa imitil e inatacable, porque no se podria
llegar a ella méds que por la senda de una accién hecha dificil o
imposible. La responsabilidad de los Administradores es insti-
tucién de orden publico y no puede ser eliminada por medio de
tal intriga (1).

Se alegar# que el derecho comiin permite al mandante atenuar,
por convencidn, la responsabilidad de su mandatario, y que los
terceros acreedores no tienen nada que tetner de estos acuerdos,
porque respecto a ellos queda intacta la responsabilidad civil y
penal de los Administradores (art. 147). Se contesta que las cldu-
sulas en que se eleva la mayorfa necesaria para acordar la accién
de responsabilidad no se refieren a la medida de la responsabili-
dad de los Administradores. Muy al contrario, dejan intactas las
reglas sobre responsabilidad, pero hacen mas dificil el camino
que hay que recorrer para descubrirla, y puesto que dicho camino
puede conducir al descubrimiento de responsabilidades dimanantes
de culpas graves o de artificios dolosos de gue nadie puede exi-
- mirse, as{ no puede cerrarse o ponerlo obsticulos. Se puede con-
ceder que unos Estatutos absuelvan a los Administradores de las
culpasleves o de ciertas culpas determinadas, pero como para des-
cubrir si se estd en el caso de culpas leves o de culpas graves o de
dolo precisa disponer de libertad para ejercitar la accidn judicial,
no pueden considerarse vdlidos los Estatutos que obstaculizan
el camino. :

Se ha alegado (2) que la ley permite a los Estatutos deter-

ge, ademds, en todos los casos especialmente determinades por 1a leys, Articu-
los 119, 120, 198,, 172 y 210.

(1) Codigo de Comercio, arts, 122, 147, 149, 150, 247 ¥ 863.

{2) A.SclAvLogsa,enel Foroifal,, 1902, 844, venla Rivista delle soe. comm., 1912,
295; NAVARRING, Comm. ,ntim. 380; Apelacién Milan, 15 de Octubre de 1001; Fors,
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minar el poder de la Asamblea y ¢l sistema de sus deliberaciones
{art. 8¢, num. 10). Ciertamente que los Estatutos pueden fortnar
a su modo la constitucién y el sistema deliberativo de las Asam-
bleas, y pueden elevar o rebajar el limite de su mayoria normal
{art. 157). Pero la accidn de responsabilidad promovible, con-
tra los Administradores, es materia de orden ptblico, tanto por
su génesis, que ha reemplazado a la abolida institucidn dela vi-
gilancia gubernativa, como por la esencia del sistema adoptado
por el Cédigo, que en absoluto se funda en la responsabilidad civil
{art. 147) y criminal de los Administradores (arts, 247 y siguien-
tes), cuanto, por fin, como indirecta garantia de una diligente
gestidn en favor de terceros, porque disminuida o eliminada la
responsabilidad de los Administradores para con los socios, los
terceros, que se hallan fuera de las Asambleas ¥ de la adminis-
tracidn, ya no pueden contar con este eficaz remedio de la accién
de responsabilidad (art. 144}, Es cierto que los Estatutos pueden
regular a su gusto la formacidn de las mayvorias, pero una vez
regulado, segtin la naturaleza de la Sociedad wel diferente domi-
cilio o las distintas ocupaciones de los accionistas, el nimero de
presentes y de votantes necesario para una Asamblea ordinaria,
este mimero minimo debe regir de derecho para la Asamblea que
acuerde acerca de la accion de responsabilidad. Y ello no sélo por-
que los Estatutos no deben poner obstdculos al ejercicio de una
accién que interesa al orden piiblico, exigiende una mayoria su-
perior a la ordinaria, sino porque un nexo inseparable liga el ejer-
cicio de esta accidn con las otras funciones de la Asamblea ordi-
naria. Exigencias ldgicas y pricticas no permiten que a la Asam-
blea ordinaria—que puede remover siempre a los Administra-
dorxes, rechazar el balance y que debe subsanar las irregularidades
comprobadas por la autoridad judicial (art. 153)—se la prive
del derecho de hacer cumplir sus acuerdos mediante la necesaria
sancidn legal, que es la accidn de responsabilidad contra los cul-
pables. De lo contrario, la administracién social quedaria sobre-

1902, 123; Apelacion Turin, 4 de Mayo de 1902; Féro, 844. Sin embargo, €5 in-
teresante el quela practica de nuestros Tribunales, actuendo en jurisdiccién veolun-
tarin ha rechazado siempre el intento estatutario de aymentar la mayoria exigida
para la accién de responsabllidad (vid. referencias en Rivista delle sec. comm,,
1912, 205) ¥ que el mismo Decreto de 1a Corte de Turin no estima deba acmitirse
mas que deniro de los limites de lo razonable y de Io justo. Pero, {quién pucde estable-
- cer estos limites? La legislacién alemana (ley de 1884, art. 223; Cédigo de Ccmercio
alemén de 1000, § 268) establece que la accién de responsabilided puede acordarse
por el voto de la Asamblea en simple mayoria, ¥ la doctripna estd de zcyerdo gl
considerar ilegales las clausulas de los Estatutos que exijan mayorfa més eleveda
BERREND, pag. 852; Rixg, pag. 452; LENMANN, Lehrbuck § 854, y STAvp, 8,1 edi~
cidn, § 268,
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-cogida entre un balance no aprobado por pérdidas imputables
a los Administradores, una irregularidad comprobada y deplorada
y la imposibilidad de actuar, por defecto de mayorfa, con dicha
accién de respunsabilidad que deberfa completar el patrimonio
social, .

Mientras la conciencia ptiblica—cual se manifiesta conti-
‘nuamente en los renovados intentos de accién individual-—recla-
ma que se facilite la accién de responsabilidad contra los Ad-
ministradores, y mMientras las reformas legislativas tienden a
facilitar su ejercicio concediéndolo incluso a las minorfas {1),
se harfa labor negativa reconociendo a los Estatutos, preparados
por los futuros Administradores, la libertad de reduncir a letra
muerta la accidn de responsabilidad. EI sistema de la ley queda-
ria herido en su propia esencia. Todas sus disposiciones tienden a
este resultado: hacer eficaz, mediante la publicidad de las escri-
turas sociales y con la vigilancia de los accionistas v de los Sin-
dicos, la responsabilidad de los Administradores. En esta respon-
sabilidad estriba la salvaguardia de todos los jntereses, v siella,
por sendas torcidas, se sustrae a la accidn judicial, el sistema de
Ia ey se desbarata.

_ ‘839 bis. Enla Asamblea que delibera acerca de su responsa-
bilidad, los Administradores propietarios de acciones pueden. in-
tervenir y defenderse, porque la ley les priva sélo del voto. No
pueden ellos votar siquiera ni en la deliberacién que aplac- la
discusidn (art. 162), porque incluso aqui se trata de un acuerdo
que concierne a su responsabilidad (ndm. 504 bis),

Se computardn sus acciones para determinar si la Asamblea
se halla vdlidamente constituida y, por tanto, si estin presentes
tantos socios como se precisan para representar la mitad, por
1o menos, del capital social (art. 157); v de esta forma, elevando
el mimero de las acciones presentes, se elevara el néimero de aque-
lla mayoria absoluta que, sin computar los votos de los Admi-
nistradores, debe votar acerca de su responsabilidad. No podemos
admitir que una Asamblea legalmente constituida para resolver
varios asuntos integrantes del orden del dfa, deba considerérsela
legal o ilegal y deba renovar la comprobacién de su propia cons-
titucién legal, segiin la materia que se discuta. La ley excepcional

(1) Laley alemana, de 1884, art, 22, concedia el ejercicio de 1a accién de res-
poasabilidad a Ia Asamblea gencral para que lo acordase por simple mayoria de
votos, 0 con una minoria cuyas cuntas representasen la gquinta patie del capital,
Ahora, el Cédigo de Comorclo, § 268, se contenta con una minoria que represente
12 décima parte de las acciones, Acerca del sistema seguido por este Codigo, vid.
LERMANN, Akliengesellschuaft, 1, pags. 267 y siguientes.
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que priva a los Administradores del derecho de voto, no puede
extenderse a los actos preparatorios que determinan la consti-
tucidn legal de la Asamblea. Una cosa es la deliberacién (art. 161),
de la que estdn exclufdos, y otra las condiciones para la constitu-
cidn legal de la Asamblea de que forman parte como accionistas
{art. 157): ésta queda comprobada en el acto en que se constituye
v después toma sus acuerdos sobrela base de esta comprobacién (1).

640. Accidn de responsabilidad a favor de cada uno de los
accionistas.—La hipdtesis del accionista individualmente perjudi-
cado por los Administradores por frandes o culpas enderezadas
contra él, verbigracia, engafios dolosos o falsas informaciones
que le indujeren a adquirir las acciones, no se halla regulada por
el art. 147 del Cddige de Comercio, y encuentra su sancién en el
derecho comuin ‘(arts. I.I51 y siguientes, Cddigo civil) y en el Cé-
digo penal (art. 293). Esta hipdtesis se distingue de la anterior por-
que el accionista resulta aqui perjudicado directamente por la
conducta que el Administrador ha llevado para con él, mientras
en la hipétesis anterior resulta perjudicado por el Administrador
sdlo mediatamente, por conducto de la Sociedad, que esla directa-
mente perjudicada. Se diferencia también porque cuando se trata
de accidn social de responsabilidad, todos los accionistas quedan
perjudicados en la misma medida, en proporcién a sus accio-
nes, y aqui, por el contrario, el dafioc no afecta mds que a un
accionista o a los pocos accionistas a quienes el Administrador
engafiara. Y se diferencia, ademds, porque éste no cometié la
culpa que se le imputa en el ejercicio de las funciones administra-
tivas que la Asamblea le confiara, sino fuera de ellas, aun cuan-
do haya podido valerse de la autoridad y de la confianza dima-
nantes de su calidad de Administrador. Sobre estas diferencias
debe vigilar el Juez a fin de que el accionista privado de la accidn
social, no intente ejercitarla a pesar de la ley, bajo el pretexto
de un dafio individual, y para que los Administradores no se vean
constrefiidos a reparar dos veces el mismo dafio {z).

En el eercicio de esta accidn puede manifestarse actor inclu-
so yuien ya no sea piopietario de las acciones por las que haya -

(1) Apelacién Furin, 2 de Junio de 1913;: Riv, goc, ccrum,, 193, 11, 313, En
contra, Mapoxxa, Croneche Comtm., 15 de Junio de 1916, 90,

(2} Conmforme, Cesacién Rema, 29 de Jul'o de 1007; FRass. comm., 2543
Casacidén Turin, 31 de Diciembre de 1897; Foro, 1808, 157; Caszcién Florerca,
20 de Febrero de 1806; Temi ven., 212; Tribunal Géncva, 23 de Julio de 182¢;
Temii genon., 510; Tribunel Génova, 28 de Julic de 1884; Tumi genov., 506, fe

" debe distinguir bien esta accién dirigida contra los Acministredcres, de la eccién

que cada uno de los accicnistas puede ejercitar contra zquélles ¥ centra la Sceic-
dad en defensa de sus dercchos individualex (vid, rin'. 485 bis).
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experimentado el dafio: basta que aduzca la prueba de haberlas
adquirido o revendido con pérdida. No tiene necesidad de la po-
sesidn actual de la accidn, porque el derecho de resarciriento
no le nace de su cualidad de socio, sino de su cualidad de perju-
dicado. Y no se diga que enajenando la accién enajend también
aquel derecho. ya que no es éste un derecho inherente al titulo
que circule con él y que constituye una parte integrante de su
valor calculade y cotizado en los listines de Bolsa. Su derecho
de resarcimiento es un derecho personal, procedente de la pér-
dida que ha sufrido en su patrimenio, un derecho que no entra
de ningtn modo en la evaluacidn de las acciones, que no pasa a
su. adquirente y que por ello permanece en su patrimonio mien-
ras no lo ceda o lo renuncie.

841, Accidn de los acreedoves.—Los acreedores que corren
el riesgo de perder su crédito tienen una accién propia contra
los Administradores v los Sindicos para obligarles a completar el
capital social que culpablemente hayan disipado (art. 147). La
ejercitan en nombre propio con el mismo contenido que ten-
drfa si fuese ejercitada por los accionistas: el complemento
del patrimonio social (1). Por tanto, los limites de esta accién
se ‘hallan determinados por los Estatutos sociales completados,
a su vez, por la ley y por los acuerdos legales de las Asam-

. bleas generales que redujeren el capital de la Sociedad, antici-
paren la disolucidn o acordaren la fusién. Los acreedores deben
respetar tales limites, aunque ejerciten un derecho propio, por-
que han de contentarse con recuperar las garantias que la Socie-
dad las debiera ofrecer segin el ordenamiento de la misma y
conforme a los acuerdos legales de sus drganos administrativos (2).

No se debe confundir esta hipdtesis en que todos los acree-
dores quedan perjudicados por los Adtninistradores a consecuen-
cia del incomplimiento de sus deberes sociales, con la hipétesis
en la que algiin acreedor haya sido individualmente perjudicado
por las males artes empleadas por uno o mds Administradores
exclusivamente en detrimento del mismo. Esta hipdtesis no se
halla regulada por el art. 147 del Cédigo de Comercio y encaja
dentro del derecho comuin, Si los Administradores, valiéndose de
ciertos engafios enderezados a sorprender la buena fe del acree-

(1) Conforme Apelaciéa Ancona, 1.,° de Diclembre de 1903; Rivista di dir,
cynm., 1904, 58, ¥y nuestra nota alli inserta, y Snarrs, Fallimento delle soc. comm.,
pagina 296,

(2) Conforme Apzlacién Roma, 30 de Enero de 1895; Tem{ rom., 90; Apcla-
cién Génova, B de Mayo de 1896; Giurispr, it,, 443; Casacién Turin, 26 de Mayo
de 1897; Giurispr, iial,, 443,
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. dor lo indujeran a concluir un negocio del que de otro modo se

hubiere abstenido (1), o si emplearon en operaciones aleatorias
los depdsitos que, a tenor del contrato de depdsito debieron co-
locar en forma segura (2), existe una ofensa al derecho indivi-
dual del perjudicado. La indemnizacidn que hayan de satisfacer
los Administradores se determinard detrayendo del importe to-
tal del perjuicio la suma que el perjudicado cobrare a titulo de
dividendo de la Sociedad en quiebra. Si este derecho de indem-
nizacion se incluyese en la masa, ésta se lucrarfa con los perjuicios
sufridos por cada uno de los acreedores en particular.

(1) Apelacion Luca, 29 de Marzo de 1892; Casacidn Flotencia, 1.7 de Agosto

-de 1892; Temi veneta, 476 y 463; Casacién Florencia, 20 de Febrero de 1896;

Temi veneta, 212; Tribunal Génova, 23 de Julio de 1896 ¥ 24 de Julio de 1894;
Temi genov., 1898, 510, v 1804, 506,

(2) Casacién Turin, 5 de Marzo de 1890; Monitore, 344,



