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PALABRAS INTRODUCTORIAS

3] Proyccto de Reforma Juridica comenzé sus labores en
1967 bajo los auspicios de la Universidad de Costa Rica
, AID - ROCAP. Sus componentes son un grupo de Juristas
ses y norteamericanos especializados en Derecho Mercan-
rado y cuyos propoésitos son los siguientes:

aracién de materiales de estudio e investigacién que faci-
el mejoramiento de la ensefianza y la investigacion del
o Mercantil en Cesta Rica y en Centro América.,

stigacion intensiva de tdpicos que ilustran el papel del
echo en el proceso del desarrollo econdmico costarricense ¥
ntroamericano.

borar con esfuerzos mterdismphnanos en la adaptac:lén ’glel

.. m - H O
Proyecto de Bases y Comen r:'hﬁbiﬂe' Ta Socmé]ag.iﬂ.n{u%

tinacional en Centroamenca ‘ &l

recto de Refoima Juridica. Fue precedido este esfuerzo por
compilacién e indice de jurisprudencia mercantil costarricense

dad de Costa Rica en forma de Separata v bajo el titulo de
sprudencia  Mercantil” (Oct. 1967). Ha sido seguido, a su
"% Por la publicacion provisional de cuatro tcmos del Curso de
Mercantil, Texto y Material de Estudio (Departamento de
icaciones de la Universidad de Costa Rica, 1067-1968).

3 El Preyecto de Bases y Comentarios, como se aciara en la in-
i6n al mismo, tiene cardcter fundarentalmente diddctico o de
i6n del andlisis normativo hacia los probiemas que el grupo
d& ‘bajo consideré esenciales en materia de sociedades anénimas
Wilinacionales. No pretende ser ni es un esbozo de legislacién
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ar de su titulo y de su formato enunciativo. Independiente-
e los méritos de su enfoque, el Proyecto de Bases y
rios sirvié para crear un verdadero espiritu de trabajo
entre los participantes en su redaccién y ayudé a desarrollar
stodo de discusién entre juristas de diversas latitudes y siste-
onceptuales; método que frecuentemente se ha utilizado en
racién de los diversos capitulos que constituyen el “Curso
scho Mercantil”, antes citado.

iy ‘No obstante que nuestros propésitos eran bien limitados el
o de Bases, recibi6 muy buena acogida entre abogados
censes y centroamericanos. El Colegio de Abogados de Costa
as escuchar un informe respecto al mismo por parte de unc
redactores y colaboradores, el Lic. Harry Zurcher Acuiia,
Jimprimir y distribuir el texto de nuestras Bases entre un
limitado de profesionales con el visto bueno y la aprobacién
Junta Directiva. Similarmente, varios juristas centroamerica-
s han comunicado a diversos miembros del grupo de trabajo
obacién de diversas sugerencias o de corrientes de pensamiento
aidas en el mismo. Es por esta razén que hemos decidido uti-
el prestigioso conducto de la Revista de Ciencias Juridicas de
ersidad de Costa Rica, publicando la presente versién lige-
e revisada. Si la publicacién de Bases y Comentarios da
a subsiguientes y necesarias investigaciones y 2 un didlogo
uctivo entre los juristas centroamericanos nuvestro prepdsito
bra cumplido cor creces.

El estudio del Profesor Visitante de la Facultad de Derccho
la Universidad de Costa Rica, Lic. David Gantz, en torno a las
es Juridicas y Funcionamiento del Mercado Comtn Centrcame-

ano en Materia Aduanera”, representa un esfuerzo individual,
Inque también tentativo y provisional, dentro de un esquema e
estigaciones més amplio que les ha sido asignado a los diversos
mponentes del Proyecto de Reforma Juridica. El Lic. Gantz,
devoto del dereche internacional, es especialista en la regulacién
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o inter-estatal y regional; su labor investigativa en el
Reforma Juridica ha estado fundamentalmente concen-
1 evaluacién del impacto de normas del comercio regional
ocho costarricense y viceversa, la evaluacién del efecto
acion costarricense en materia industrial sobre los esque-
dustrializacién locales y regionales. Su presente estudio
por tanto, de un grupo de estudios en torno al papel
_en el desarrollo econémico centroamericano y costarri-
veran la luz en forma de un volimen especial en un
mo.

necesario reiterar que, al igual que con el Proyecto de
Sociedades An6nimas Multinacionales, la publicacién del
Lic. Gantz se hace en forma provisional y con el propé-
divulgacién de informacién e ideas y de invitacién al
o de opiniones concurrentes o disidentes, como paso previo
5n definitiva. También debe consignarse que este estudio
aba en su versién original en el idioma inglés y que
| gran cantidad de materiales de naturaleza econdmica y
' \tiva que hemos tenido que omitir en esta versién debido
ciones de espacio. Ello trajo por consecuencia, serias difi-
s en las labores de traduccién y corﬂpresién de materiales
dos por el autor, de forma que quizés no siempre se le
a a sus puntos de vista. Por otra parte, tenemos tanto
ic. David Cantz, como el abajo firmante, una deuda de gratitud
diante del quinto afio de la Facultad de Derecho, Marjorie
gicn gencrosamente contribuyé con su esfuerzo y capacidad
posible la traduccién del estudio.

Dr. BORIS KOZOLCHYK
Director del Proyecto de Reforme Juridica

San José, Cesta Rica.
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INTRODUCCION

1,0 QUE ES EL PROYECTO REVISADO DE LAS BASES DE
" UNA LEY UNIFORME CENTROAMERICANA SOBRE
" SOCIEDADES ANONIMAS MULTINACIONALES.

El concepto de la Sociedad Anénima Multinacional.

£n una mesa redonda que celebré el grupo de trabajo del
oto de Reforma Juridica, con el Profesor Ratl Cervantes Ahu-
el 28 de octubre de 1967, este distinguido Jurista Mexicano
6 la cuestién seminal: “;v qué es eso que se llama la Sociedad
ma Multinacional?”’, “;es acaso una sociedad anénima que
actuar en todo el territorio de una determinada zona de libre
ereio, como el Mercado Comtin Centroamericano, ¢ la Asocia-
‘de Libre Comercio en la América Latina?”’, “De ser asi habria
e resolver una serie de problemas de indole constitucional y poli-
en las diversas jurisdicciones tales como actividades mercanti-
rohibidas o excesivamente reguladas en un pais y no en otro”.
€s acaso una sociedad inscrita en un pais y con funcionamiento
en el mismo, pero que pretende en forma acasional operar en
5 paises?”’. A estas interrogantes planteadas cabrian agregar
¢Es multinacional una sociedad anénima que conste de capi-
de accionistas extraidos de las diversas naciones en la region.
ser asi, qué caracteristicas tiene ese capital y tieaen los accio-
(cantidad y tipo de capital, nimero y nacionalidad de los

 accionistas?)

~ De las interrogantes anteriores se desprende que el concepto
e Ia sociedad andnima multinacional es relativo y en ringuna forma
nociones preestablecidas en la legislacién, dectrina o cos-.
Mrcan_ﬁl de la regién. En otras paiabras es un concepto
L ido atin no estab’zcido debe ser llenado por una patente

a
N
SE
~ hecesided juridica y econémica, Fl grupo de trabajo que redacté
& Revision ai Proyecto Uniforme circuledo por el Instituto Centro-
- @mericano de Derecho Compars 'e=de un principio estuvo de
Acuerdo en que existe la neces ! a e facilitar una mayor
Participacion del ptblico inversic.. . = centroamericano en las acti-
~ Midades de sociedades andnimas que operen en escala ragional.
- 4ambién se tuvo present2 que a medida que vayan surgicnde bancos
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entidades para la financiacién de actividades industriales y
g se haré necesario un régimen legislativo y administrativo
el préstamo o la inversién a la par que estimule el finan-
institucional de las actividades sociales.

tanto, se aproveché la coyuntura de la revision del Pro-

iforme que nos llegé de Tegucigalpa para plasmar en bases
jvas los criterios considerados esenciales para el funciona-
de un ente aun sin contenido constitucional exacto pero de
jones econémicas y juridicas deseables. En otras palabras,
iedad Andnima que debido a su carécter regulado estimulase
y financiacion por entidades ptblicas y privadas y que
te llegase a constituir la célula matriz de un mercado
jos mercados de valores regionales. -

esgraciadamente no existen estudios serios que documenten
el punto de vista juridico, sociolégico y econdémico la mejor
‘de canalizar el ahorro popular en Centroamérica hacia la
n en sociedades andnimas. De hecho sélo conocemos un
inédito del posible mercado de accionistas realizado por una
ad anénima costarricense que logré celocar sus acciones entre
e mil accionistas locales. Este estudio, sin embargo, no ofrece
r indicacién de la reaccién del pablico ante una suscripcién
avalada por controles serios y funcionales de tipo adminis-
y financiero.

} Fﬂe tal manera que la premisa mayor en caanto a la necesidad
Teguacién surgi¢ Gnica y exclusivamente de las percepciones
del grupo de trabe jo, comnpuesto en su mayoria de profesores
os con suficiente experiencia préictica en la rama de socie-
comon para otorgarle credinilidad a su apreciacién. Esta apre-
i consistié en que de podérsele proveer al piblico inversionista
un régimen de especulacién y contrel adecuades, su decisién de
pudiese ‘nclinarse mucho més que en el pasado hacia sus-
es ddblicas.

- —

entacicnes en toaos los ng,ms_da.la..tesm Este org'amsmo
do descrito en las bases y comentarios v sus funcicnes, atri-




_y deberes han sido delineados en forma tentativa. Cabe
“embargo, el mencionar que su funcién no se coneibi6 como

control de legalidad a todo trance, sino mds bien de propulsor
ue supervisor de la actividad de colocacién o suscripcién
~Jde acciones y obligaciones. | De ahi que sea pertineute el
r que sus funcionarios deben ser escogidos con sumo cuidado
i criterio de estimulo de una actividad mercantil por encima
spresion, a pesar de que esta ultima es también parte sustan-
&*‘m:s funciones.

UPO Y FORMA DI TRABAJO

Bn la redaccién de las presentes bases han trabajado los si-
juristas: Lic. Blake Franklin, Dr. Boris Kozolehyk, Lic.
Loring, Lic. Fernando Mora, Lic. Rodrigo Orcamuno, Prof. J

 Torrealba, Lic. Harry Zuvcher Acufia y Lic. Harry Zurcher

Tas labores se realizaron en forma colectiva y con un alto
itu de cooperacién y desinterés por parte de los participantes
todo de trabajo fue, a grosse modo, el siguiente: El Dr. Kozol-
y el Profesor Torrealba distribuyeron copias del Proyecte Uni-
e a los distintos miembros del grupo a principios del mes de
ve de 1967. Estas bases {ueron examinadas a los efectos de su
racién con rezlas relevantes en la legislacién Angloamericana
copea por parte de los Licenciados Franllin, Loring v el Du.
chvk, y para su comparacién con el Derecho Costarricense y

americaro por parte de los Licenciades Fernanco Mora, Ro-
Oreamnuno, Prof. Octavio Torrealba y Licenciados Harry Zur-
Acuiia y Harry Zurcher Blen. La coordinacién de las diversas
aciones incluyendo las primeras formulaciones de bases revi-
se comenzé a hacer en sesiones semanales de varias horas de
6n, (incluyendo la mesa redonda con el Prof. Cervantes Ahu-
a) durante todo el mes de Octubre y las tres primeras semaras
Noviembre.

Las sésiones de discusi6n, por lo general comenzaban con la
meracién de “problemas” y a continuacién con la discusién de
ibles soluciones legislativas propuestas. No se hizo hincapié en
esidad de unanimidad de criterio, y asi, frecuentemente, cuando
#lgtin miembro del grupo se manifestd opuesto al eriterio colectivo

U e

SO VRSN



'i&ﬁén disidente wpa.cce transcrita en los comentarios. ‘De las
o mds pdginas que transcribieron las sesiones, se confecciond,
rte cel Lic. Franklin y el Dr, Kozolchyk la version conjunta
cos y Comentarios anexa.

COMO DEBE LEERSE EL PROYECTO DE BASES
¥ COMENTARIOS.

Podra notarse que se han eliminado en su totalidad varias
del Proyecto Original v que a menudo se ha incluido un co-
ntario exponiendo el razonamiento del grupo de trabajo, soste-
ndo la conveniencia de suprimir ciertas Bases originales. Para
r evaluar los puntos de vista expuestos en nuestras Bases y
mentarios, y para darse cuenta de las modificaciones practicadas
las Bases originales es menester hacer una comparacién gradual
orrespondiente de los dos proyectos. De ahi que sea imprescin-
le el leer primero cada Base original y referirse inmediatamente
‘Basz o Comentario correspondiente en nuestro Proyecto Revi-
de Bases y Comentarios,

Al

IV. ACLARACION FINAL.

- Coustituye la decisién undnime del grupo quz las bases revi-
sadas deben considerarse tinicamente como sugerencias generales
‘de lineamiento legislativo, ya que no son un producto final ni
-'ﬁﬁinitivo. Al contrario, todos estamos conscientes de la necesidad
‘de muche mayor estudio v documentacién para poder transformar
8 bases en ley. Tampoco se ha llegado a una coaclusién scbre
. - regulacidn definitiva debe encortrarse en una ley o cstatuto
- " uniferme o en la manera sugerica por el Prof. Cervantes Ahumada

!“ﬂ& convenciéon o tratado centroamericano
. y mericano.

- Finalmente, es necesario llamar la atencién sobre la termiro-
logia usada en las Buses y Comenterios. El Provecto de Ley Cen-
toamericena de Sociedades Anénima de Tegucigalpa se identifica

_{ '_ L las palabras “Proyacto” o “Froyecto Uniforme”, nuestra revi-
ﬁéﬂ de bases con el término “Bases” y la futura iey o convencién,
distintamente cor los-términoe “Ley” o “Convencién”.

Dr. BORIS KOZOLCHYK
Directar Preyecto de Reforma Juridico
Universidad de Costa Rica - AID

San dJosé, Nov 25, 1957.
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5 GENERALES PARA LA REDACCION DE UNA LEY
NIFORME CENTROAMERICANA DE SOCIEDADIS
ANONIMAS, CIRCULADAS POR EL INSTITUTO CEN-

| TROAMERICANO DE DERECHO COMPARADO.
(Septiembre, 1967)

DISPOSICIONES GENLERALES

Concepto. Se formard de acuerdo con estas notas: deno-
n; divisién del capital ¢n acciones; responsabilidad limitada.

. Nombre objetivo. Hara referencia a la actividad princi-
la empresa sin comprender nombres personales.

3, Toda sociedad andnima tiene personalidad juridica.
4, La sociedad es un contrato plurilateral de organizacién.

6. La relacién juridica existe entre el socio y la sociedad.
8. Las voluntades de los socics se dirigen a un {in comin.

_ dispr - B e —
° 7. Requisitos minimos d® cornstitucién. Se establecerd un
imo de socigs, un rainimo de capital totalmente suserito; desem-
o ror lo mencs el 20% de cada accién si no se trata de accio-
‘que se pagren en todo o en parte en bienes distinios del dinero,
0 en ei que deberdn ser pagados en su totalidad.

‘8. Escritura, Se expresaran los requisitos varticulares de
riture. La calificacién de la escritura social deberd hacerla In
idad competente, la que ordenars la inscripeién e la sociedad
] registro plblico correspondiente.

9. Se esiablecerd la accién para declarar =] abuso de la per-
dad juridica en los casos de sociedades simuladas.

10 Soguird el sistema formalista en cuanto a la calificacién
atil: Toda sociedad anénima serd mercantil, cualquiera que
su objeto.

i11. La accién de nuiidad no tendrd efecto retroactivo en
ito a la inexistencia de la sociedad. La imperfeccién del negocio
dico tendrd como consecuencia la disolucién de la sociedad y
responsabilidad de los administradores.

12. Sociedad irregular: Deberd establecerse el concepto de
ta." La sociedad irregular tendri personalidad juridica y debersn
arse las consecuencias juridices de tales irregularidades.
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apital Social

13. La sociedad anénima es uns sociedad de capital funda-

14. No se admitird como aporte social el trabajo o la asun-
de responsabilidades.

15. Deberd someterse a peritos el avaltio de las aportacicnes
bxenes que no consisten en numerario.

,1 mento y disminucién de capital,

i 16. Se otorgard el derecho de aumentar o disminuir su ca-
ital. £l aumento se efectuard:

'} - a] Aumento por aporfacidn en numerario o en especie a irevés de
' emisién de nuevas acciones. No se emitirén nuevas occiones micntras
[ no estén pagadas las anteriores,
b) Aumento por compensacién de crédito.
¢) Aumento por capitalizacién de reservas o de utilidades.
d] No se permitird el aumento de capitel por revalorizacién de actives.

17. La reduccién de capital social podra hacerse por disminu-
del valor nominal de las acciones existentes, o por amortiza-
de alguna de ellas.

ns itucion de la Sociedad.

- 18. La ccnstitucién de la sociedad podrd ser simultdnea o
constitucién sucesiva (por suseripcién publica).

19. Constitucién simultinea: Esta se efectlia en un solo acto
on la concurrencia de todos los fundadores ante nctario para el

gamiento de la escritura y suscripcién y forma de pago cdel
oital. Las aportaciones serén depositadas en un banco con ante-
dad a! acto constitutivo.

20. Constitucién por suscripcion plblica: Los fundadores re-

¥ ardn el programa o estatuto, lo depositardn en el registro piiblico
‘Comercio, recibirdn los boletines suscritos sucesivamente por las
onas que se interesen por ingresar en la sociedad. En ecllos se

t esard la conformidad con los estatutos y se comprometerdn a

r las aportaciones en la forma convenida. Transcurrido cierto
120 y suscrito tedo el capital se celebrard la asamblea ceonstitutiva.
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Deberd definirse el concepto de fundadores y restringir
08.

Las aportaciones de capital deberdn ser depositadas en
con anterioridad a la celebracién de la asamblea consti-

. Titulos Valores: Partes iguales, fraccionerias del capital
incorporan los derechos de socio,
rdn indivisibles y no podrén emitirse bajo la par.

;5 Garantias de pago: Mientras no estén totalmente pagadas
inativas. Los tenedores sucesivos de una accién no libe-
responderédn del pago de lo debido.

Incumplimiento del pago de la aportacién: En caso de
sociedad podrd excluir al accionista moreso o exigir judi-
ente el pago de lo que le deba por aportacion.

26. Disminuciones indirectas del capital: La sociedad no pue-

irir sus propias acciones o hacer préstamos sobre ellas. Los
tradores qu: infrinjan estos preceptos responderdn de los
que ocasionen.

~ 27. Intereses consiructivos: Durante un tiempo determinodo
ragarse a las acciones intereses constructivos.

28} Tenencia de las acciones: Las acciones serdn titulos-va-
cuya tenencia es indispensable para el ejercicio de los derechos
socio,

- 29, Tgualdad de los accionistas: Las acciones conferirén los
ismos derechos. Sin embargo, podrdn existir acciones de voto limi-
y de dividendo preferente.

30. Emisién de las acciones: La sociedad deberd expedir las

es dentro de un plazo méximo; y mientras tanto entregard
tificados provisionales. ¥

~ Unas y otras tendrdn los requisitos que se exigirdn en la ley
3 .-_."-' y8ls tariﬂ,

31, Cupones: Las acciones podrdn tener cupones para ¢l p:ag'o".
¢ dividendos.




1. El derecho de convocar corresponde a los administra-
los comisarios, v en ciertos casos a los accionistas, por

de autoridad competente. .
Segunda convocatoria: Se podrin reunir las asambleas
a 0 en segunda convocatoria.

. Mayorias de reunién y de votacién: Se fijarédn en la
mayorias necesarias para que puedan reunirse la asamblea
a y extraordinaria en primera y en segunda convocatoria
ara que puedan tomar acuerdos.

Suspensién o impugnacién de acuerdes: Se regulardn

hos de los accionistas para pedir que se suspenda la eje-
de un acuerdo asi como los de exigir la nulidad y la impug-
n de los acuerdos sociales contrarios a la ley y a los estatutos.

‘groéeccién de las minorias.

45, Se establecerd un régimen de proteccién a los socios

tarios cuando representen por lo menos el 25% de las accio-

 través de los siguientes derechos:

a) De elegir uno o més miembros del consejo de administracién y del
érgano de vigilancia.

b' Derecho a convecar a la asamblea de accionistas,

. ¢) Derecho dz obtencr informacion.
De la administracién v representacién de la sociedad

46. Administrador Gnico o Consejo: Lo administrecién co-
nde a un administrador Gnico o a un consejo de administra-
. Los administradores podrén ser socios o extrafios, y siempre
18n ser revocados.

47. Fianza: Deberin dar fianza para garantizar el manejo
de los fondos sociales, lo que serd proporcional a la cuantia del
2 ital social.

. 48. Firma social: La representacién de la sociedad corres-
sonder4 a los administradores designados o al presidente del consejo.
49, Delegacién: El consejo de administracién podrd delegar
':'f;:i as o parte de sus funciones en un consejero delezado.



P _-eracxén de una sociedad en cualquiera otra
de las reglamentadas se hard de acuerdo con las reglas
e para el caso de fusién.

las sociedades extranjeras y su incorporacién.

* 61. Las sociedades constituidas en cualesquiera de los cinco
s de Centroamérica, de conformidad con esta ley, se conside-
sociedades nacionales.

62 Las sociedades extranjeras podrin ejercer el comercio
ntroamérica previa autorizacién de la autoridad competente,
eonfenr:i discrecionalmente, cuando se compruebe que estén
fuidas de acuerdo con las leyes del pais de origen y que
sus estatutos pueden crear sucursales en el extranjero; que
nes son licitos. Deberdn constituir un representante con fa-
es amplisimas para celebrar sus operaciones; constituir un
nio dentro del territorio centroamericano donde van a operar
tar sumisién a las leyes y autoridades.

Tt
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i 'O REVISADO DE BASES Y COMENTARIOS SOBRE
SOCIEDAD ANONIMA MULTINACIONAL EN CEN-
ROAMERICA (Proyecto de Reforma Juridica, Noviembre

SiTOS EN LA CONSTITUCION
zi Eliminada.
. Comentario: Véase la Introduccién al Proyecto Revisado.

~ En nuestro Proyecto se debe puntualizar el cardcter multina-
ot e las operaciones mercantiles de la sociedad anénima a
de la participacién del piblico centroamericano como inver-
y en el manejo de la sociedad. El cardcter regulaco de la
ebe servir de presupuesto juridico y econémico en la creacién
~mercado o mercados de valores regionales.

2. Nombre Objetivo.

BASE: El nombre de las sociedades puede formarsz libremente con
 tal que se indique en la denominacién claramente su carécter de socuedcd

h anénima.

~ Comentario: Como quiera que es muy posible que las socie-
 anénimas de la eavergadura 2 la cual nos referimos tengan
sreas actividades sociales, se considera poco factible y muy
eniente, el tener que indicar cada una de las actividades en
| nombre objetivo. Ademis, la base segunda del Proyecto desco-
e el valor comercial de la insercién del patronimico de un fun-
or o accionista.

Durante las sesiones s¢ hizo evidente que la tendencia en el
ocho comparado (Argentino, Europeo y Anglo-Americano) es
‘permitir el uso de los patronimicos. El Lic. Harry Zurche: Acufia
iz0 menci6n especifica de varias sentencias argentinas en las cuales
habia aceptado tras enjundiosa discusién la insercién de patro-
“nimico. En la mesa redonda con el Prof. Cervantes Ahumada, éste
. expreso el mismo punto de vista.

3. Personalidad Juridica

BASE: La sociedad andnima tiene personalided juridica independiente
de la de los accionistes y fundadores.
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Comentario: Fueron suprimidas las bases 4, 5 y 6 del Proyecto
r enunciados tedricos sin lugar en un proyecto de tipo regula-
n este juicio coincidieron las opiniones del grupo de trabajo
orof. Cervantes Ahumada.

sqquisitos Minimos de Constitucién:

BASE: El organismo de control determinaré con base en los corres-
dientes estudios de factibilidad que deberdn ser presentados por lo
ciedad andnima solicitante, qué porcentaje del capital social debe
dar pagado. Llas acciones suscritas que no hayan sido fotulmente\
pgadas no serdn entregadas a sus suscriptores mientras no se hallen
Imente pagadas. Es conveniente facilitar la constitucién de sociedades
capital autorizado y no totalmente pagado, de acuerdo a regulacio-
adecuadas.

Comentario: El requisito de la existencia de més de un accio-
fue eliminado porque tanto el grupo de trabajo como el Pro-
Cervantes Ahumada coincidieron en el concepto de que no
rma efectiva de impedir que en un momento determinado la
dad anénima conste de un solo accionista, ni tampoco peligro
de que tal situacién afecte los derechos de terceros en forma
a lo que lo harian las operaciones normales de la sociedad
ima. En vez de determinar en forma imprecisa y sin base em-
L el porcentaje del capital pagado, fue la opinién del grupo de
0 que el organismo de control pudiera hacer esta determi-
n en forma mucho mds eficiente, tras haber completado su
del proyecto de factibilidad de la sociedad anénima. Toman-
cuenta que el interés fundamental juridicamente protegido
regulacién de la sociedad anénima multinacional es el de los
ros inversionistas, le compete al organismo de control el cercio-
que la sociedad tiene suficientes posibilidades de poder llevar
0 sus propésitos, al menos en la forma enunciada al organismo.
almente, que el mejor método de proteger a los acreedores e
sionistas es aquél que requiere que todas las acciones sean
idas de inmediato sin requerir ventas de acciones a plazos. Pero,
ando en cuenta la. escasez de numerario en la mayor parte de la —
ci6én centroamericana, se sugirié por parte del grupo de abo-
costarricenses que se permitiese la compra de acciones a plazos
Ipre y cuando ningutn titulo o certificado negociable o circulatorio
emitido hasta que fuesen completamente pagados. Para faci-
la utilizaci6n de los planes de compra a plazos, y también la
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d de consecucién de mayor capital por parte de la socie-
ima (incluyendo los casos en que tales consecuciones son
ciales en las operaciones de la empresa, como en las
s de inversién) se acordé recomendar la utilizacion del
de capital autorizado, compuesto tanto de acciones emitidas
» acciones no emitidas. El Profesor Cervantes Ahumada no
partidario de la suscripcién o compra a plazo.

.

. BASE: El organismo de control, en su cardcter de superintendencio

las sociedades anénimas multinacionales, calificard tanto sustantiva-
nte como adjetivamente la escritura social y el estudio de factibilidad
» la acompafe al momento de hacerse la solicitud de inscripcion y de
forizacién para operaciones multinacionales.

'Comentario: Se acordé abogar por el establecimiento de un
o regulatorio que combine algunas de las caracteristicas de
sion Nacional de Valores en México, de la Superintendencia
siedades en Chile, y de la Securities and Exchange Commission
‘BEstados Unidos, para todo aquello que concierna la emisi6n,
i6n y venta publica de acciones. El grupo tomé en consi-
6n que existen varias escuelas de pensamiento con respecto
jor forma de facilitar la creacién de un mercado de valores
al. Hay quien piensa, basado en la experiencia de los paises
rrollados que erecho debe seguir la trayectoria econé:
i el sentido de que s6lo cuando aparezcan un buen nimero
siedades cuyas acciones son negociadas con frecuencia por el
0, es cuando se debe comenzar el proceso regulativo, Otros
n que, debiWWoipo_sig]es
jonistas céntroamericanos que se muestran muy esconfiados
valores mobiliarios, solamente se podra afraer y canalizar
o] ahorro nacional hacia las inversiones bursétiles una vez
stas se hallen protegidas por una investigacién seria y objetiva
iquidez v posible rendimiento del capital social. No sin dis-
n se incliné el grupo hacia el ultimo de los dos puntos de
a. Ya en el plano regulatorio se tomé en consideracién que
bién existen varias politicas legislativas de las cuales las mads
portantes son la. preventiva y la represiva. La preventiva estd
cada por la Securities and Exchange Commission de los Estados
dos, que requiere para la venta de acciones a determinado
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o de accionistas en un plano nacional la solicitud y aproba-
vias de la emisién social por parte de la comisién reguladora.
tica represiva aparece tipificada en la legislacién de varios
norteamericanos que permiten la emisién de acciones dentro
mites del estado en cuestion, sin estar sujeta a cuidadosos
previos, estudios de factibilidad, etc., pero que reprimen
infracciones o burlas a la buena fe del piblico inversio-
forma muy severa una vez que éstas se produzcan. .El grupo
que la mejor politica a seguir en el caso de Centroamériea
a politica mixta que combine los aspectos preventivos y _
las facultades oforgadas al organismo de control que

nente pueden ser resumidas en la manera sefialada en las
y 53 Bis.

: Eliminada.

‘Comentario: La idea de la supresién de esta base provino
almente del Dr. Cervantes Ahumada y de varios miembros
)0 a pesar ce que las razones que asistian a las recomenda-
‘eran de cardcter diverso. E! Profesor Cervantes Ahwmada
cue “no dcbe legislarse doctrina ni tampoco materias
an cubiertas por otras ramas del derecho” (derecho civil,
0 procesal, etc.). Al Dr. Kozolchyk le parecia el lengucje
base sumamente vago, sin especificar la naturaleza de la
quizés un trasplante de la doctrina anglosajona en “rasgar
elo corporativo” (piercing the corporate veil). En este caso,
vo el Dr. Kozolchyk que se habia hecho en forma equivoca,
que el rasgar ¢l velo corporativo no solamente procede en
de simulacién del objeto social sino también en cualquier caso
itud social por el cual son personalmente responsables los
istradcres o accionistas, Los Licenciados Harry Zurcher
y Harry Zurcher Blen, se hicieron eco de la misma preocu-
ici6n pregantando por qué la accién para establecer el abuso de
 personalidad no se podia admitir contra todas las sociedades y
Mo s6lo contra las simuladas.

No hubo acuerdo final con respecto a la conveniencia de

‘@doptar el remedio procesal propuesto en el Proyecto puestc que
0 se pudo establecer con certeza, cudles serian los preceptos afec-
@idos o las prohibiciones involucradas en los diversos paises,
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E: Toda sociedad anénima seré mercantil cuclquiera que fuese sy
etfo.

Comentario: Fue acordado que se deberia seguir el sistema
ista en cuanto a la calificacién de la sociedad a pesar de
base abre un sinntimero de posibles conﬂicj;g_s_enh&los
de los diversos paises donde la calificacién de lo “mercantil”
adiese diferir. Se tuvo presente que seria necesario no sola-
uniformidad de scluciones legislativas sino también de
acién judicial para resolver los posibles problemas debidos
| inconsistencia de reglas.

. BASE: La declaracion de nulidad no tendré efecto refroactivo en cuento
‘o la inexistenciac de la socieded sino que se procederd ¢ su disolucidn
‘con responsabilidad de los administradores o cualesquiera otfros respon-

" 5.snbfes.

Comentario: El grupo decidié que lo conveniente es extender
ponsablildad a otrosg, no solamente los administradores, con
to a actos culposos. Por tento, siguiendo la sugerencia del
Vlora, se traté de prever que la accién de nulidad no produz-
2 inexistencia de la sociedad sino su disolucién con el objeto
0 perjudicar a terceros.

Scciedad irregular:
~ BASE: A pescr de que ei concepio de la sociedad irregular es inconsis-
. tente con el funcionamiento de la seciedad anénima multinocional, debe
~ establecerse su conceptc para proteger los intereses de terceros. Consi-
guientemente, habré afectacidn a su patrimonio social, responsabilidad
- solidaria de las personas que se ostenlen como socios, y hasta sancién
penc! cuendo correspenda.
Comentario: El parecer del grupo con respecto al conzepto de
sociedad irregular estuve dividido. Los Licenciados Mora, Ocea-
no, el Prof. Torrealba, el Lic. Harry Zurcher Acuiba y el Lic.
ry Zurcher Blen, se significaron a favor de la idea del esta-
imiento del concepto de la sociedad irregular. El Dr. Kozol-
yk, al igual que el Prof. Cervantes Ahumada, expres6 su oposi-
6n a la idea de regular a la sociedad irregular en medio de unas
es de sociedades cuyo funcionamiento es por definicién “regula-
mo”, y cuya constitucién de por si requiere aprobacién adminis-
ativa. Al final, se acordé la base en su redaccién inserta debido
argumento por parte de los primeres quae el fendmeno de la irre-
aridad no iba a ser erradicado a pesar de la 1egulacién y que por
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D Y DISMINUCION DE CAPITAL

E: Se otorgard el dereche de aumentar o disminuir su copital. €l au-
o se efectuaré:

Por aportacién en numerario o en especie a fravés de emisién de
nuevas acciones. No se permitird la suscripcién de nuevas acciones
por aquellos accionistas que no hayan pagcdo lo totalidad de su
suscripcién previa, pero se permitira la suscripcion de acciones por
nuevos inversionistas siempre y cuando éstas seon pagadas en su
totalidad.

5) Eliminado.
Aumento por capitalizacién de reservas o de utilidodes.
Aumento por revalorizacidn de activos.

‘Comentario: Se alters la segunda iase del inciso a) de la Base

a hacerla congruente con la nocidén de capital autorizado
da en la Base 7. El inciso b) se eliminé puesto que de acuerdo
esor Torrealba este inciso ya aparecia eliminado en las sesio-
Seminario de Integracién Centroamericana en el pasado mes
nio de 1967. Se invirti6 la regla del inciso d) toemando en
ideracion las necesidades pricticas de sociedades anénimas en
nérica Cuyo_ac recuentemente se 1 formado_por

s raices cuvo valor tiende a subir, espccialirente eu épocas
ionarias.

BASE: La roduccién del capital social podrd hacerse per disminucién
del valor nominal de los acciones existanies o por disminucién de nimero
de acciones y debaré ser acordada por mayoria calificade en !a asemblea
cenvocada ai vespecto con debida regulacién de ios métodos de cpesi-
cidn por parte de terceros y tras nodficacién ! orgenismo de control y
a los acreedores de la sociedad.

Comentario: De nueve se suscité una divisién en el grupe de
a2jo con respecto a la politica legislativa a seguir en el caso
 la reduccion del capital. El criterio del Lic. Fernando Mora se
linaha a lavor de la solucién del Cédigo Italiano de las Obliga-
Dnes que enuinera ias siguientes situaciones en las cuales taxativa-
te puede hacerse la reduccién:

‘a) Reduccicn del cupital por pérdida;
.b) Reduccién por estar bajo del minimo legal;
' ©) Reduccién dal capital por excedente.
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opiniones del Profesor Cervantes Ahumada y del Dr. Ko-
fueron contrarias a este punto de vista, pero la mayoria
o0 se incliné a la férmula intermedia sugerida por el Lic.
no y por el Profesor Torrealba, la cual se halla inserta como

CION DE LA SOCIEDAD

) base 18 pasa a formar parte de la regulacién en las bases
y 20.

nstitucién simultédnea.

E: La Sociedad anénima multinacional podré ser constituida en un solo
con la concurrencia de todos los fundadores ante notario para el

gamienio de la escritura y suscripcién y forma de pego del capitel.

anortaciones en dinero efectivo o en titulos valores serén depositades

un banco con anterioridad ol acto constitutivo, y sélo podrén ser

refiradas en la forma prevista en los estatutos sociales aprobedos por

el organismn de control y en €l caso de que no llegue a conslituirse la
ociedad.

Comentario: La redaccién de esta base introcuce dos cambios
ificativcs a la redaccién del Proyecto. En primer lugar, se hace
nodificacién de forma para darle sentido a la funcién del banco:
cuando se realice ¢l 2porte en numerario o en titulos-valores
acebible que se puede utilizar a un banco como depositario. La

a modificacién es sustancial y proviene de la sugerencia del.

orrealba, quien apunté la practica comin en paises centro-
nos de utilizar Ia Te Tiotarial en forma ficticia, obteniendo
eclaracion de depésito de fondes que poco tiempo después son
dos por los Tundadores bajo cualquier preiexto. De ahi que
ja que los fondos depositados s6lo pueden ser retirados en si-
laciones especificadas, Ia pﬁmWM

tutos sociales cuya validez supuestamente deberd ser examinada
1 organismo de control y la segunda para la situacién ea la
| no tengan destinos sociales los fondos por no llegarse 2 cons-




tucién por suscripcién phblica,

. Los fundadores redactarén el programa o estatuto el cual seré
sitado en el Registro Piblico de Comercio y toembién en el organismo
‘control acomponodo del estudio de factibilidad y de los otros docu-
os requeridos por este organismo. El estcluto o programa serd
rito ol dorso de los boletines de suscripcién o en un documento
o a estos boletines, cuya circulacién estard condicionada a la apro-
acion otorgade por el orgenismo de control. En e! boletin de suscrip-
n se expresard por parte del inversionista la conformided con los esta-
y el compromiso de pagar los aporteciones en la forma regulada
en estas bases.
Transcurride cierto plazo y suscrito y pagodo el capital minimo reque-
édo por el organismo de contrel, se celebrard la asamblea constitutiva.
J.ﬁomantm-io: La base presupone que el organismo de contrel
juerird que se haya suscrito un porceniaje bastante alto del ca-
1 social, o que se haya suscrito el total, para proceder z la
tucion de la sociedad. De no ser asi, la base careceria de uli-
porque los fundadores pudieron haber constituido la sociedad
de la suscripcién piblica. El Lic. Blake Franklin recomendd
cedimiento de afiadir el programa o estatuto de la socizdad
tin de suseripeién como mucho miés efectivo que el contempla-
el Proyecto, ya que éste presupone una circulacién muy limi-
de programas o estatutos cuando sélo requiere su depdsito

de control con respecto a la constitucién por suscripcién
a son cardinales para el funcionamiento de estas sociedades
entualmente el de un mercado o mercados de valores regional.

BASE: Deberd definirse e! concepto de fundadores y estoblecer sus
derechos,

, Comentario: Se acordd sustituir la palabra “establecer’ por
A palabra “restringir” en el Proyecto debido a que el posible abuso
derecho del fundador resultante en una participacién excesiva
alla contemplado en el criterio para las reglas sobre el avaldo
Jas aportuciones (véase Base 7). Deberd también aclarar si el
ncepto de fundador incluye al promotor independierte que no
a ser accionista,



ASE: Las aportaciones de capital en numerario o ‘fitulos valores seran
epositadas en un bance con anterioridad @ la celebracién de la asamblea
mmsntuhvc y las aportaciones hechas en bienes distintos serén justipre-
 ciadas por peritos nombrados por el Organismo de Control para cada
caso o en una lista autorizada a esos efectos. El retiro de esas aporta-,
" ciones se regiré por las mismas reglas indicadas en la Base 19.

Comentario: El propésito de esta base y su enunciado pro-
de los mismos criterios seguidos por las Bases 7, 19 y 20, .

B]Bll@?%@"ﬁ

._ BA as acciones son ttulos-va ores, parles igua es, rqc.ia
FS 3 s sriﬁes y

)
£ LAS ACCIONES.

gup;rai social que incorporan los dere “ngﬁ gﬁ@u
_ y no pueden emitirse bajo la par. R

~ Comentario: La redaccién de esta base suscité enconada dis-
5n en el grupo. La primera inquietud la suscité el Lic. Franklin
respecto a dos puntos del enunciado en el Proyecto: ;Hasta qué
bo implica el cardcter indivisible de los derechos incorporados
accion el que la accién juridicamente no se pudiese “dividir”
esdoblar’’ a los efectos del derecho de compra, por ejemplo? - En
palabras, ¢implica el concepto de la indivisibilidad una prohi-
6n a emitir opciones de compra sobre acciones (los “warrants”
erecho anglo-americano)? En segundo lugar, ¢implica la pro-
i6n de emitir acciones bajo la par la imposibilidad de que,
do a la situacién en el mercado, se quiera colocar por la sociedad
bloque de acciones a su valor real con uno o varios inversionistas?
licitamente en la segunda inquietud se halla el problema del
sionamiento de las acciones sin valor nominal. Tras larga dis-
6n en la cual el Prof. Torrealba admitié la importancia de los
blemas y con respecto al segundo aseguré que de ser equivalente
locacién de acciones con su emisién no cabria otra solucién
anear el capifal reduciéndolo de manera que iese
uivalencia con el patrimonio, se llegé a la conclusién de que
oncepto de indivisibilidad de las acciones no impedia la emisién
Twarrants’. También se concluyé que dentro de'la ley o con-
i6n uniforme gue podria surgir de estas bases habria que hacer
a distincién entre la emisién propiamente dicha y la colocacién
! nar la_compaiiia, especialmente tomando en cuenta la
izacién del concepto de capital autorizado. De igual manera,
ria que regularse en la ley orgénica y reglamentos del 6rgano
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trol y sus ‘‘sucursales’ en la regién. Finalmente, con respecto
izaci6n de acciones sin valor nominal se llegé a la conclusion
no ha tenido acogida en el medio ambiente latinoamericano
de intentos legislativos como el de México, ya que el publico
s entiende. Por otra parte, aclararon los Licenciados Franklin
olchyk que el funcionamiento de las acciones sin valor nominal
‘par value) o con un valor nominal bajo (low par value)
de en el derecho de sociedades anglo-americanas del concepto
ital “anunciado” (stated caEital) por el cual una compaiiia
, a través de su consejo de administracion, establecer el capital
compaiiia sin que la cifra corresponda con el nimero de accio-
utorizadas y el valor individual adscrito a dichas acciones.
concepto se contrapone al concepto del capital social fijo
en la mayoria de los paises de derecho civil y que implica

correspondencia entre las acciones emitidas, su valor individual
el capital social.

.-_-5. " Eliminada.

Comentario: Se recomendé que se elimine esta Base por la
de que si la accién no estd integramente pagada no debe
lar ni siquiera a través de la cesién que provendria de un titulo
nativo (véase la Base 32 con respecto a los titulos al portador).

Incumplimiento del pago de la aportacion.

. BASE: En caso de falla de pago oportuno, la sociedad podra excluir al
accionista moroso por el incumplimiento de contrato o exigir 1ud:c10|
mente al cobro de lo que deba por aportacién por medio de la via eje-
cutiva, incluyendo la posibilidad de la vento extrajudicial de la accién.

Comentario: Se estuvo de acuerdo en darle la mayor flexibi-
d posible a la sociedad anénima en el caso de incumplimiento
‘pago de la aportacién siguiendo el criterio legislativo del Ar-
ilo 126 del Cédigo de Comercio de Costa Rica, a la manera pro-
esta por el Prof. Torrealba. Sin embargo, debido a que el texto
este articulo no se adaptaba completamente al procedimiento de
s a plazos contemplado en estas bases (véase comentario a la
7), se acord6 insertar las palabras “en caso de falta de pago
rtuno”’. De esta forma, siguiendo los criterios del Cédigo de
mercio de Costa Rica y de Honduras, se le darian a la sociedad
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tres alternativas: Resolucién -del contrato unilateral por
 1a sociedad, cobro judicial y venta extrajudicial a través de
or jurado u otra persona o entidad apropiada,

isminuciones indirectas del! capital.

E: Por reg!a general, |c sociedad no puede adquirir sus oronias ec'io-

porcenrc:;e fijado por eI orgumsmo de contrwcﬂ;_gvgggdmgmg_de_cmd_,

bién fijara las condiciones de estas compras al aprobar los estatutos

ales y sus modificaciones o, posteriormente, el acverdo a los informas
— : —

Comentario: E] grupo estuvo de acuerdo con el principio de
niento de capital inherente en la prohibicién de la base, pero
tomé en consideracién las necesidades sociales gie a veces
consejable la adquisicién de acciones bajo restricciones.
Torrealba sugirié como restricciones el que las adquisicio-
hagan con reservas de utilidades efectivas o con ganancias
de que el capital social no se disminuya y ademds sugiri6 el
ecimiento en la ley regulatoria /ée un plazo en el cual la
tuviese que colocar las ac;i(/mns

'El Dr. Kozolchyk expresé su preocupacién de que una pro-
n abscluta de la adqg;s;mon de acciones por la sociedad
ese el funcionamiento dé las Nlamadas sociedades de inversién
organizacién social depende en alto grado de la flexibilida
poderes tanto de vender como de adquirir sus propias acciones
base al precio de su valor en hbras En otras palabras estas
lades le aseguran al pdblico inversignista que en cuglg
nto en que el piblico quisiese redimir o revender sus aceios
Sociedad Se las compraria pagandole su valor en libros. Los
iados Loring y Franklin sugirieron una férmula conciliatoria
eniante del Articulo 60 de la Ley de Sociedades Andnimas
elo en los Estados Unidos de 1962 (Model Business Corpora-
, Act, 196%) que fue traducida en la sesidn de la manera
te: “No se llevardn a cabo redenciones o compra de acciones
pibles por parte de una socieda fnima ¢ i eo
ido dicha redencién o compra la hicieran insolvente o redujeran
aberes netos a Gna suma inferior a la pagadera o los duenos
ones (ue ifengay sjores o iguales d !"0‘3 0S _Naberes
stitucién debido a una disclucién inveluntaria”.
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Lic Zurcher A, y el Lic. Mora introdujeron la regla sobre
ipacién del organismo de control y el grupe expresé su
asidad en la forma recogida en la presente Base.

ereses constructivos.

ASE: Se podrén pogar intereses consiiuctivas durante un tiempo deter-
inado de no existir opesicién fundada por parte del organismo de
rol.

nentario: Se acordé mantener ]a liberiad de pagar intereses

ivos debido al incentivo que tal disposiciéon parece tener

ervencion del organismo de control por otra parte se-halla
nada a proteger los derechos de inversionistas a sus dividen-
a liquidez de su contribucién de exagerados compromisos
los en una época en que el pago de intereses usurarios pueda
yarecide como la Gnica forma de atraer capital.

n su vigilancia o supervisién, el organismo de control debe
r que una vez que produzcan utilidades o ganancias la
cién de dividendos a los accionistas con derecho a intereses
ctivos refleje la reduccion correspendiente a lo pagado por
intereses, de manera de que no se utilicen los intereses para
italizar a la compaiiia,

;:, Eliminada.

Comentario: Se considerd apropiado eliminar esta Base debido
la redaccién de la Base 23 en la cual ya se le da el cardcter de
valor a la accion,

Igualdad de les accionistas:

. BASE: las acciones de la misma clase conferirdn los mismos derechor.
Ademés de emitir los occiones comunes, la sociedad tendréd amplia facul-
tad porc autorizar y para emitir una o mas clases de acciones y fitulos-
valores, con las designaciones, preferencias, privilegios, restricciones, limita-
ciones y ofras modalidades que se estipulen en la escritura sociol y que
podrén referirse a los beneficios, al activo social, a determinados negocios
de la socieded, a los utilidades, ¢l voto, o a cualquier oiro aspecto de la
actividad sociol.

I~

ase el modelo del Articulo 121 del Cédigo de Comercio de Costa

1]

Comentario; El grupo acordé seguir en la redaccién de este

5] -

fctica de la sociedad anonima lamilar en Centroamérica.



E! Lie. Hamy Zurcher Acuds, uno de los redactores de
6digo y autor de este Articulo, indicé la procedencia del
de una situacién en la cual el Gobierno de Puerto Rico para
un préstamo a LACSA requirié la garantia de cierta clase
nes con la modalidad que no ganaban intereses sino hasta
linea aérea, tras establecer el servicio directo entre Panamé
o Rico, comenzase a tener utilidades. Como el Cédigo an-
de Costa Rica prohibia la existencia de diversas clascs de
en la participacién de dividendos, el Registro Pdblico de
rcio d2 Costa Rica, bajo el imperio del anterior Cédigo, ne
z6 la inscripcion de las acciones requeridas por el Gobierno
rto Rico; por esto no se pudo llevar a cabo una muy impor-
'y ventajosa negociacién para Costa Rica. Fue a la luz de
bicién que se redact6 el Articulo 121 del Cédigo de Comer-
la forma actval. El grupo undnimemente aceptd la conve-
del criterio flexible enmarcado en la Base,

fimisién de las acciones,

;f_BASE: Se estcblecerd un procedimiento para que los accionistas hagen
~ efectivo su derecho de que se entreguen las acciones. Si la seciedad
rehisa hacerlo, el Juez del lugar podré emitirlas. Las acciones conten-
drén menciones claras e inequivocas sobre su clase y emisién, ai igual que
~ referencias ¢ los estatutos sociales que definan y regulen sus derechos
¥ su circulacidn. Cualguier gravamen o restriccién impuesto sobre deter-
minada accién debe aparecer anotado en elle a los efectos de prevenic
" al adquirente o prestamista sobre fa misma. Lo sociedad deberd expedir
~ las acciones dertro de un plazo méximo incyurriéndese en responsabilidod
- por el conszjo de administrocién si asi no se hiciese, y mienhas tanto se
_entregarén certificadoes provisionales con la mencién expresa de que no
- son iftulos-valores.

Comentaric: La aprobacién de esta Base fue urénime incluso

da por el Lic. Mora. Las caracteristicas de la accién como
-valor exigen las menciones expresas requeridas en la Base,

1 registro de accionistas y libros de acciores de 1a sociedad para
el comprader de una accién sepa lo que estd adquiriendo. La
idad de un mercado de valores requiere determinado grado de
alidad en los titulos transferidos y esto sclamente se puszde
a través de lo que juridicamente se incorpore 2l titulo. La



que se hace a la circulatoriedad del titulo tiene en mente
s de acciones que otorgan derechos preferentes o de tanto

Comentario: El grupo de trabajo se dividi6 en cuanto a la
d y conveniencia de permitir la emisién y circulacin de cu-
‘para el pago de dividendos. Por una parte, el Prof. Torrealba
ic. Harry Zurcher Acufia abogaron por la permisibilidad de los

basados en su utilidad prictica ya que de acuerde al Prof.
alba en los casos de venta de acciones no siempre estipulan
onistas con claridad lo que sucederd con las utilidades no
as, 1o que ocasiona conflictos que pudiesen ser resueltos si
n se emite con cupones ya que si la accién se vende con
pones, se vender4 con dividendos. El Lic. Franklin y la mayo-
e los miembros del grupo estuvieron en desacuerdo con la
idad de emitir cupones sobre todo cuando se toma en cuenta
problemas que su emisién pudiese acarrear, como per ejemplo
o del accionista que venda sus dividendos en el futuro: gen qué
a sc regulard el cobro de dividendos después de varios afios?
a que llevar un registro de tenedores de cupones 2 la par que
registro de accionistas, a menos que se le quiera siempre dar
valor superior a la tenencia del cupdn del que pudiese tener
tenencia de la accién. Agregd el Lic. David Loring que e per-
rse la circulacién de cupones con derecho a dividendo se esta-
creanco una nueva clase de terceros con respecto a la sociedad
derechos habria que regular incluso a través de unu repre-
tacion, dereclios que por otra parte no coinciden necesaria-
ate con los derechos de los accionistes ccmunes. Tomande en
nta todas esas objeciones, se procedi( a votar sobre la Base 31
Proyecto, con el siguiente resultado: en cortra de la misma el
. Oreamuno. el Dr. Kozolchyk, el Lic. Mora y el Lic. Frankiin.
| favor ¢l Prof. Torrealoa y el Lic. Zurcher Acufia. El Lic. Loring
se abstuvo v posteriormente votd con la mayoria,

32. Clases de acciones.
BASE: Las acciones seran nomindtivas. La seciedad llevard un registro en

el que se inscribirén las transmisiones y sélo reconocerd como accionisio
a los tenedores de acciones o certificados que oparezcan inscritos en ese

o
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El dividendo se declarard per la asamblea o por la junta direchiva,
se disponga en los estotutos, y se distribuira con base a las normos
erales del balonce,

Bomentario: Le parecié apropiado al grupo de trabajo el per-
s los estatutos el delegar el poder de declarar dividendos
a directiva por ser ésta la responsable del manejo directo
suntos sociales, incluyendo la determinacién de cudndo
a necesidad de reinversién de capital a través de ganancias
. De igual manera, de disponerlo asi los estatutos, la
pedria hacer la determinacién inicial o vetar la decisién
ta. También se considerd necesario el insertar una refe-
las normas generales del balance, apuntadas en la Base 63,
oducir la nocién de apego a sanas précticas contables. Fi-
inte, se aprobd la postura del Lic. Loring y del Dr. Kozolchyk,
1ando el requisito de que el dividendo se pagase en dinero
o a la conveniencia social de pagar dividendos en acciores o
je. Vale la pena mencionar la objecién del Prof. Cervantes
a al concepto del pago de dividendos en acciones, ya que
ad, de acuerdo a Cervantes, nc puede existir un dividendo
cciones sino en realidad solamente un aumento de capital.

Voto. .

BASE: Cada accién comin tendrd derecho @ un voto, y a los efectos de la
. proteccidn de les minorias las ccciones comuhes tendrén voto acumulative

para lo eleccién de les miembros de la junta directiva y del comité de

wgdancla Ademés, los estatutos podrén crear ofros tipos de acciones
‘que tengen voto milliple, restringido, o con cualquier oha modalidad
~ en lo que respecta al voto o al derecho al dividendo, o a otros derechos
. socicles. Solo tendrd derecho a votar quten aparezca inscrito como occio-
nista en el registro social de la compafiia.

" Comentario: El Prof. Torrealba indicé que la redaccién de Ja
8¢ 35 en ol Proyecto al igual que en la presente legislacién cen-
To, ;'- ricana, proviene de la regulacién espafiola donde existia un
" -f-uu en que la posesién de un cierto nimerc de acciones daba
i fecho al voto hasta deierminada cantidad; a partir de ese mo-
Bento en adelante dos o tres acciones daban derecho a un voto.

to se ha considerado anti-cientifico e imoperante y todas las

as tienden a establecer que no se podrd volver al sistema ante-

ki




Y L1|.|—Jh iy b i adaoat A ok K At l. ot Ak F T R oA

B estallece una accidn con vols limilado, 1o Gug BOpLCs Cue
no lo tienen quedan gozando de un voto maltiple. Con base
presado por el Prof. Torrealba y el Lic. Oreamune, surgié
ccién de las primeras dos frases en la presente Base. La
d del voto acumulativo en las acciones comunes fue agrega-
r los Licenciados Franklin y Kozolchyk para armonizar lo
‘en esta base con lo expresado en Ia proteccién de las minorias
Base 45. Se acordd, finalmente, prescindir del resto de la
e 85 en ¢l Proyecto en cuanto a la asistencia de asambleas para
lo en las Bases 38 a 45 donde Iégicamente corresponde.

8. Representacién en el voto.

BASE: El voto podré ejercerse por medic de representante, y se auiorizard
el uso de las cortas poder para nombrar representante. Ea la carta poder
se deberd expresar los asuntos schre los cuoles estd auterizudo a votar
el representante y lo forma en que tiene que ejercer el voto, el cual
| . podré ser ejercido también discrecionalmente.

Comentario: Se eliminé la prohibicién a las restricciones a la
ad de voto por razones de consistencia con bases antericres en
cuales el voto aparece restringido. (Véase la base anterior).
discutieron diversos métodos para llevar a cabo la representa-
%n de un accicnista en los casos de faita de posesion de la
sién del titular al voto; recibos notariales, ccnstancias baneatias
de entidades de depésito, papeletas de voto emitidas por la
iedad, certificaciones, etc. Finalmerte, se determind que el mejor
ocedimiento era, de acuerdo a los principios generales del derecho

voto elaborados en bases anteriores, permitir el usc de la carte-
Joder cn su forma mds amplia v represencativa, tal y como aparcce
la Base.

387. Otros titvlos,

BASE: Se emitiran bonos de fundader pora representar los dareche:
de los fundadares en la forma prevista en los estatutos y aprobades por
e! orgonismo de control. Serd nulo cuciquier pacto en que los fundcdores
estipulen o su favor, en el acto de lo constitucién de la sociedad o,
posteriormente, beneficios gue menoscaben el capital social. Lo portici-
pacién que se conceda o los fundadores de una sociedad onénima en
sus ulilidodes onuales, no podra exceder del porcentaje fijodo por el
organizmo de conlrol ni extenderse por un periode mayor que ¢ aulori-




por el mismo. Los bonos de fundador sélo confieren el derecho de
hir la porticipacién en las utilidades que en ellos se expresa y per
ipo que ellos indiquen.

ntario: El grupo adopté el eriterio sugcndo por el Prof.
Ahumada con respecto a las razones por las cuales no
o resultado en México las acciones de goce. Con respecto
onos de fundador se creyé prudente el regularlos en la
ncontrada en el Cédigo de Comercio de Costa Rica (Articu-
119 y 148), modificando en lo pertinente la intervencién
nismo de control,

E: Tanto los acciones como los bonos emitides por la compaiia serén
1'-: nsferibles por medio de endoso o ¢esién, en ambos casos su[eros al
gistre social,

Gomentarm: Se agreg6 esta Base a los efectos de uniformizar
asmisibilidad de acciones o bonos como titulos nominativos en
raérica. Tal y como fue apuntado por los Licenciados Orea-
p ¥ Torrealba aparecen posibles conilictos entre las diversas

laciones (el Articulo 638 del Cadigo de Costa Rica, per eiempice,
blece que el traspaso de los titulos nominativos ticne que hacerse
6n a la vez que el Cédigo de Comercio de Honduras autoriza
smisién de titulos nominativos per endoso y por cesidn en
Articulos 481 y 486).

LAS ASAMBLEAS DE ACCIONIETAS

" Composicién y carécter.

BASE: Lo asamblea se formard con los accionistas debidamente ccavocados

y reunidos. Es el érgono supremo de la sociedad cl que corresponderén
~ lodas ‘os focultades que la ley y los estatutos no haycn reservade a
ofros érganos.

Comentario: Los dos puntos que suscitaron mayor discusién
‘respecto a esta base, fueron en primer lugar, el requisito do
nién fisica para la validez de Ia asamblea, y en segundo luga:
ampliacion de las facultades atribuidas a los estatutos. Planted
rof. Torrealba la préictica comin en Centroamérica de realiza
ambleas por correspondencia. Manifestaron los Licenciados Ko-
Olchyk v Franklin que por medio de la carta-peder se puede lleva

SN
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Bibiioleca de lo Focult
bo la reunién aun en el caso en el que la convocatoria no seiiale
mto que se va a tratar ya que se podria dejar un espacio
Janco para el voto en la carta-poder. Se acordé que se puede
la libertad a !a compaiiia cuando fuese necesario, dejando que
iese regulado en los estatutos.

__' Clases.

BASE: Se podrén convocor asombleas generales o especiales. Las gene-
rales son ordinorios o exiraordinarios. Los estctutos sefialarén la époce
en que se efectucrén las asombleas ordinorias. Deberén celebrarse por lo
_menos una vez al afo. En la ley se fijarén los osuntos privatives de las
asambleas ordinarias. Conoceran, ademds, cualquier otro asunto que
deba ser conocido en asomblea de accionistas y que no esté especial-
mente asignado a las extraordinorios. Los extraordingrics tratarén de
los asuntos que sefiale la ley (fundomentalmente reformas de los estetutos,
emisién de obligaciones y fusién de la sociedad con ofra) y de los demads
que los estatutos determinen. La csamblea extraordinaria necesitord unc
mayoria calificada o absoluta, le ordineria no.

Comentario: Le parecié conveniente al grupo el clasificar las
sambleas en dos grupos fundamentales: generales y especiales. Las
enerales a su vez son divididas en ordinarias y extraordinarias; el

terio para distinguir las generales de ias especiales surge del
cter de las especiales v. g., aquellas que se refieren a los
intereses de cizertos grupos de obligacionistas o acreedores o también
a la falia de formalidad en relacién a los procedimientos comunes
de las asambieas. Con respecto al criterio de distincién entre las

dinarias y las extraordinarias se revisaron los distintos puntes de

sta legislativos y doctrinales y se llegé a la conclusién de que
tendencia legislativa actual es a distinguir las asambleas oxdina-
2s de las extraordinarias en funcién del asunto tratado ¥ quérum
werido y no tanto en funcién de la época o periodicidad de ia
nién, tal y como se pudiese encontrar en legislaciones del siglo
. Una vez establecido el criterio de distincién en base al
asunto tratado se pas6 a la biisqueda de una férmula que atribuyese
poder regulatorio a la ley, los estatutos, o a ambos. Los requisitos
de asistencia y quérum de esa forma serian superimpuestos una
que el criterio de regulacién estuviese establecido. Tras larga
discusién se llegé a la conclusién de que la ley fijaria los asuntcs
minimos a tratar y los requisitos formales de las asambleas extraoi-
Ginarias v que por un criterio de exclusién las asambleas ordinarias
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tan de los asuntos no atribuidos por la ley a las extraordina-
| Prof. Torrealba, llamé la atenci6én hacia el problema plan-
r el profesor Mantilla Molina, en México, de si la asamblea
aria puede reformar los estatutos para lo cual necesitaria
ria calificada tanto para su quérum como para la votacién.
nta bésica es si una vez reunidos los requisitos puede la
modificar los estatutos en cualquier sentido. El Dr. Kozol-
hizo eco de la preocupacién del Prof. Torrealba pero propuso
que no habia forma de contemplar los posibles abuscs de
con la asamblea extraordinaria a menos que se les aplicase
pminador comtn de lo “razonable”. Asf, por ejemplo, la preo-
n del profesor Mantilla Molina de que una asamblea extra-
elimine la condicién de socio o accionista o menoscabe
ndividuales como son el dividendo, el voto, etc., tendria que
rse bajo el mismo criterio utilizado por la jurisprudencia
en el sentido de que la asamblea extracrdinaria lo puede
jear todo menos las “bases esenciales del contrato social”.
d6 finalmente prescindir del problema del uso abusive del
¢ ]a asamblea extraordinaria en estas bages y seguir el criterio
a ley seiale los asuntos minimos o privativos de la asamblea
tidinarie y permitir que los estatutos decidan de otros asuntes
udiesen presentarse ante 6l. Indic6 el Lic. Torrealba sin
0, que a ¢] le parecia acertada la critica del Profesor Garri-
| la lev espaiiola por no tener ésta reglas sobre el problema
der de la asamblea extraordinaria; por tanto, propuse Torreal-
2 en las bases podria decirse que en la asamblea extraordina-
eden modificarse los estatutos pero que la ley debe establecer
§ indicaciones sobre aquellas modificaciones que requieran
tias especiales para su aprobacién. El Dr. Kozolchyk hizo
f que hay principios distintos de lo “razonable”, o de lo que
as bases esenciales de la sociedad”, de acuerdo a los distintos
de sociedades. Por ejemplo, lo que es razonable en una socie-
nultinacional puede no serlo en una familiar; por tanto,
vk mantuvo que era ilusorio el establecer criterios muy
icos en forma legislativa. Los Licenciados Torrealba y Orea-
mantuvieron que en Centrcamérica no se pueden adopter
lipios demasiado generales y esperar que sirvan de guia a los
Rales debido al hecho que los tribunales estaban acostumbra-

interprataciones bien literales. A lo cual contesté el Dr.
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‘ozolchyk mencionando ciertos de los principios que él consideraba
isicos en la sociedad multinacional y los cuales podrian protegerse
sislativamente tales y como: publicidad de las decisiones de la
amblea, derechos de volos y dividendos de los socios, decisiones
e tiendan a restarle un valor intrinseco a las acciones y otras
la misma naturaleza. Finalmente e acordé sugerir el uso de
terios generales en la legislacién scbre lo que puede hacer una
blea extraordinaria y agregar regulaciones muy claras con
specto a la asistencia y al quérum, distinguiendo también la
aordinaria de la ordinaria en base a la mayoria calificada o
soluta requerida por la extraordinaria y no requerida’ por la

BASE: La convocatoria a las asambleas deberd hacerse con suficiente
antelacién para que los interesados estén debidamente informados de los
csuntos a tratarse debiendo por ello sefalarse detalladamente en o
convocatoria el orden dei dia.

Comentario: Se hizo especial hincapié en la necesidad de
‘informar a los interesados en las diversas asambleas scbre los asuntos
& tratarse. Se discutieron varios medics de notificacién y ce llegd
a la conclusién de que la ley no debia ni podia anticipar el mejor
‘método de convocatoria, pero que si podia establecer la necesidad
‘de informar a los interesados con la debida antelacién proporcio-
‘péndoles la informacién necesitada excepto en los casos de urgencia
‘cuyo método de convocatoria se debia regular en los estatutos.

41, BASE: El derecho de convocar a las asambleos corresponde a la lunta
Directiva y a los comisarios y, en ciertos casos, a los accionistas por cen-
ducto del organismo de control o del juez de la localidad.

_ Comenturio: El grupo considerd aconsejable el regular la con-
~ vocatoria por accionistas de acuerdo a los articulos 159, 160 v 161
del Cédigo de Comercio de Costa Rica, de estos articulos se extrae-
14n ciertas reglas para ilustrar el parecer del grupo. “El accionista
" 0 accionistas que represente por lo menos el 25% del capital sccial
- podrén pedir por escrito a los administradores en cualquier tiempo
la convocaloria de una asamblea de accionistas para tratar de los
asuntos que indiquen su peticién. La peticibn a que se refiere
podri ser hecha por el titular de una sola accién en los casos s-
gu'entes: cuando no se haya celebrado ninguna asamblea durante:*
.~ dos ejercicios conseculivos y cua ndo las asambleas celebradas duran.
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ge tiempo no se hayan ocupado de los asuntos que indique el
pulo .. .(165). Si los administradores rehusaren hacer la con-
jtoria, o no'la hicieren dentro de los 15 dias siguientes a aquel
ue hayan recibido la solicitud, ésta se formulard ante un juez
petente para que haga la convocatoria, previo traslado de la
¢i6n a los administradores y siguiendo los tradmites establecidos
 los actos de jurisdiccién voluntaria”.

En estos articulos seria necesario cambiar el requisito del
. v posiblemente rebajarlo a una cantidad més acorde con lo
‘puede ser la minoria en una sociedad multinacional, quizds un
% o un 15% debia ser suficiente. (En esta cifra estuvieron de
erdo loc profesores Cervantes Ahumada y Verrucoli). También
@ necesario alterar la frase “para tratar de los asuntos que
iquen en su peticién”, puesto que la peticién de los accionistas
soritarics tendria que estar sujeta a lo establecido en la ley o en
estatutos sociales como materia privativa de la asamblea.

~ Sugiri6 el Lic. Loring que el derecho otorgado por el articulo
) del Cédigo de Comercio de Costa Rica al tenedor de una sola
i6n de convocar a una asamblea, cuando no se haya celebrado
guna asamblea durante dos ejercicios consecutivos, debiera
nbién adoptarse como criterio legislativo pero reduciendo el perio-
L dentro del cual el tenedor de la accién pudiera hacer la convo-
toria en la siguiente forma: “En cualquier momento dentrc del
riodo de tiempo comprendido por dos ejercicios consecutivos desde
momento de la clausura de un ejercicio econémico”. De csta
anera, el accionista no tendria que esperar 2 afios para poder
jcar su convocatoria y le agregaria obligatoriedad a la regla del

i6n anual. >

s
’ Qilds s
2. Eliminada. &
<%
3
Comentario: Véase comentario a la base 4& ST
y o S
9" /

Mayorias de reunién y votacion, & 7

" BASE: Se fijaran por lo ley los mayorics necescricS\pa@Nve pdedan reu-
nirse los asambleas ordinarias y extraordinarias oA\ PripET
convocatoria. En ningin caso el quérum de las csamb @5 extraordinarias
podra ser inferior al 51% de los acciones emitidas,
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- Comentario: Se acordé traspasar la base 42 a la base 43 ya
» de por si la base 42 no agregaba nada y era necesario regular
rtos aspectos del quérum en la segunda convocatoria. Se discutid
", acién planteada por segundas convocatorias con quérums in-
mificantes y cuya indebida regulacién como en el caso del Cédigo

omercio de Costa Rica, (articulo 171), podia. traer graves con-
sncias como la disolucién de la sociedad sin el menor viso de
aci6n social. A tal efecto se sugirié que en los asuntos tratados
las asambleas extraordinarias en ninguna convocatoria podria
un quérum menor de 51% de las acciones emitidas. El Lic.
lin sugiri6 la posibilidad de usar el término de “acciones
mitidas”, en vez de “accionistas” o de “acciones” en general, ya
el término accionistas podria ser muy restrictivo, afectando aiin
los derechos de los minoristas en caso de haber pocos accionistas,
término acciones seria muy amplio sobre todo con el concepto
el capital autorizado ya que en ese caso seria muy dificil conseguir
B quérum cuando gran parte del capital ain no ha sido emitido.
grupo se mostré reacio a regular las mayorias necesarias para
gar a los acuerdos en las asambleas ordinarias ya que esa es
jateria especifica en la legislacién o convencién y necesita docu-
tacién basada en la prictica social y en los tipos de sociecades
lados.

Suspensién o impugnacién de acuerdos.

BASE: Se regularén los derechos de los accionistas para pedir que se sus-
penda la ejecucién de un acverdo, por medio ce su impugnacién, asi
como los de exigir la nulidad de los acuerdos socicles contrarics a la
ley o a los estatutos.

Comentario: Esta base se dejé mds o menos con la misma
redaccién que ¢n el Proyecto y se decidié no tratar de establecer
‘en las bases los diversos criterios de impugnacién sino simplemente
‘enunciarle en forma general en la manera propuesta.

'DE LA PROTECCION DE LAS MINORIAS.

45. BASE: Se estoblecerd un régimen de proleccién g los occionistos minori-
torios, o través de los siguientes derechos:

o) De elegir miembros del Consejo de Adminisiracién y el 6rgano de
vigilencia usando el voto acumulativo;
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b) De convocar a la asamblea de accionistas cuando los accionistas
minoritarios representen por lo menos el 10% de las acciones que
tengan derecho al voto;

¢) De obtener informacién concedida a cualquier persona que haya
sido accionista de la compania por lo menos é meses anteriores al
momento en que haga su solicitud de examen de libros, o que sea
tenedor al menos de un 5% de las acciones emitidas por la socie-
dad andnima,

d) La minoria también tiene derecho a ser protegida en los casos en
los cuales la sociedad sin justificacién aparente ha dejado de pagar
dividendos o se ha reducido el capital, en los casos en los cuales
se ha transformado o fusionado la sociedad y en los casos en los
cuales la mayoria dispone de un bloque de acciones que representan
el control de la compofiia en perjuicio de los intereses de los accio-
nistas minoritarios. Los remedios ororgudos a los accionistas minori-
tarios tales y como: derecho de retiro, impugnacién, accién de nuh-
dad, efc., serdn regulades especificamente por la ley para cada caso,
tomando en consideracién la naturaleza del dafio causado a la
minoria y el efecto del remedio procesal otorgado sobre la super-
vivencia de la sociedad,

Comentario: En la introduccién a la base 45 se eliminé la
encién del 25% y que como se ha dicho anteriormente esta cifra
recuentemente en sociedades anénimas de envergadura no repre-
;z . la minoria sino la mayoria y se pensé ademds que hay dis-
ntos derechos de minoria y distintas minorias en relacién a esos
erechos, por lo tanto, es mds légico el regular especificamente lo
ue se entiende por minoria en relacién a cada derecho. En relacion
| derecho de eleccién de uno o méis miembros del consejo de
dministracién es importante aclarar el funcionamiento del voto
cumulativo tal y como se le ha insertado en la base. El voto acu-
nulativo se concibi6 en su acepcién comin y corriente —es decir—
in método por el cual cada accién puede valer tantos votos como
puestos disponibles tenga a eleccién el consejo de administracién
o la Junta Directiva. Asi en una sociedad cuya junta es de 10
idministradores con un capital social de 1000 acciones si no existe
&l voto acumulativo, un accionista que tuviese 501 acciones, podria
?’-- los 10 miembros de la Junta o del Consejo. En contraste, en
una sociedad con voto acumulativo cualquier grupo que tuviese 100
\ceiones estaria asegurado de por lo menos un puesto en la Junta,
ya que de haber un puesto vacante, las 100 acciones valdrian
1000 votos para ese puesto. El mismo procedimiento pudiese ser
atilizado para despedir o remover administradores.

e B




- Con respecto al punto (b) del Proyecto, se consideré apropiado
educir el porcentaje de las acciones a un 10% por considerar lo més
presentativo de la minoria, En cuanto al derecho de obtener
ormacién (c) se traté de obtener de la legislacién comparada

in criterio que al mismo tiempo no convirtiese el derecho de examen
je libros en un vehiculo para el abuso o la concurrencia desleal. De
las diversas legislaciones consultadas se prefirié el criterio en el
articulo 46 del “Model Business Corporation Act” que requiere
un periodo prudencial de permanencia. en la compafiia o un minimo

{e participacién en la sociedad.

Inciso d. Con respecto a la proteccién de la minoria concedida
en el inciso d, no se ha querido sefialar especificamente el remedio
rocesal que le corresponde a cada caso, puesto que por ejemplo,
l derecho a la obtencion de dividendos cuando haya utilidades, debe
de estar mucho mas protegido en los casos en los cuales no haya
un mercado de valores y el accionista no puede vender su accién
fécilmente (con un valor apreciado debido a la reinversion del di-
wvidendo) que en el caso en el cual existe un mercado de valores
v si la pueda vender. En la primera situacién es aconsejable

es decir, donde existe un mercado de valores, un derecho al retiro
usado en magnitud pudiese traer por consecuencia la descapitali-
zaci6n de la compaiiia. De la misma manera en el caso de la venta
'de un bloque de acciones que controle la compaiiia, el remedio
procesal podria ser de impugnacién de la venta o del acuerdo de
nulidad, revocando la venta por perjuicio a la sociedad y a los inte-
reses minoritarios. En el caso de la fusion es més universal la
solucién de concederle el derecho del retiro al accionista.

DE LA ADMINISTRACION Y REPRESENTACION DE LA
SOCIEDAD.

46. Consejo de administracion.

BASE: La administracién social le corresponderd @ un consejo de odmi-
nistracién, compuesto al menos de tres administradores, integrantes de la
junta o consejo. Los administradores seran electos por lo menos por un
periodo de un afo. Los administradores podran ser revocados por cousa
justificada. Los administradores podrén ser socios o extrafios,
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~ Comentario: El grupo estuvo de acuerdo en que el concepto
dministrador Gnico no cabe en el funcionamiento de la sociedad

a multinacional. Para otorgarle continuidad a la adminis-
’n de la sociedad se considerd pertinente establecer el periodo
no de un aio, con la posibilidad de poder ser re-elegidos los
istradores por periodos de un afio. Al mismo tiempo se
5 abierta la posibilidad de revocacién dentro del periodo de
cion por causa justificada y en las formas normalmente dis-
tas por la legislzcién mercantil o comin ademds del procedi-
nto de proteccién de minorias apuntado en el comentario a
3ase 45.

Fianza.

BASE: Los administradores deberén proporcionar una gorantfa adecuada
para el manejo de los fondos sociales, la cual serd proporcional a la
cuantic de copital social.

Comertario: Se sustituyé el concepto de garantia por el de
iza que mantiene el Proyecto, para hacer permisible a la hipoteca,
o de fidelidad, al crédito comercial irrevocabls, aval y otros
dios que 1o caben dentro del concepto téenico de la fianza.

Firma Social.

" BASE: Lo represeniacién de la sociedad le corresponderd a los adminis-
frodores designados para ese efecio por el consejo de adminisiracidn o
¢l presidente del consejo o de la junta. Los representantes de la sociedad
actuarén come apoderados generales o apoderades generalisimos, los
apoderados generales representarén a la sociedad en acios de adminis-
tracién y los apoderados generalisimos podran representar a la sociedad
tanto en actos de administracién como de disposicién de bienes sociales.

¢ Comeniario: Se crey6 prudente utilizar el criterio de distircitn
re los apoderados generales o generalisimos siguizndo la sugeren-
8 del Prof. Torrealba, quien apunté el problema de que frecuente-

@rminos que se reproducen en los estatutos o extractos de los

ites de esas sociedades. De ahi que frecuentemente quien repre-
@ite una sociedad salvadoreiia en Costa Rica, por eiemplo, tenga
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s justificar su representacién probando el contenido de sus po-
wes de acuerdo a la legislacién de El Salvador ya que los téi-
nos ‘“‘administrador” o “apoderado”, “gerente”, ‘“‘secretario” y
jros, no conllevan significado uniforme. Los términos apoderado
sneral y generalisimo son sugeridos de esa manera en la base,
o como los mejores sino como posibles ejemplos del criterio de

ci6n e identificacién a seguir.
Delegacion.

BASE: El ejercicio del carge de administrador es personalisimo. No puede
realizarse por representantes o delegados. El consejo puede delegar,
sin embargo, ciertas de sus funciones a un comité ejecutivo dentro del
consejo.

Comentario: Se consideré necesario suprimir el concepto de la

delegacién de la Base 49 del Proyecto por ser contrario a la idea

» administracién colegiada y atentar tanto contra los derechos
de la mayoria como de las minorias.

50. Gerentes,

BASE: El Consejo de Administracién podré nombrer uno o mas gerentes.

Comeantario: Se consider6 ildgico y ademds impréctico el airi-
buir la facultad de designer gerentes a dos 6rganos de la sociedad
en forma alternativa. Ademds en la socizdad anénime multinacional
86lo es concebible el nombramiento por parte del consejo ya que
Ja decision puede requerir mucho mds celeridad y conocimiento de
los asuntos sociales, de los que normalmente tiene una asamblea
‘sobre todo si clla proviene de varios paises.

- 51.—Responsahilidad.

BASE: Lo responsabilidad de los administradores y de los gerentes puede
ser exigida judicialmente: &) por la sociedad; b) por los sccios; c) por los
acreedores.

Comentario: Se consideré apropiado el puntualizar las varias
‘avenidas procesales para exigir la responsabilidad de administradores
'y gerentes. Otros principios de responsabilidad tales y como su par-
ticipacién en negocios o en casos de conflicto de interés serdn
‘regulados en detalle por la ley con base a los principios generales
de las scciedades multinacionales extraidos de las presentes Bases
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VIGYLANCIA DE LA SOCIEDAD.

IBASE: Las sociedades andnimas multinacionales que tengan més de 25
accionistas, requerirén la eleccién de un comité de vigiloncia. En las
lde meno: de 25 accionistes seré oplativo el tener o no un comité de
vigilencia y los estatutos determinarén su constitucién. El comité de
vigilancia deberé velar por el buen funcionamiento y administracién de la
sociedad presténdole especial atencién a la proteccién de las minorias y
'de los posibles inversionistas. Tendré atribuciones infernas y externas.
Los primeras son, por ejemplo, la facultad de convocar a asambleq, de
examinar los libros, ordenar cuditoraje de la compafia y asegurarse de
o publicecién anual de un reporte a los accionistas que contenga, ademas
del balance anual y del estado de ganancias y pérdidas, una descrip-
cién de los operaciones financieras en términos entendibles y de ser
| posible, una comparacién de los elementos fundamentales del ejercicio
fiscal en que se haga el reporte con los anteriores. Las facultades externas
e refieren a las relaciones de la sociedad con el organismo de control.
El comité de vigilancia estard formade al menos por tres comisarios
y pora el nombramiento de éstos los estatutos deberdn permitir el uso
de! voto acumulativo. En cualquier caso en que el comité de vigilencia se
' dirijo al orgonismo de control requiriendo el pronunciamiento de este
~ {ltimo, el organismo de control deberd pronunciarse sobre el asunio
plenteado. '

Comentario: Siguiendo la sugerencia del Dr. Kozolehyk, se

0 una distincién en la Base entre la sociedad anénima nacional

a multinacional uséndose el criterio numérico de 25 accionistas
no punto de partida para la obligatoriedad del requerimiente d2
omisién de vigilancia. Les atribuciones conferidas al comité de
igilancia no han sido hechas en forma {axativa sino més bien para
imerar lo que se han creido atribuciones fundamentales: vale
ser especial mencién a las atribuciones de supervisién y de publi-
lad, las cuales deberdn ser reguladas cuidadosamente por la ley.
3 consideré pertinente otorgarle al comité ce vigilancia el poder
8 ordenar un auditoraje externo ya que este comité estaria en
fosicion de determinar la utilidad de este auditoraje en relacién al
Bto. El Lic. Loring se mostr6 preocupado por la posibilidad de
e la independencia del comité de vigilancia, del cousejo de admi-
acién fuese subvertida por la solicitud de votos por carta-poder,
Blicitud que normalmente se maneja con mucho més facilidad por
lconsejo que por los accionistas. A tal efecto, propuso la solucién
i que no se permitiese la eleccién de miembros del comité de vigi-
ncia por el procedimiento de la carta-poder. Esta proposicion fue
icha posteriormente a la sesion por lo que no pudo ser votada.
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Comisarios. Biblioleca cw le Faculted de Uerscho

BASE: Esta base fue absorbida en la anterior.
bis.

BASE: Se creard un organismo de control supranccional centroamericano
que tendra por lo menos una sucursal en cada uno de los diversos paises
de la regién. Este organismo fijaré los bases generales que regulen la
constitucién y funcionamiento de las sociedades onénimas multinacionales
con un nimero mayor de 25 accionistas, independientemente de su na-
cionalidad. Sus atribuciones comprenderén el conirol de:

o) Lla creacidn de la sociedad, evaluendo la validez de la escritura de
constitucién y estatutos y de los estudios de factibilidad.

b) Del procedimiento de suscripcién.
¢) De la clasificacién de los aportes en especie.
¢! Del aumento y disminucién del capital social.

e) De la emisién de bonos.
Tombién tendrd las funziones siguientes:

f) De convocar @ asamblegs, a soliciiud de los accionistas en los casos
en que la ley lo permita.

g) De ordenar un auditoraje externo, de cualquier sociedad, a cesta
de la misma en los casos en que el organismo, con razén fundade,
lo crea obsolutomente necesario.

h) De actuar como superiniendencia de las socizdades muliinacionales.
P

Se recomienda ‘o creacién de un tribunal arbitral d2 derecho, que cono-
ceré de las cuestiones jurisdiccionales que suscite lu aplicacién ce la fey
que se emita, en lo que respecta a la legalidad de las resoluciones del
organisme de conlrol.

Comentario: Ya en gl comentario a la Base 8 se habian men-

cionado los diversos criterios para la formacién del organismo
de control. En este comentario, solamente se aclarardn los términos
utilizados en la Base 53 bis que pueden dar lugar a confusiones en
la interpretacién de la misma. En primer lugar, se decidié utilizar
los factores de la multinacionalidad de las operaciones y del niimero
minimo de accionistas como determinantes de la obligatoriedad en
el cumplimiento de Jos requisitos de sujeci6n al organismo de contiol,
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y se considero suliciente la naturaleza multinacional de lag ope-
siones puesto que esto crearia la necesidad de someter sociedades
iares a un régimen diseflado para sociedades de participaci6n
lica. Por otra parte, el requisito de un nimero minimo de accio-

s por si solo seria insuficiente para justificar la sujecién a un

ereos factores en la redaccién de la base. Debe notarse que no
al grupo un criterio dogmético al fijar el nimero de accic-
tas en 25 sino que se fijé esta cifra de acuerdo al criterio utili-
o por otras legislaciones, pudiéndose variar en el caso de Cen-
umnérica si las circunstancias asi lo indican,

También debe notarse que el auditoraje externo mencionado
el incise g) no se ha concebido como una prdctica regular del
ranismo de control sino como una medida extraordinarvia debido
lalto costo directo e indirecto que le pudiera representar a la
giedad invclucrada.

- Finalmente, es necesario llamar la atencién hacia la preocu-
gién del grupo con el cardcter supranacional de la entidad y del
fibunal arbitral que conocerd de las cuestiones jurisdiccionales
gcitadas por la aplicacién de la ley. Tras larga discusién se llegé
@ conclusién de que solamente si se creaba un organismo supra-

nal con vecacién y preocupacién regional, podria impulsarse

ea y la realidad de un mercado o mercados de valores regional
egionales. Obsta decir que un grupo independiente de organismos
Bconircl en cada pais impondria una “balcanizacién” de las in-

2cién de un tribunal arbitral de derecho. De no existir tal tri-
1 también al nivel supranacional, se corre el peligro de que
Wravés de la aplicacién de la ley de scciedades andnimas multina-
hales se llegue a desvirtuar por los respectivos tribunales cen-
jamericanos lo que esté siendo edificado por el organismo de
atrol y por sus sucursales macionales. Naturalmente, que no se
ignorado el papel que juegan los tribunales comunes en cuanto



g las materias ajenas a la ley, sunque propias del funcionamiento
de las sociedades, materias en las cuales su jurisdiccién permanece
inalterada. El cardcter arbitral del tribunal recomendado obedece
que el grupo consideré mds factible un tribunal compuesto por
magistrados designados, por ejemplo: uno por el organismo de
gontrol, otro por la sociedad involucrada, y otro por la Corte
Suprema del pais donde se haya inscrito la sociedad, que otro
gribunal de naturaleza permanente y de seleccién dificil y mucho
mis sujeta a factores politicos.

EMISION DE OBLIGACIONES

'54. Elimincda. En su lugor se transcribe la lista de articulos adoptados (algu-
nos con ligeras modificaciones) del Proyecto de Ley Uniforme Centroame-
ricana de Titules-Valores.

Articulo 163 @ 166 inclusive, 163;
Articulo 211 de la Ley Mexicana de Titulos y Opcraciores de Crédito;

Articulos del mencionado Proyecto Centroamericono: 173, 174, 174, 177,
178, 179, 181, 183, 184 - 188 inclusive, 190-196 inclusive; del Proyecto
197 debe leerse: "las obligaciones convertibles no podrén emitirse bajo
o par’, 198 y 199.

. Comentario: El grupo aprobé la sugerencia del Profesor Cer-
vantes Ahumada en el sentido de evitar la duplicacién de regulaci(n
“en materia de emisién de obligaciones, y acordé revisar el articulado
del Provecto de Ley Uniforme Centroamericana de Titulos-Valores,
' recomendando aquellos articulos cuyo texto parecia conveniente
adoptar en las presentes Bases y sefialar objeciones a otros de dificil
reconciliacién. A continuacién solamente se hard mencién 2 aque-
los articulos cuya modificacién ha sido recomendable. El Articulo
169 suscité dificultades en cuants a su redaccién por no estar clara
la intencion legislativa prefiriéndose la redaccién del Articulc 211
" de la Ley de Titulos y Operaciones de Crédito de México. Ademds,
no parecié necesario fijar un interés tope de seis por ciento para
la amortizacién de bonos mediante sortcos ya que el interés varia
| de pais a peis y por tanto una cifra como la fijada en el Articulo
169 podria estar en corflicto con la realidad de los mercados nacio-
nales. Los Articulos 170 y 171 tendrian que reconciliarse con los
criterios para el funcionamiento del organismo de control sisten-
tados en lus presentes Bases. De la misms manera, el Articulo
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172, con referencia al balance tendria que ser subsumido dentro de
fa regulacisn més detallada del balance que le corresponderia hacer
2 la ley 0 convenio centroamericano de sociedades multinacionales.
Bl Articulc 175 también fue eliminado tomando en consideracién la
sxistencia del organismo de control. Con respecto al articulo 182
recomendé una modificacién que protegiese en forma mas efectiva
05 dereches de la minoria disidente, a través del poder de dar por
encidos sus titulos. Ya que esta regla se presta a que cuendo la
gsamblea sccial (a la cual presumiblemente se refiere el Articulo
2 por seguir la idea del 181) quiera adoptar acuerdos que afecten
 derechos individuales de los obligacionistas simplemente los
dopte tomando en cuenta que todo lo que pueden hacer los obli-
jacionistas es dar por vencidos sus titulos. En otras pelabras, se
resta este Articulo a abusos de derecho por parte de los accionistas
jue, como clase, tienen intereses contrapuestos las més de las veces
 los obligacionistas. El Articulo 192 resulté inconveniente debido
A la disparidad con prescripciones negativas o extintivas establecidas
0 los respectivos derechos. El Articulo 189 resulté inconveniente
N su redaccién actual por sefialar un plazo demesiado breve para
ue la sociedad pueda retirar sus depésitos al cobro de los titulos
(90 dias). Fue el parecer del grupo que el periodo debia ampliarse
ncluso hasta Ja época de la prescripeién de la accién del obligacio-
ta, sobre todo si esos fondos pudiesen estar ganando intereses
durante el periodo de mora del acreedor. Finalmente, se recomendé
la utilizacion de la palabra “emitirse” en vez de “colocarse”, en el
Articulo 19% por tener que tomar en consideracion las necesidades
f.‘_:'.-. un merczdo de valores que requiera la.colocacién de bonos por
{menos de la par tras su emisién a la par.

LA DISOLUCION Y DE LA LIQUIDACION DE LA
SOCIEDAD

Eliminada.
Eliminada.
Comentario: El grupo se manifesté contrario al concepto de
L disolucién parcial, scbre todo por los perjuicios que les pudiese
Fear a la compaiifa y se le permitiese el derecho de disolucién

Brcial en los incisos a y b que por otra parte pucden darse muy
ecuentemernite en una sana practica social.



57. BASE: La disolucién procede por:
a) Lla expiracién del término seficledo en lo escritura social y de la
prérroga automdatica;
b) Lla imposibilidad de realizar el fin principal de la scciedad o la
consumacién de! mismo;

¢) Eliminado;

d] La pérdida sustencial de capital social que no permita lo realizocién

de les fines sociales;

e) El acuverdo de los accionistas.

Comentario: Se eliminé la palabra total ya gue en la forma
inferida del comentario anterior sélo procede este tipo de disolucién
con respecto a las sociedades anénimas muliinacionales. Al inciso
a), de la Base 57, se le agregé la frase “y de la prérroga automdtica”,
& sugerencia de los Licenciados Oreamuno, Torrealba y Mora, to-
mando en consideracién los problemas précticos que ellos apunta-
ban en el funcionamiento del registro de comercio: frecuentemente
expira una sociedad sin que los accionistas o incluso abogados de
la misma se hayan dado cuenta de la terminacién del plazo. La uti-
lizacién de una prérroga automdtica por un periodo de tiempo
prudencial (un afio o 18 meses) parecié aconsejabie. También se
mencioné la dificuitad de que frecuentements sociedades que van
a solicitar préstamos bancarios o hipotecarios por un periodo de
10 6 15 afios y se encuentran con la objecidon del letrado del banco,
que los estatutos de la sociedad indican un plazo de expiracién
anterior al de la terminacién del préstamo. También se considerd
aconsejable sustituir la cifra 2/3 partes por el término “sustancial”,
en el inciso d) de la Base 57, debido al cardcter incierto de lo que
pueda ser la cantidad que impida la realizacién de los fines scciales.
Este es un aspecto que tendria que ser supervisado por el organis-
mo de control y al efecto debe tener suficiente discrecién adminis-
trativa para juzgar la naturaleza del impsdimento. En el inciso
e) se sustituy6 la palabra “accionistas” por “socios”, para corregir
el error técnico en que {recuentemente ha incurride el Proyecto.
Finalmente, ¢l inciso ¢} se elimind debide a lo establecido er la
Base 7,

58. Eliminada.

Comentario: Esta Base no tiene sentido de adopiarse ia re-
comendacion sobre el uso del capital autorizado tal y comec se
sugicre en la Base 7.
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LA FUSION DE SOCIEDADES
Se conserva en su forma original.

~ Comentario: Se eliminé la palabra transformacién del titulo
esta seccion en el Proyecto por estar de acuerdo el grupo con
observacién del Profesor Cervantes Ahumada de que es incon-
ente el hablar de transformacién de una sociedad anénima mul-
yacional en el sentido técnico: una vez “transformada’ cesaria el
sbjeto de su regulacién como anénima y como multinacional.

60. Eliminada.
Eliminada.
. Eliminada,
Comentario: La Base 60 se elimina por lo dicho en el comen-

comprender un supuesto que aparece regulado en forma global en
las presentes Bases.

BASE: El organismo de control deberd reglamentar la forma y el conteni-
do de los estados y reportes financieros anuales en sus aspectos de
obligatoriedad, publicidad, métodos de valoracién del activa y pasivo,
incluyendo férmulas de depreciacién autorizadas, régimen de reservas,
indicacién de utilidades repartibles y otras materias que tiendan o ofor-
garle a accionistas, inversionistas y acreedores una version objetiva del
estado financiero de la sociedad. La Ley Uniforme regulard la respon-
sabilidad tanto de los administradores como de los contadores o avditores
que intervengan en la confeccién de los estados y reportes.

Comentario: El grupo se mostré por unanimidad muy preo-
cupado por la necesidad de darle contenido eficaz a la regulacién
i de los estados financieros y reportes anuales de los accionistas.
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