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Trabajo Final
Impugnacién judicial de acuerdos asambleariosen las S.A. cerradas.

Introduccion
1) El objeto de este trabajo es analizar la posicion de los socios minoritarios en las sociedades cerradas
ylo familiares, explicando casos jurisprudenciales de conductas abusivas de las mayorias societarias en
perjuicio de las minorias Veremos cOmo en otros paises existen mecanismos legales cuya finalidad es
permitir a los socios minoritarios la recuperacion del valor de su inversién en los supuestos de
comportamientos abusivos de lamayoria.
Lavigente Ley de Sociedades comerciales 19.550 no regula un mecanismo de salida forzosa de los socios
minoritarios en determinados supuestos de intolerables por parte de la mayoria, mediante el cual podrian
recuperar €l valor de suinversion.

Esto crea ineficiencias, porque la situacion de la conducta abusiva no se remedia con la intervencion
judicial y con juicios de impugnacion y de reclamacién de dafios perjuicios contra los mayoritarios y los

administradores.

Dentro del derecho societario, uno de los temas mas complejos, es el de aumento de capital, debido a que
en este caso, el abuso de la mayoria se suele evidenciar notoriamente.
Con €l correr del tiempo, dentro del seno de la sociedad, es comln que se constituyan bloques
diferenciados compuestos por |os accionistas minoritariosy |os mayoritarios.
La L.S. no prevé la posibilidad de que los minoritarios puedan retirarse de la sociedad en caso de
producirse un grave conflicto a causa del abuso de la mayoria.
Surge e siguiente interrogante, a saber: ¢Qué posibilidades tiene € minoritario de defenderse ante un
aumento de capital dentro delaS.A.?

En la Republica Oriental del Uruguay se ha resuelto, con buen criterio, la cuestion a partir de la ley
16.060/89, disponiendo en su art 287 que:” no se podré resolver el aumento de capital social por nuevos
aportes sin haber actualizado previamente los valores del activo y del pasivo, segin balance especial que

seformulara al efecto,...”

Otra de cuestiones a analizar estd dada por nuestra realidad societaria, en la cual una de cuyas notas
distintivas es la distorsién abusiva en la utilizacién del tipo “S.A.”, concebido para hacer viable grandes
emprendimientos mediante la capacitacion de capitales aportados por multiples socios y que en la Rep.
Argentina ha sido elegida masivamente para encuadrar pequefias’ y medianas empresas, de indole
personal o familiar, esta situacion se da porque nuestra ley de sociedades comerciales distingue de

manerainsuficiente alas S.A. abiertas de lascerradas.

! Definicién de pequefia empresa, seguin Ley 24.467. Art 86. Pequefia empresa es aquella que retina las
dos condiciones siguientes:

a) Su plantel no supere los cuarenta (40) trabajadores;

b) Tengan una facturacion anual inferior ala cantidad que para cada actividad o sector fijela Comision
Especial de Seguimiento del art 104 de esta Ley.



En consecuencia, el accionista de nuestratipica S.A. es en realidad el socio de una sociedad personal o
de familia, que sblo tiene de anénima en nombre y, por supuesto, los beneficios de limitacion de
responsabilidad.

Muy poco, hay de comun entre el accionistade unaS.A. auténtica, de capital abierto y cotizacion bursatil,
y el socio deuna S.A. “defamilia’, especie que predomina en nuestro medio.

Extender alas S.A. cerradas las mismas normas de funcionamiento que fueron pensadas para las abiertas,
implicaun error que no contribuye a asegurar su buen funcionamiento.

En aonsecuencia resulta primordial, establecer un tratamiento legislativo y jurisprudencial diferenciado
para las sociedades cerradas o de familia, no integrantes de grupos econémicos, las cuales son sociedades
gue no cotizan en bolsa y frecuentemente, sus integrantes estan unidos por lazos de parentescos y
amistad.

Proponemos la sustancial elevacién del capital social minimo parala S.A., también deberia reservarse e
tipo societario S.A. para las grandes empresas, y en consecuencia se e€levaria el n° de constitucion de
S.R.L 0 SA. “cerradas’, quedando asi €l tipo societario SA. reservado para las grandes empresas, como
eslogicoy natural.

Es importante tener en cuenta la posicion relativa de un socio dentro de la sociedad, como miembro o
participe de la mayoria o minoriainterna, debido a que puede meramente circunstancial.

En efecto, en el acto constitutivo existe un consenso unénime de voluntades, por lo que resulta impropio
hablar de mayoriay minorias como factores contrapuestos.

Con €l correr del tiempo, suele ocurrir que laformacion de mayorias y minorias se modifique, en razén de
modificaciones en la composicion del capital social, o en la persona de los socios, esto Ultimo a raiz de
fallecimientos, problemas familiares, cesion o transferencia de partes sociales u otras causas, que
provocan laruptura delaunanimidad originaria.

Esos cambios o modificaciones pueden convertir a un socio mayoritario en minoritario, o viceversa.
Frente a este caso de conflicto de intereses, siempre se debe atender prioritariamente a interés social,

identificado casi siempre con la marchade laempresa

También, serealizara un andlisis exhaustivo de los defectos que a nuestro entender la actual L.S. posee,
que derivan en juicios de impugnacion de acuerdos asamblearios, en particular se tratarén las siguientes
causales, a saber: a) medidas cautelares (pedido de intervencion judicial); b) transmisiones hereditarias y
el problema del pacto de incorporacion de herederos del socio fallecido; c) regulacién del derecho de
receso, para que €l socio disconforme pueda retirarse siguiendo otras pautas, ademas de las que ordena de
manera casuistica nuestra ley societaria y siguiendo criterios de valoracion real y no en base al Ultimo
balance aprobado; d) se tratard también el deficiente sistema de notificacion y por Ultimo; €) el abuso de
poder en las sociedades comerciales, propugnando soluciones en base a derecho comparado y su

jurisprudencia.



Capitulo |
La Sociedad Anénima

1)_Evolucion histérica

a) Origen
La SA. fue utilizada por lasfamiliasinglesas (Tudoresy Estuardos) y por la Casa Real Inglesa.

Su personalidad juridica se definié y acentud en los siglos XV y XVI: adquirié capacidad para poseer
bienes, estar en juicio, es decir, entablar demanda y ser demandada. Con el correr del tiempo, fue
evolucionando y finalmente se le confirid e privilegio de la limitacion de responsabilidad de los
miembros a sus respectivos aportes.

Los Tudores encararon con decision la colonizacion, el corso, la promocion del comercio exterior, y se
valieron de la S.A. para €ello. Las cédulas reales de reconocimiento de las sociedades incluian
generalmente la concesion de monopolios del comercio en ciertos lugares o de determinados articulos o
mercaderias, exenciones de ciertas cargas tributarias y otros privilegios. Dichas empresas demandaban
cuantiosas sumas de dinero y grandes riesgos. Asi es como la S.A. del siglo XVII pas6 a ser €

instrumento ideal de la politica econdémica mercantil.

Seglin Brunetti? este tipo de sociedades comer ciales fueron organizadas y formadas para la realizacion y
recaudacion de ingresos del Estado, el aprovisionamiento y suministro del pueblo y de los gércitos, y la
construccion de obras publicas.

Desarrollaba negocios como organizacién en su propio provecho, y en consecuencia se cred la Banca di
San Giorgio en Génova, en 1407 y consolidado en 1547, como el més antiguo ejemplo de sociedad por

acciones.

b) Primeras sociedades por acciones:

Puede citarse Italia como un antecedente de las sociedades por acciones a la Casa di San Giorgio, luego
convertida en Banca di San Giorgio en Génova. El capital estaba dividido en cuotas sociales, que daban
derecho de participar en las entradas del Estado, cedidas en garantia. Las participaciones eran
negociables.

En lahistoriadel Derecho, laS.A. surge en Holanday de ahi adquiere su ulterior difusion. Lacreacion de
la Compafiia Holandesa de Indias Orientales y Occidentales en Amsterdam (1602 y 1612
respectivamente) y en Inglaterra (1612), Suecia (1615), Dinamarca (1616), Francia (1664), Portugal
(1649), Espafia, etc., da origen a estas asociaciones que, sin perjuicio de sus cometidos maritimos y
colonizadores dirigidos por el Estado Absolutista, contribuyeron a expandir el comercio.

En nuestro pais, la SA. fue contemplada en e Cbdigo de Comercio de 1862 por primera vez. El
mencionado CAdigo consagraba el sistema de autorizacién estatal paralaconstitucion delas S.A.

En el 1972 se sanciona la Ley 19.550 (Ley de Sociedades comerciales, que reemplaza € sistema de
autorizacion por €l sistema de reglamentacion legal, vigente en la actualidad, que implica que las S.A.
pueden constituirse libremente, siempre y cuando cumplan con los recaudos pertinentes establecidos en

nuestralLey.

2 Brunetti, Antonio. Tratado del Derecho de las Sociedades. Buenos Aires: Uteha; 1960. tomo 11, Pags. 1
y 2 en Villegas, ob., cit, pag 360



¢) Su desarrollo

Luego viene la transformacion de este ente juridico a fin de adecuarlo a la politica liberal que Inglaterra
expande por € mundo. En consecuencia poco a poco la S.A. se independiza del “paternalismo” de la
Corona.

El desarrollo del capitalismo que tiene como base la empresa privada y el principio de la libertad de
contratacién, requirio la transformacion de aquellas empresas de carécter publico creadas por concesion
individual, en otras empresas de carécter privado creada libremente por voluntad de sus miembros®.
Luego acceden lostiempos en que la S.A. revelard su corte republicano y 1os ciudadanos (socios) tendran
su derecho de ciudad en virtud de su aporte, fijando |os destinos sociales mediante el voto regido por €l
sistema mayoritario y acorde con los limites legales o estatutarios®

De esta manera, del sistema originario del acto de incorporacion y concesién de los derechos de
soberania, y después de |as disposiciones normativas, se llegaal Codigo francés del afio 1807, que influyd
decididamente en nuestro Cadigo de Comercio, pues la innovacién consistio en la reglamentacién de los
rasgos fundamentales delas S.A °.

El progresivo avancey lademocratizaciéon dela S.A. en el siglo XIX, constituyeron el paso previo parala
modificacion del capitalismo del siglo XX°, superando los rasgos de las sociedades primitivas y
adquiriendo de tal modo maticesy perfiles propios. En efecto, en el siglo X1X la caracterizacion de dicho

ente se realizaba sobre |a base de | as decisiones asamblearias y de un poder escalonado.

d) Lasociedad anénima contemporénea .Clasificacion y concepto.

Actualmente coexisten bajo una misma legislacion las denominadas S.A. “abiertas’ y “cerradas’ (art.
299).

En los Estados Unidos la distincion precedente comprende tanto a las sociedades de familia en
consonancia con la mediana empresa, y a las sociedades comerciales distinguidas con el término
corporation, que se reserva para la SA. abierta que desplaza grandes masas de capitales y cotiza sus
acciones en el mercado de valores’.

Las SA.” cerradas’ son por lo comln las de familia, ademas es frecuente que las acciones estén en
poder de un reducido nimero de personas y que la administracion recaiga en los titulares y duefios de la
empresa, coincidiendo el control (aspecto patrimonial) con la mayoria societaria (poder decisorio).

Otro aspecto importante de este tipo societario “cerrado” esta dado por el accionista que no sélo se limita
al aporte del capital y percepcién de un dividendo, sino que ademés participa activamente en el gobierno
de lasociedad.

3 Sola Cafiizares, F. de, op. Cit., T. 111, pags. 10y 11. en Villegas, ob., cit, pag 362

* Gagliardo, Mariano. Responsabilidad de los directores de la SA. 4ta edicion Pag 49. Buenos Aires.
Lexis Nexis. Abeledo Perrot Tomo |. 2004

® Fischer, R, Las sociedades anénimas, su régimen juridico, Reus, Madrid, 1934, cit., pag 19 en
Gagliardo, Mariano. Ob., cit., p 50

® Garrigues, Joaguin, Hacia un nuevo Derecho Mercantil, Tecnos, Madrid, 1971, pag. 27. en Gagliardo,
Mariano. Ob., cit., p 50

’ Gagliardo, Mariano. Ob., cit., p 52



Podriamos definir a la S.A. cerrada o de familia como aquella que estd compuesta por un ndmero
reducido de socios y elementos que dificultan o impiden el ingreso y egreso de socios, como asi también
como aquella sociedad que no cotiza las acciones en |os mercados de valores, |0 que implica el caréacter
distintivo que la diferencia con la SA. abierta®.

Por otro lado, ademés, se encuentralagran S.A. “abierta’ cuyas acciones emitidas pueden adquirirse en €l
mercado de valores y cuya propiedad, salvo excepciones, no corresponde a la sociedad comercial
emisora, recayendo dicha titularidad en el accionista. De este modo, canalizando el ahorro publico, se
permite al pequefio ahorrista acceder a una de las primeras manifestaciones del derecho de propiedad,
dentro de este grupo se ubican las compafiias transnacionales, en las cuales la situacién de control del

accionista se colocaen un segundo plano.

€)_Derecho comparado:

La ley de sociedades comerciales uruguaya (n° 16016), por su parte, en sus arts 246° y 247,
respectivamente, enumera de manera taxativa las S.A. “abiertas”; las restantes, por via de exclusion son
SA. “cerradas’ art. 248", y ademés establece la conversion de S.A. abiertas a cerradas, y viceversa, en
e art 249",

2)_Sociedades Andnimas cerradas o de familia: cuestiones terminol dgicas

a) Sociedades cerradas: son aquellas denominadas también de familia, o sea las que no

concurren a la suscripciéon publica, y mantienen el capital en manos de un grupo
familiar, de amigos, o simplemente, nlcleo de per sonas que desde el comienzo tuvieron
la idea de mancomunarse en €l esfuerzo de emprender una determinada actividad
econdémica, es decir, aquella integrada por un reducido nimero de individuos

(parientes 0 no) que no desean, no permiten, no tienen interés en abrirse hacia otros

8 Bakmas, Ivan. Sociedades Andnimas Cerradas. Revista Juridica La Ley. Seccién Doctrina.  Buenos
Aires 11 de Abril de 1997, pég 3.

9 Art 246 L ey de sociedades comer ciales uruguaya n® 16016. Clases de S.A . “L as sociedades anénimas
podran ser abiertas o cerradas

10 Art 247 L ey de sociedades comer ciales uruguaya n® 16016. Sociedades anénimas abiertas. “ Serdn
S.A. abiertas las que recurran a ahorro publico para la integracion de su capital fundacional o para
aumentarlo, coticen sus acciones en bolsa o contraigan empréstitos mediante la emision publica de
obligaciones negociables.

Asimismo lo seran las controlantes o controladas si alguna de ellas fuera abierta.

' Art 248 | ey de sociedades comer ciales uruguaya n® 16016. (S.A. cerradas). “ Seran cerradaslas SA.
no incluidas en las variantes previstas en €l art anterior.

12 Art 249 Ley de sociedades comerciales uruguaya n® 16016 (Conversién de una clase societaria a
otra). “La conversion de una sociedad anénima cerrada en abierta, se producird de pleno derecho al
configurarse algunadelas situaciones caracterizantes previstasen el art 247.

Las S.A. abiertas podran convertirse en cerradas. Para ello deberan cumplir los siguientes requisitos:

1) Que se hayan mantenido abiertas por un lapso no inferior acinco (5) afos;

2) Que asi o disponga una asamblea extraordinaria por el voto de accionistas que representen més del
50% (cincuenta por ciento) del capital social integrado.

L os accionistas disidentes tendrén derecho areceder.




individuos, desarrollando sus negocios con un criterio societario por lo general intuitue

personae que rechaza toda nocion de apertura hacia terceros accionistas. '
b) Sociedad Anénima“de familia”

Su origen lo encuentra en las empresas unipersonaes bajo e mando del pater familiae
gue se destaca por ser Unico titular del capital.

Es necesario referirse al tipo de sociedad empleada para concentrar un pequefio o reducido nimero de
accionistas que, precisamente por lo compacto del grupo y lainflexibilidad relativa de las transmisiones
accionarias, que sin embargo se hace valer o significar por ser una S.A., y que se laidentifica por ser
una sociedad por acciones, cuyos titul ares son facilmente identificables.

En cuanto a la expresién de familia, segin el diccionario de la lengua espafiola, se refiere a la palabra
familia, como: “grupo de personas emparentadas entre si (ascendientes descendientes, colaterales y
afines de un linaje) o conjunto de individuos que tienen algo en comun, unido bajo la autoridad de uno de
ellos .

Nosotros creemos que en la actualidad la expresion SA. de familia resulta vélida, y asi se la utiliza, para
involucrar también la sociedad por acciones formada por amigos y/o conocidos que se asocian con la
idea de armonizar o unificar esfuerzos para emprender una determinada empresa, |0 que es compatible
con el alcance dado precedentemente al la expresién de familia, aunque, insistiendo , que resulta

inapropiada la denominacién S.A. que, no obstante, se seguira empleando por razones expositivas.

Se podria marcar una diferencia entre la S.A. cerraday la de familia. en la primera, €l
aporte de capital del accionista se encuentra condicionado a que se le otorgue una
efectiva participacion en la conduccion de los negocios sociales, en la segunda su
origen lo encuentra en las empresas unipersonales bgjo e mando del pater familiae que

se destaca por ser Unico titular del capital.

En el Derecho comparado, podemos citar la legislacion peruana en la Nueva Ley General de Sociedades
(NLGS) que en sus arts 234 y 235 establecen:

Art 234 NLGS: Caracteristicas. “La sociedad anénima puede sujetarse al régimen de la SA. cerrada

cuando tiene no mas de veinte socios accionistas y no tiene acciones inscriptas en el Registro publico del
mercado de Valores. No se puede solicitar la inscripcién en dicho registro de las acciones de una SA.
cerrada’.

Art 235 NLGS. Denominacién. “La denominacion debe incluir la indicacion “ Sociedad Anonima

Cerrada”,olasiglaSA.C.".

c) Naturaleza juridica. La S.A. cerradacomo contrato plurilateral de organizacién®.

13 Veron, Alberto Victor. Sociedades anénimas de familia.lra edicién. Editorial &baco de Rodolfo
Depalma, Buenos Aires, 1979, pag 239.

14 Diccionario de lalengua Espafiola, 192 ed., Madrid,1970,pag 607, en Verén, Alberto Victor, ob., cit.,
pag 238

15 Art 1 L.S (19.550). De la existencia de sociedad comercial. Tipicidad. “Habra sociedad comercial
cuando dos 0 mas personas en forma organizada, conforme a uno de los tipos previstos en esta ley, se




Podriaafirmarse quelaS.A. cerrada, juridicamente se asimila a un contrato de sociedad creado pararegir
aspectos individuales o particulares, y que la S.A. abierta, en cambio, tiene una base institucional que

trasciende la mera relacion contractual®®.

3) Caracteristicas delas sociedades cerradas.

Los rasgos que caracterizan alas S.A. cerradas son cuatro, a saber:

a) Regla mayoritaria y unanimidad

Las decisiones en el seno de la sociedad son adoptadas por |os socios por mayoriay no
por unanimidad, es cierto que la regla mayoritaria no es exclusiva de las sociedades
cerradas, pero por contraste con lo que ocurre en las sociedades abiertas, las sociedades
cerradas tienen un n° relativamente pequefio de los socios, generalmente unidos por
vinculaciones personales (afectivas de amistad) o familiares, cosa que hace que sea
relativamente f&cil crear grupos de control estables, dando asi lugar a una dinamica de
minorias'’ y mayorias
En cambio, en las sociedades comerciales de personas, cerradas o de familia, la regla de la mayoria no
es suficiente, siendo menester la unanimidad de las deliberaciones que sean trascendentes para la
modificacion del contrato social.

Como es sabido, es tipica la formulacion del contrato plurilateral de organizacion en la sociedad de
capitales, lo cual significa que lamayoria como regla, excluye la unanimidad.

Por lo tanto es necesariala diferenciacion de 2 subespecies de sociedades de capital :

- las cerradas o de familia (en donde participan en comiin de algunas notas tipicas importantes que son
comunes a las sociedades personalistas, las cuales son totalmente extrafias a las sociedades de capital
abiertas o cotizadas), en donde laregla de la mayoria no es absoluta, debido a que decisiones societarias
claves seresuelven sdlo con laexigenciadela unanimidad (en las sociedades personalistas)

-Y las que hacen oferta piblica o cotizan sus acciones en los mercados o en la bolsa (en donde se impone
laregla del principio mayoritario, sobre la base de la adquisicidn del titulo accionario o lavinculacion del

acto fundacional).

obliguen a redlizar aportes para aplicarlos a la produccion o intercambio de bienes o servicios
participando de |os beneficios y soportando las pérdidas”.

18 veron, Alberto Victor. Op. Cit. Pag., 192 “...La S.A. se presenta cada vez mas como una forma de
organizacion de la gran empresa, cualquiera que sea su carécter, y cada vez menos como un tipo
societario concreto de sociedad mercantil”.

17 Juste Mencia, Javier, Los derechos de la minoria en la SA., Pamplona, 1995, pag 46, en Vézquez
Lepinette, Tomas. La proteccion de las minorias societarias frente a la opresion. Civitas. 1ra edicion.
Editorial Arazandi S.A. Pamplona Espafia 2007, pag 29, define ala minoriacomo el conjunto de los
socios que no pertenecen a grupo de control y cuya voluntad quedara vinculada por aquellos miembros
gue, de hecho, deciden el destino de la sociedad.



En conclusién, € socio minoritario solamente podra oponerse a la voluntad de la mayoria a través de los
€lementos juridicos tales como la impugnacion de las decisiones asamblearias, cuya nulidad determinara
su ineficacia o lainexistencia de sus efectos.”

También podra, ejercer el derecho de receso cada vez que por voluntad de la mayoria, se produzca
alguna modificacion estatutaria de manera legitima, con el objeto de mejorar los fines sociales y a

mismo tiempo como consecuencia de tal decision asamblearia, €l socio disidente podra retirarse de la
sociedad.

b) Unidad entre la propiedad y € control de la gestion

La segunda caracteristicade | as sociedades cerradas es que en dichas sociedades no hay
una separacion entre la propiedad y € control, de tal modo que son los socios los que
controlan directamente la gestion de la sociedad (la estadistica sefiala que en € 50% de
las SR.L, la forma del 6rgano de administracién es e administrador Gnico, que

presumiblemente sera el socio mayoritario).

Es importante sefidlar que generalmente |os socios viven directa o indirectamente de la sociedad, bien por
cobro de dividendos, bien através de la percepcion de retribuciones de empelados o administradores de la
misma. Por tanto, lamayoriatiene a su alcance un instrumento de presion muy poderoso, bastandole para
quebrar la resistencia del minoritario con limitar sus ingresos, bien despidiéndolo si trabaja para la

sociedad, o bien no distribuyendo dividendos;

¢) Mercado reducido de titulos accionarios

La tercera nota que caracteriza a las sociedades cerradas es que el mercado para la transmisién de
participaciones minoritarias de este tipo de sociedades es muy estrecho, por no decir inexistente, lo que

impide al socio minoritario desinvertir o dejar de invertir;

d) Duracién en el tiempo.

En cuarto lugar, las SR.L y andnimas se caracterizan por su duracién alo largo del tiempo, toda vez que
ninguno de los socios puede exigir, a margen de los supuestos legal o estatutariamente previstos (art 89
L.S) la disolucion de la sociedad, comparar con el art 94 L.S inc, que establece que la sociedad se

disuelve por decisién de los socios.

4) Motivos de la adopcién de la SA. cerrada o de familia: segin Verén'®, se pueden adoptar los

siguientes factores para constituir una S.A. cerrada, a saber:

a) Reduccién de la presién tributaria: no es un factor de estimulo permanente, pero en algunos casos se

presenta como convenienciafiscal para él o los pocos titulares del capital, al posibilitar la dispersion dela
materia imponible en varias cabezas representadas por directores, sindicos y/o administradores a los que

se asignan honorarios, retribuciones y otros emolumentos por la funciones que pueden desempefiar o

18 verén, Alberto, ob., cit., pdg 244 y 245.



desempefian en la sociedad, disminuyendo la incidencia del impuesto a las ganancias o rentas por
repartirselas entre varios contribuyentes y asi decrecer las alicuotas que las gravan.

b) Stuaciones de desequilibrio econémico o financiero: naturamente, tampoco es una motivacion

comun, pero a veces empresas unipersonales o0 sociedades personalistas que padecen trastornos
financieros (incapacidad de satisfacer deudas) y/o econdmicos (incapacidad de generar beneficios),
encuentran solucion a estos problemas dotando a su empresa de la figura juridica S.A., a incorporar
capitales o préstamos convenientes de parientes, amigos 0 socios ocasionales, que ven asi en su aporte un
buen negocio; otras veces la incorporacion no es monetaria, sino personal por el crédito y confianza que
merece el nuevo socio que se adosa ala empresa como presidente, gerente o director € ecutivo;

¢) Unificacién y divisién del patrimonio: en realidad, las razones esenciales que inducen a un empresario

individual a dividir su patrimonio son las que conforman el propésito de limitar la responsabilidad
personal; en algunos casos aporta o mejor dicho transforma su patrimonio (v.gr constituido por bienes que
componen su capital comercial o industrial ; por 1os bienes que no se confunden en este patrimonio, y por
los bienes particulares, como casahabitacion, casa de veraneo, rodados, etc,) en patrimonio dela S.A.; en
otros casos, so0lo se produce una escision patrimonial, conservando a su nombre personal los bienes
particularesy de uso familiar, y convirtiendo en acciones |os bienes de su comercio o industria.

d) Transmisiones hereditarias uno de los casos, muy frecuente, consiste en transformar la empresa de un

comerciante o industrial individual en S.AA., distribuyendo las acciones representativas del patrimonio
entre los futuros herederos, manteniendo la unidad empresarial, y facilitando la reparticion del haber o
acervo hereditario entre aquéllos; en otros casos, €l propietario de edad avanzada creauna S.A. para dejar
su patrimonio (total o parcial) a parientes o amigos, manteniendo en vida el control de los negocios
sociales y la percepcion de sus resultados; las cuestiones que se suscitan entre la S.A. de familiay el
derecho sucesorio, principalmente referido a la proteccion de lalegitima y la simulacion negocial, son
temas que merecen un detenido estudio que agui no hacemos;

€) Causas psicosocioldgicas como el “ efecto demostracién” : este estimulo indica el deseo de adoptar una
imagen o importancia exagerada que da la denominacién societaria el aditamento S.A., en pos de

engrandecer su imagen y buscar laadmiracion y aprobacion parafavorecer el negocio.



Capitulo Il
L as sociedades andénimas abiertas

5) LaS.A. consideradacomo gran empresa

a) Si por gran empresa se debe entender aguel organismo dotado de un gran capital social, cominmente
bajo la titularidad propietaria de un gran n° de accionistas creada para la consecucion de una gran
empresa, es probable que tal magnitud de unidad econémica hayas existido desde la antigliedad maés
remota, acompafiada siempre de un poder econémico como precedente inmediato de un determinado
poder politico ejercitado indirectamente®.

Las relaciones juridicas internas de ellas son relativamente recientes; su proceso pausado se ubica hasta
la revolucion industrial, luego se precipitan los acontecimientos cambiantes a partir de esta revolucién,
Ilegandose a una concepcién de empresa fundada sobre relaciones contractuales, principamente las
laborales; hasta que a promediar la mitad del siglo XX, se afirmaron los conceptos institucionales y

organicistasdela S.A. que se usa como vestidurajuridicade la gran empresa.

b) Concepto: Ngo Béh Thanh?® define a las SA. abietas como aquellas que recurriendo a la
suscripcion publica mantienen un capital apropiado, por lo general en un gran n° de accionistas y/o
inversores que destinan sus fondos a la consecucion de una gran empresa, trascendiendo al publico
muchas veces como unidad lider en la actividad que desarrolla; la S.A. cominmente denominada abierta
procura significar aguella empresa que se asemeja a un “mecanismo juridico de titulos negociables...,
una institucién juridico-publica” , como gran empresa asumen el ropaje uridico de la S.A. abierta en

tanto y en cuanto, ademés, lleve implicitalafuncion de desarrollo como unidad econémica motora.

c) Naturaleza juridicadela S.A. abierta. Lateoriadel 6rgano:

Veron?! advierte que existen por 1o menos dos clases de SAA.: la primera, aquella empresa de tamafio
reducido, cerrada o de familia, con pocos accionistas poseedores de acciones no sélo que no cotizan en
bolsa, sino de inelastica cesibilidad; laotra, lagran S.A., abierta al pablico que suscribe acciones que si
cotizan en bolsa, destinada ala consecucién de una gran empresa.

El derecho continental europeo “considera con acierto que el pequefio tendero que forma la anénima de
dos o tres vecinos de sus vecinos otorga un contrato de sociedad, pero al mismo tiempo consdera con
evidente error, que los miles suscriptores de acciones de una gran empresa, otorgan entre ellos un
contrato. Por otra parte, el derecho legislado continGia manteniendo |la idea acertada de que en la citada
anonima del tendero con sus vecinos, funciona el régimen democrético de la mayoria, lo que esfactible,

pues |os socios pueden reunirse y votar en la trastienda, pero al propio tiempo se contindia manteniendo

19 veron, Alberto Victor. Op. Cit pag 207: “la teoria de los grupos de presion que todos conocemos, y
gue se sefiadla en los manuales modernos de derecho politico, esta descansando sobre €l tipo de poder
politico que se gjerce por lostitulares del poder econémico “

20 Ngo Bah Thanh, La sociedad anénima familiar, Hispano Europea, Barcelona, 1963, pag. 171 en
Verdn, Alberto Victor. Op. Cit. Pég., 191

2L Verén, Alberto Victor. Op. Cit pag 231



la descabellada idea de que los dos mil accionistas de una gran SA. van todos a las asambleas para
emitir susvotos” %,

“La realidad de nuestros tiempos nos muestra que en la gran SA. quienes suscriben en un Banco

acciones o las compran por intermedio del agente o corredor de Bolsa, no conocen siquiera a los otros
suscriptores y con frecuencia ignoran el género de la empresa de la entidad emisora. Decir que los
accionistas son los socios pensando en el contrato de sociedad, es otra inexactitud. La diversas féormulas
adoptadas por distintas legislaciones para reconocer |oshechos siembran la mas espantosa confusion en
el animo de quienes, de acuerdo con las férmulas clasicas, dicen que €l accionista es un socio y que €l
obligacionista un prestamista.
Y resulta que se llama socio a una persona que por su capital cobra un interésy que no interviene en el
funcionamiento de la sociedad, cuando en realidad es méas bien un prestamistay se llama asi a quien se
le dan atribuciones de socios con participacion en los beneficios e inmiscuyéndose en |os negocios del
supuesto deudor.

Afortunadamente una gran parte de la doctrina moderna lo reconocido asi y se ha elaborado la teoria
organica que ha sefialado un camino que no es contractual y que estan ya siguiendo las legislaciones

mas modernas’ 23,

d) Dimensién delaS.A. abierta: en su concepto universa, se caracteriza por tres medidas:

1°) Gran empresa; 2°) Gran capital; 3°) Gran cantidad de accionistas. Si faltara alguno de estos factores,
sin duda estariamos en presenciade unaS.A. cerrada.

Puede concebirse a la gran empresacomo aquella que permitiera la realizacion de objetivos u obras de
gran envergadura tales que significaran, por si la provocacion de un movimiento expansivo de la
economia regional donde se concentra 0, méas aln, de las zonas geogréaficas (locales, nacionales, o
extranjeras) donde actla.

El segundo factor es decir el gran capital, queda subordinado a la instalacion de la gran empresa, su
puesta en marchay su posible evolucién.

El tercer factor: gran cantidad de accionistas, se podria interpretar preferentemente por su distribucién
accionaria en muchas manos, aunque cabe aclarar, que los grandes capitales de las grandes empresasse
concentran en pocas cabezas.

La gran empresa (caracterizada por ser poseedora de un gran capital aportado por una gran cantidad de
accionistas para lograr un gran objetivo econémico) ha sido la protagonista principal del desarrollo
econdmico y social experimentado alolargo delossiglos XIXy XX.

El influjo econdmico, socia y politico alcanzd ribetes espectaculares dentro y fuera de ella. Internamente
constituy6 el principal desarrollo de la teoriay practica sobre la organizacién y préactica de empresas; y
externamente se erigié en una gran institucion pablica®® (sin la S.A. no habrian existido las méas grandes

empresas de trabajos publicos, como el Canal de Suez y el de Panama).

22 5014 Cafiizares, Tratado de sociedades por acciones en el derecho comparado, Ob. Cit., tomo |11, Pags.
16y 17 en Verdn, Alberto Victor. Op. Cit pag 232

23 5014 Cafiizares, Tratado de sociedades por acciones en el derecho comparado, Ob. Cit., tomo |11, Pags.
22y 23 en Verén, Op., Cit., pag 233

24 Brunetti, Ob., cit., tomo |1, p4g 42. en Verén, Alberto Victor. Op. Cit. P4g., 188



6) Caracteristicas dela S.A. abierta.

Esta caracterizacion servira para parangonarla o compararla, en todo momento con la S.A. “cerrada o de

familia’.

a) El sistema empresarial de la gran SA. 0 abierta: la figura de la gran S.A., se caracteriza por la
negociabilidad de las acciones y el mecanismo bursétil, constituyendo como factor perturbador del
régimen societario comercial que dio nacimiento a aquel sistema auténomo capitalista abierta al publico,
diferenciandose con el régimen delaS.A. cerrada o personalista.

Podemos destacar las siguientescaracteristicasdela SA.:

a) Separacion entre el capital y la gestion; b) la dimension; ¢) el recurrir al ahorro publico; d) la
cotizacion en la bolsa; €) las causas de transformacion de la S.A. (a concentracién econdémica y la
extension y dispersion de los numerosos accionistas) para justificar hablar de una revolucién del régimen
deSA.

La gran S.A. cumple una funcién econémica que, la asimilan a una institucion publica y le dan
trascendencia social, al permitir la concentracion de grandes masas de ahorro, proveniente de pequefios
grupos de empresarios, para la explotacion de grandes empresas; este fendmeno ha permitido que la S.A.
se divorcie cada vez mas de la voluntad de los accionistas prevaleciendo €l interés de la empresay
comunidad sobre el de los accionistas.

Naturalmente que estas funciones caracteristicas de lagran S.A. se traducen en necesidades a proposito
(que difieren de las necesidades que se advierten en la S.A. cerrada), como la transmisibilidad de las
acciones esencialmente cesibles y negociables que deriven de un procedimiento de inversién
esencialmente liquido y fungible; o como la proteccion de la minoria, donde las posibilidades de una
opresion de ésta son reducidas a funcionar la S.A. abierta en un medio publico, administrarse por
profesionales (funcionarios publicos) con altos principios, y estar bajo la proteccion de la prensa
financiera®®; o como una administracion centralizada, responsable y altamente organizada ; 0 como su
mayor independencia financiera (en comparacion a la S.A. cerrada) que le permite un proceso de
autofinanciamiento sin tener que acudir a fuentes extrafias como bancos, entidades financieras, o
proveedores cuando, en caso extremo, puede recurrir a la suscripcion publica en procura de un capital

propio parael autofinanciamiento.

b) La intervencién del Estado: la gran SA. forma parte significativa del contexto politico econémico
donde se desenvuelve, por lo tanto la tutela del Estado se impone no solo en salvaguarda de | os derechos
privados del accionista, sino principalmente para establecer un status a nivel laboral y gerencia, en
defensa, también, de los consumidores: “El Estado no quiere abdicar de la funcion de tutelar, bajo la
cual nace la SA. Se ocupa de defender a los accionistas, a losinversionistas o ahorristasy de defenderse
a si mismo también frenteala S.A., cuando el poder estan fuerte que llega a enfrentarse con el poder del
Estadc®®” .

El Estado reacciona entonces usando o creando distintas armas, como las que se eemplifican

seguidamente:

%5 Ngo Béh Thénh, Ob. Cit., p4g. 178 en Verén, Alberto Victor. Op. Cit pag 209
%Garrigues, “Problemas actuales de la SA. La SA. y el Estado.”, en la obra Hacia un nuevo derecho
mercantil, Ob. Cit. Pag. 121en Verdn, Op. Cit p4g 213



a) imponiendo limitaciones a su constitucion, como capitales minimos;

b) imponiendo la previa autorizacion administrativa para su funcionamiento, mediante por ejemplo, los
controlesdelegalidad y judicial;

¢) interviniendo indirectamente y mediantemente, como cuando la normativa exige que uno de los

sindicossea designado de unalistade revisores oficiales;

d) gerciendo una fiscalizacion permanente respecto a ceterminados asuntos de relevancia (como la

emision publica de acciones o debentures, asistencia de inspectores a las asambleas, revision de los

estados contables; etc.);

€) previendo en lanormativalaintervencién judicial ala sociedad en casos de graves irregularidades.

f) participando directamente como accionista (v.gr. las sociedades de economias mixtas, o las S.A. con

participacion estatal mayoritaria);

g) gjerciendo un contralor especial en aquellas S.A. abiertas cuyo objeto exclusivo consiste en una
concesion del Estado para explotar determinada actividad que exige la tutela pablica (v.gr., radiodifusion,

television, transportes, etc.).

h) apelando o recurriendo @l recurso extremo de la nacionalizacion de empresas,

i) empleando las herramientas que le ofrece la politica fiscal o monetariaafin de poder establecer €l nivel

total delademanda e influir en la politicade precios, en laproducciony en lainversion;

¢) Lapublicidad legal: el régimen de publicidad de las S.A. abiertas en realidad forma parte integrante del

aparato protector de accionistas, trabajadores, publico y Estado, mediante la intervencion registral de
organismos judiciales que gecutan las normas legales referidas al régimen de informacion especia y
general, asegurando la publicidad y creando efectos juridicos especiales, como la personalidad juridica.

L as publicaciones se ordenan en periédicos privados y/o oficiales autorizados por laley.

d) Su influjo en la actividad econémica: como se ha dicho anteriormente, las grandes S.A., especiamente

las constituidas en los paises desarrollados, €jercen por si 0 agrupadas, una poderosa influencia en el
desarrollo econémico no sélo de su pais sino también de aquellos donde instalan su filial, sucursal o
planta. Kaysen afirma que las grandes empresas desde el punto de vista econdmico son trascendentes
porgue funcionan para un vasto mercado (local, regional, nacional e internacional) mientras que las
pequefias sol o atienden el consumo local®’.

€) Labolsa en redidad, la institucion o mercado donde se operan las compras y ventas de acciones
pertenecientes a SA. abiertas no es mas que una nocion caracteristica de ésta ubicada en un segundo
orden como derivacion del atributo principal: sufuncién econémica.

La importancia del mercado de valores no corresponde rigurosamente a la importancia de las grandes

S.A., debido a que muchas acciones de éstas pueden no cotizarse en bolsa sino a través de intermediarios

2K aysen, Karl, “La SA.: ¢ccudnto poder? ¢qué alcance?’ del libro de Mason, Edward S., La sociedad
anonima en la sociedad moderna, Depalma, Bs. As. , 1967, P4g. 131 a 134 en Veron, Alberto Victor. Op.
Cit pag 216, “Las grandes S.A. presentan en comun la caracteristica de tener y dirigir muchas plantas
industriales, y vender y comprar en gran n° de mercados. Su poder en algunos mercados puede utilizarse
para reforzar en otros, su gran volumen absoluto y los aportes de capital de que disponen, agrega a su
poder, en cualquier mercado determinado, algo que no se explica simplemente por la estructura del
mercado mismo”.



que particularmente interceden en la compraventa sin pasar por €l mercado oficial, o también transmitirse
directamente entre los interesados. Por otra parte, desde |a existencia de | os titul os nominativos adoptados
por algunas grandes SA. puede decirse que e mercado Unico para la circulacion accionaria se ha

reducido relativamente.

f) El agrupamiento de sociedades: es una consecuencia de la evolucién del capitalismo moderno, que

obedece a necesidades de unificar la conduccion y decision para lograr un mejor aprovechamiento de los
elementos de | as empresas agrupadas.

Podemos decir, que este fendmeno econdémico se relaciona con el de la concentracién econdmica,
teniendo las empresas 2 motivos basicos para agruparse 1°) la colaboracion o cooperacién (es decir que
no se da lugar a una influencia dominante de una empresa respecto de las otras, se unen con lazos de
coordinacién, y sus integrantes dialogan en procura del objetivo comln, lograndose una verdadera
affectio societatis);

2°) El segundo es el motivo de control, dominacién o subordinacion, es decir aquel por el cua bs
empresas se sujetan a una direccion comin o unificada, prevaleciendo el dominio del mas fuerte.

Puede agregarse que €l desarrollo y creciente de un capitalismo grupal importa una deformacion que
padece la S.A. de nuestro tiempo, encontrandonos ante una paraddjica situacion de concentracion
econémicay de descentralizacion de las estructuras juridicas de las grandes S.A 28, Estas nuevas formas
asociativas de la que resulta la sliper empresa, alimentan el desarrollo doctrinario y jurisprudencial sobre
el abuso de laformajuridica (propia de Europa continental) y el levantamiento del velo de la personalidad
(caracteristico de los anglosajones).

Se producen entonces nuevas elaboraciones en torno a la proteccion de aquellos accionistas que sufren o
pueden llegar a sufrir las consecuencias de la politica que imprime al grupo la sociedad dominante, es
decir los accionistaslibres de sociedades sacrificadas y también alrededor de los acreedores de estas
mismas sociedades.

La proteccion juridica o solucion legal se basa en €l primer caso (accionistas libres) permitiéndoles optar
por una indemnizacién oportuna igual a valor de sus acciones, o canjearlas por las acciones de la
empresa dominante; en el segundo caso (acreedores), se advierte una tendencia resuelta a extender la
responsabilidad de la S.A. o dominante ante los acreedores de | as sociedades agrupadas o dominadas.
También, se exigen los balances consolidados como producto final de la contabilidad, con el propésito de
lograr una concepcién unitaria de la superempresa constituida por el grupo y asi proteger el derecho de

informacién que tiene el accionista.

0) Organizacién del trabajo: “el sistemade la gran S.A. alent6 no solamente la adicién del capital, sino

también |a nueva organizacion social del trabajador implicitaen la empresa de grandes dimensiones™®.
Esta organizacién redlizada a través de la figura del  sindicato motiva una atemperacion del poder que
ejercen las grandes S.A., es decir que a través de |os convenios colectivos trabajo que Chayes® los define

como “promulgacién legislativa destinada a regir las actividades de la planta industrial”, los sindicatos

28 Menéndez, Ob. Cit. Pags. 55 a57 en Verdn, Alberto Victor . Op. Cit pag 219
29 Chayes, Abraham, Ob. Cit., pags. 44 y 45 en Verdn, Alberto Victor. Op. Cit pag 220
30" Chayes, Abraham, Ob. Cit., p4g. 63 en Verén, Alberto Victor. Op. Cit pag 220



gigantes por medio de sus dirigentes, forjan las leyes para domar o sujetar y regular el poder de las

compafiias gigantes, sometido dicho poder a contratos bajo condiciones de un gjercicio racional exigido

por reglalegal.

h) Influencia en la comunidad local: la gran S.A. gjerce influencia a nivel comunitario en una ciudad o

localidad relativamente pequefia donde su casa matriz, sucursal o planta industrial se instala. Por g la
gran empresa aglutina ciudadanos de la SAA. més que de la comunidad donde residen, modificando
profundamente la estructura de la comunidad local y reemplazando las vigjas familias propietarias y
administradoras.

Esta influencia se advierte no solo en el area de la actividad econémica (promoviendo un bienestar
dependiente de otra gran empresa), sino también a nivel social y cultural; posiblemente la existencia de
escuelas, colegios, bibliotecas, hospitales, clubes y otra instituciones dependen, en su creacion y
funcionamiento, de la politica que a nivel gerencial imprima las gran S.A. alalocalidad donde ejerce su

influencia®®.

7) Eactores distintivosdelaS.A. “abiertas’ vy “cerradas’

a) La affectio societatis: Concepto: en el derecho romano consistia en la voluntad de los contrayentes de

unirse con el propdésito o intencién de constituir sociedad y de dispensarse reciprocamente el trato de
socios. Si esavoluntad faltaba, habia simplemente comunidad o indivisidn, pero no sociedad. Eratambién
consecuencia del carécter intuitu personae de la sociedad®.

Es la predisposicion que tienen los socios de actuar en forma coordinada para obtener €l fin perseguido
con su constitucién, postergando los intereses personales en aras del beneficio coman, @unque no es
necesario que exista un clima de amistad o cordialidad entre |os socios**.

Para Fargosi**, no es la voluntad o intencién de asociarse sino la voluntad de cada socio de adecuar su
conducta y sus intereses personales, egoistas y no coincidentes, a las necesidades de la sociedad para
gue ella pueda cumplir su objeto, y a través de ella, que se mantenga durante la vida de la sociedad una
situacién de igualdad y equivalencia entre los socios, de modo que sus conductas tiendan al interés
comun.

La jurisprudencia ha dicho que la affectio societatis impone al socio una serie de conductas, como el
animo de colaboracién y su lealtad hacia los fines societarios, €llo supone frecuentes y necesarios
cambio de opiniones y discrepancias, como es 16gico en toda comunidad de intereses, que no puede

conducir fatalmente a la disolucién de la sociedad >

31 Verén, Alberto Victor. Op. Cit pdg 222, citando a Long, Norton E., “La SA., sus satdlites, y la

comunidad local” contenido en laobra de Mason, Ob., cit., pag. 285y ss.

32 Villegas, Carlos Gilberto. Ob. cit., pag 58

33 cam. Nac. Com., Sala D, 22-X-1974, ED, t. 61, pag 494, en Villegas, Carlos Gilberto. Ob. cit., pag 60
34 Fargosi, Horacio, La affectio societatis, Abeledo Perrot, Bs. As., 1955, pag., 88, en Villegas, Carlos
Gilberto. Ob. cit., pag 58

3 Ccam. Nac. Com. SalaD, 22-10-74, ED, t. 61 pag. 494, en Villegas, Carlos Gilberto. Ob. cit., pag 60.



b) Teoria negatoria: la linea negatoria de la affectio societatis tiene representantes de importancia,
destacandose Garrigues y Colombres®, quienes excluyen en forma terminante este elemento del contrato
plurilateral de organizacion, basandose en que lo subjetivo es excepcional e inhabil para ser regulado por
€l derecho objetivo, y no puede centrarse en tal especto la caracterizacion de unafigurajuridica

c)_Teoria que admiten la affectio societatis: estas teorias admiten distintos enfoques, atribuyendo a este

elemento la de una comunidad de intereses, prescindente del tipo societario elegido en cuestion, pero que
a nuestro juicio se adaptan en las sociedades personalistas, mientras que se desdibuja o pierde relevancia
en las sociedades de tipo capitalista (S.A. abierta).

d) Laaffectio societatis en |os diversos tipos sociales

Halperin®’ sefiala que ese elemento de la sociedad puede variar en la acentuacién de sus rasgos
fundamental es seglin el tipo societario.

Ello es indudable, porque no es o mismo este elemento en una sociedad intuitu personae, donde el factor
personal adquiere una importancia relevante, al que puede revestir en el caso de una S.A., especialmente
en el caso delagran S.A. (abierta) del art 299 L.S.

Evidentemente dentro del concepto legal de sociedad comercial dado por nuestra L.S. no aparece este
elemento como requisito objetivo, pero no caben dudas de que él existe y esta implicito en las sociedades
personales y en las pequefias sociedades de capitales familiares (S.R.L. y SA. Cerradas o familiares), en
donde generalmente | os socios son parientes, amigos, colegas, etc.

En nuestra opinion, coincidimos en sostener que es un elemento esencial para el normal funcionamiento
delasociedad y que presupone unavoluntad de colaboracién activa concretado no sélo en |os aportes de
cada uno de los socios, sino también por su actuacion en la administracion y de gobierno de los intereses
sociales, siendo esta colaboracion traducida en una conducta de lealtad (deber de abstenerse de decidir u

obrar en contradel inter’s social), y también el de sacrificar €l interés propio.

e) “ Affectio societatis” e“intuitu personae”.

Conforme con la fundamentacion bésica de la teoria organicista, en opinién de Ngo Bah Thanh® pierde
importancia, como elemento de la SA. abierta la affectio societatis, aun entendida ésta como “la
voluntad de cada socio de adecuar su conducta y sus intereses personales, egoistas y no coincidentes a las
necesidades de |a sociedad para que pueda ella cumplir su objeto...>°, porque como lo expresa Gervasio
R. Colombres®, resultan inhabiles las concepciones subjetivas que en derecho reciben una regulacion
excepcional, no pudiendo centrarse la caracterizacion de una figura juridica en un dato subjetivo, y

también las objetivas porque implican una duplicidad respecto de otros elementos del contrato.

36 Colombres, Curso de Derecho societario, Abeledo Perrot, Bs. As., 1972, p 56, en Mariano Gagliardo.,
ob., cit., pag 80

37 Halperin, Isaac, Curso de Derecho Comercial. Parte general, vol. | Depalma, Bs. As, 1972, pag 242y
243, en Villegas, Carlos Gilberto. Ob. cit., pag 58

%Ngo Bah Thanh”.(Ob. Cit., cit. Pag. 172)en Verén, Op. Cit. Pag., 193 “En la sociedad abierta “el
affectio societatis pasa a un segundo plano, dejando como vedette al intuitus pecuniae” .

39 Fargosi, Horacio, La affectio societatis, Abeledo Perrot, Bs. As., 1955, pag., 88 en Verén, ob., cit. Pag
193

40 Colombres, Curso de Derecho Societario, Parte General, Abeledo Perrot, Bs. As., 1972, pag. 56 en
Verdn, Op. Cit. P4g. 193



Algunos autores, ademés, sostienen que en laS.A. abierta“el affectio societatis pasaaun segundo plano,
dejando como vedette al intuitu pecunia€e’y por consiguiente el vinculo societario no esta fundado en la
affectio societatis ni siquiera en las razones de interés personal que pueden llevar a una persona aunirse a
otras para emprender una empresa econdémica, sino que la relacion social se establece por la posesién de
acciones, esto es por porciones de capital. Es la posesion de acciones la que determina el vinculo, otorga
derechos patrimoniales (al dividendo y a resultado de laliquidacién final) y politicos (derechos e votar,
de elegir y ser degido, de participar en las asambleas, de formar la voluntad social, de impugnar esos
acuerdos, deintegrar los diversos 6rganos societarios, etc.).

Por intuitu personae* debe entenderse “las disposiciones o actitudes que se adoptan sin atenerse

estrictamente a derecho o arazén, sino al respeto que alguien merece”*?

, puede sostenerse que en la SA.
de familia se destacan tanto €l intuitu personae y también el affectio societatis, pues aguel presupone la

confianza reciproca, un mayor acercamiento relacional entre los socios.

8) Propiedad del capital y gestion de negocios 0 de administracion:

Uno de los factores que la mayor parte de la doctrina desarrolla para explicar 1a oposicion entre los dos
tipos de sociedades, es el divorcio entrelapropiedad del capital y la gestion administradora. Cabe agregar
gue la coincidencia sustancial entre la persona del administrador y los titulares de la SA. de familia frente
alaS.A. abierta, no debe ser tomada de forma rigurosa, pues no faltan los ejemplos de SA. cerradas o de
familia en las cuales él o los verdaderos propietarios del capital no ejercen o gercen a medias, la
conduccién de los negocios sociales, se puede graficar asi: “existe gran nimero de S.A. cerradas o de
familia donde se relinen varios amigos, parientes y/o conocidos que aportan sus capitales para este tipo
societario manejada solamente por uno o dos de ellos, o ni siquiera por ninguno, mientras el resto o todos,
en su caso, se mantienen como simples observadores inversores sin inmiscuirse en e manejo de la
empresa, 0, COMO maximo participando en las reuniones del directorio en forma decorativa aprobando
resoluciones précticamente ya decididas por l0s verdaderos conductores de la empresa.

9) Causas de la disociacién poder-gestion: este fendbmeno de disociacién propio de las S.A. abiertas

(aunque también manifestado en otra dimension en las S.A. cerradas o de familia) proviene,
fundamentalmente:

a) del ausentismo del accionista en las asambleas debido a causas materiales como el elevado n° de
accionistas;

b) insuficiente publicidad en las convocatorias a asambl eas;

c) la dispersion geogréfica de los accionistas, y la simultaneidad de asambleas de sociedades alas que
pertenece un mismo accionista,

d) causas psicolégicas como el sentimiento de inferioridad del mindsculo accionista frente a los

conductores de la sociedad, su incompetencia en materia empresarial, y la falta de informacion suficiente.

41 “intuitu personae: suele aludir a que cierto acto solamente puede ser cumplido por una persona

determinada, en Diccionario Juridico, LaLey. Rodriguez, Rogelio Moreno, pag 423.
42 Cabanellas, Guillermo, Repertorio Juridico, Heliasta, Bs. As., 1974, P4gs., 182 y 183 en Verén, Op.
Cit. P4g. 194



Asi, la gran masa de accionistas se mantiene marginadas de la vida social de la empresa, generandose
mayorias artificiales y permitiendo la asuncién del poder por minorias activas que deciden en las
asambl eas.

Esas minorias activas representadas por los érganos gerenciales suelen preferir la reinversion de los
fondos para fortalecer la expansion de la empresa, que distribuir dividendos en efectivo a los accionistas.
Ademas de esta conduccidon ejercida por la mamagement control (direccién-gestion-gerencia),
coincidiendo la titularidad del capital con su gestién o un control del accionista minoritario: “La
experiencia ha demostrado que se puede controlar una sociedad con la posesion del 15 0 20% del capital.
Por ejemplo Rockefeller controlala Standard Oil Co. de Indiana con solamente el 14,5% del capital “ 3.
De cualquier manera, €l desplazamiento del poder gestién hacia los gerentes o gjecutivos de alto nivel, se
justifican por la necesidad de asegurar la mayor eficacia posible en la conduccion de los negocios
sociales. Esto origina unarelacién inversa: a medida que crece el poder de los administradores decrece el

de las asambleas y laimportancia de la figura del accionista.

10) Lafuncién econdémica de |as sociedades andnimas

L as sociedades an6nimasabiertasy cerradas cumplen funciones econémicas distintas:

La primera, generalmente para €l publico, capta los fondos de los ahorristas (pequefios, medianos, o
grandes) que asi se convierten en meros colocadores de dinero Ilamados accionistas (porque su calidad de
tal se incorpora en los titulos valores negociables conocidos por acciones) que no participan en la gestion
social, y asi se posibilitala consecucién de la gran empresa para obras de envergadura, volumen y riesgo.
LaS.A. cerrada, en cambio, no trasciende individualmente sino hasta el exiguo limite geogréfico (casi
nunca politico) donde ejerce su influenciafutil (de poco aprecio o importancia).

Sin embargo, estas apreciaciones se alterarian si enfrenaramos el conjunto de S.A. cerradas alas SA.
abiertas las estadisticas nos demostrarian que en paises como la Argentina, (que no ha alcanzado un
desarrollo a semejanza de los paises econémicamente lideres, como EEUU., Alemania o Japon, etc,) la
importancia de la S.A. cerrada o de familia en su conjunto es tanto o mayor que la de las S.A. abiertas,
debido a que €l aproximadamente el 93% de las SA. constituidas en Capital Federal, son SA. cerradas o
de familia, en jurisdicciones como en la Provincia de Salta las S.A. abiertas s6lo alcanzan el 2%, es decir

gue un 98% lo integran las SA. de familia.

11) Acciones y accionistas: la creacion de los titulos negociables de las S.A. denominados acciones, que
representan el capital de laempresa, hasido el medio instrumental més importante que contribuy6 al éxito
delagran S.A., pues de este modo grandes patrimonios que antes eraimposible reunir unificadamente, se
representaron en alicuotas libremente negociables (como las acciones a portador)*, posibilitando
empresas con diversos y cambiantes accionistas, y accionistas con tenencias accionarias de unas 0 mas

empresas. A partir de este momento se produjo un desarrollo variado sobre los tipos de acciones en

“3 Ngo Bah Thanh, Ob. Cit., pag. 29 en Verén, Alberto Victor. Op. Cit pag 229

*Garrigues, Hacia un nuevo derecho mercantil, Ob. Cit., pAgs. 125y 126 en Verén, Op., Cit., pag 234:
“La accién es un titulo valor y su concepto y su funcidn nos van a permitir ese placer morboso que
consiste en saber cada mafiana, cuando leemos los diariosy |a cotizacién en bolsa, si aquél dia somos un
pOCO MAs ricos 0 un poco mas pobres ..."



cuanto a los derechos econémicos y politicos que atribuian (como las acciones sin voto y las acciones de
ahorro), que muy bien pueden servir para ser suscriptas por aquellos accionistas que sélo buscan

especular o invertir sus ahorros, sin lamas remota intencion de asistir y votar en las asambleas.

La S.A. abierta también se caracteriza porque esos derechos, fundamentalmente el de voto, en la préctica
son gjercidos por quienes no tienen la propiedad de las acciones, como los bancos o instituciones
similares depositarias de las mismas.

El problema mas relevante en esta cuestion es si la institucion bancaria, como nuevo organismo de poder,
concilia con los principios basicos del derecho de las sociedades an6nimas, a romper el vinculo del

derecho devotoy el interéssocial.

Por otra parte, alin subsiste el reconocimiento enlas S.A. abiertas de tres clases de accionistas:

a) el accionista de control: aquel que con su participacion busca tener el control de los negocios

sociales;

b) el accionista inversor: aquel que adquiere acciones de una determinada S.A. para fines de colocacién

temporaria o permanente de su capital;

c) el accionista especulador: aquel que sdlo desea obtener unas ganancias con la compra y venta de

acciones.

La combinacion variada de estos accionistas en una S.A. abierta provoca con frecuencia, conflictos de
intereses entre ellos y los administradores o entre ellos mismos. Asi, la oposicién entre accionistas y
administradores es tipica de las grandes empresas, donde sus directivos buscan su conservacion y

prosperidad, frente al interés egoista del accionista, especialmente el pequefio.

En conclusion, de los conceptos que se han plasmados, en cuanto al alcance de la expresion S.A., surge
el siguiente interrogante: ¢,Cudl eslafalladelaS.A. actual?

La S.A. de familia no puede ser reputada S.A. en términos clésicos, porque ni es andnima, ni acude a
publico, ni cotiza sus acciones en bolsa, y se crea para pequefias y medianas empresas.

Luego, €l error es acumulativo: no sélo se regula normativamente una S.A. que no es tal, sino que se
somete a un régimen juridico unitario a las dos clases de S.A. que no son tales: lagran SA. yla SA. de

familia.



Capitulo 111
Asambleas

12) Concepto y caracteristicas: Principios que gobiernan € funcionamiento de las

asambl eas.

La asamblea de accionistas da la S.A. congtituye e 6rgano maximo de deliberacién por
intermedio del cual se expresa la voluntad inmediata y se gobiernan los destinos de la
entidad, conforme a los intereses sociales. En otra perspectiva, se trata de la reunion de
accionistas que, convocada conforme alaley o los estatutos, deliberay resuelve sobre
los puntos del dia, careciendo de una facultad absoluta para tratar materias que excedan
su competencia. *°

Garrigues la define como la reunion de accionistas en la localidad donde la sociedad
tenga su domicilio, debidamente convocada, para deliberar y decidir por mayoria sobre
determinados asuntos sociales propios de su competencia. *°

a) Competencia de las asambleas de los accionistas*’: como principio general debe

sefidlarse que su competencia no es ilimitada, sino que debe circunscribirse a los
asuntos que la propia Ley de Sociedades |e otorga.

Existe un limite del poder de la asamblea, y es, la necesidad de que sus decisiones se
inspiren exclusivamente en € interés propio de la sociedad, y no en € de la mayoria de

quienes participan en esa decisién, que muchas veces puede no ser coincidente.

4> Gagliardo, Mariano. Responsabilidad de los directores de la SA. 4ta edicién. Buenos Aires. Lexis
Nexis. Abeledo Perrot Tomo I. 2004. pag 144.

48 Garrigues, Joaquin: Curso de derecho mercantil, tomo |, 72 ed., pag 493 en Nissen, Ricardo. Op. Cit,
pag 75

47 Art 233. Competencia. “Las asambleas tienen competencia exclusiva para tratar los asuntos incluidos
enlosarts234y 235.

Lugar de reunion: Deben reunirse en la sede o en el lugar que corresponda a jurisdiccion del domicilio
social.

Obligatoriedad de sus decisiones, cumplimiento: sus resoluciones conformes con laley y el estatuto, son
obligatorias para todos los accionistas salvo lo dispuesto en el art. 245 y deben ser cumplidas por €l
directorio.

Art 245 (texto segun ley 22.903) Derecho de receso:"Los accionistas disconformes con las
modificaciones incluidas en el Ultimo parrafo del art. Anterior, salvo en el caso de disolucion anticipada y
en d caso de los accionistas de la sociedad incorporante en lafusién y en la escisidn, pueden separarse de
la sociedad con reembolso del valor de sus acciones. También podran separarse en los casos de aumentos
de capital que competan ala asamblea extraordinaria y que impliquen desembolso para el socio, deretiro
voluntario de la oferta publica o de la cotizacién de las acciones y de continuacion de la sociedad en el
supuesto del art 94, inc. 9.




Sin entrar a analizar las distintas clases de asambleas que prevé laL.S., para no exceder
los limites de este trabajo, se sefidara la referencia que hace la L.S .a las asambleas
ordinarias y extraordinarias; especiadesy generales.

Las asambleas especiales son aquellas en las cuales Unicamente participan accionistas
que tengan derechos particulares, art. 250*% y 249*° L.S.

En las asambleas generales, a diferencia e aquellas, participantodos |os accionistas.
Dichas asambleas a su vez pueden ser divididas, a su vez, en asambleas ordinarias y
extraordinarias.

Las asambleas ordinarias tienen su competencia para tratar aguellos temas previstos
especificamente por e art. 234°° dela L.S.

Las asambleas extraordinarias tienen, a su vez, competencia para tratar y resolver sobre

aquellos temas previstos por € art. 235°! dela L.S.

48 Art. 250 L.S. Asambleas especiales. “Cuando la asamblea deba adoptar resoluciones que afecten los
derechos de una clase de acciones, se requiere el consentimiento o ratificacién de esta clase, que se
prestara en asamblea general regida por las normas de la asamblea ordinaria’.

9 Art 249 L.S. De las asambleas de los accionistas. Acta: contenido. “El acta confeccionada conforme al
art 73, debe resumir las manifestaciones hechas en la deliberacion, las formas de las votaciones y sus
resultados con expresion completade las decisiones”.

Art 73 L.S. De la documentacion y contabilidad. Actas. “ Deberd labrarse en libro especial, con la
formalidad de los libros de comercio, acta de las deliberaciones de | os érganos col egiados”

S0 Art 234 (ley 22.686). Asamblea ordinaria: “Corresponde a la asamblea ordinaria considerar y resolver
|os siguientes asuntos:

1) balance general estado de resultados, distribucion de ganancias, memoria e informe del sindico y toda
otra medida relativa a la gestion de la sociedad que le competa resolver conforme alaley y el estatuto o
gue sometan a su decision el directorio, €l consejo de vigilanciao |os sindicos;

2) designacion y remocion de directores y sindicos y miembros del consejo de vigilanciay fijacién de su
retribucion;

3) responsabilidad de los directores y sindicosy miembros del consejo de vigilancia;

4) aumentos del capital conforme al art.188;

Para considerar los puntos 1y 2 seré convocada dentro de los 4 meses del cierre del gjercicio.

Art 188. Del capital. Aumento del capital. (Ley 22.686). “el estatuto puede prever el aumento del capital
social hastael quintuplo.

51 Art 235 Asamblea extraordinaria.” Corresponden a la asamblea extraordinaria todos los asuntos que no
sean competencia de la asamblea ordinaria, lamodificacién del estatuto y en espacial:

1) aumento del capital, salvo €l supuesto del art 188. SAlo podra delegar en €l directorio la época de la
emision, formay condiciones de pago;

2) reduccion y reintegro del capital;

3) rescate, reembolso y amortizacién de acciones;

4) fusién, transformacién y disolucion de la sociedad; nombramiento, remocion y retribucién de los
liguidadores,; escision; consideracién de las cuentas y de los demas asuntos relacionados con la gestién
de éstos en laliquidacion social, que deban ser objeto de resoluci6n aprobatoria de caracter definitivo;

5) limitacion o suspension del derecho de preferencia en la suscripcién de nuevas acciones conforme al
art. 197,

6) emision de debenturesy su conversion en acciones,

7) emisioén de bonos.




Sin perjuicio de las diferencias entre las asambleas ordinarias y extraordinarias, la L.S.
prevé que ambas pueden ser celebradas en forma simultanea, siempre que hubiese
reunido € quérum y se resuelva por las mayorias previstas legalmente (arts. 236°2,
237°3, 243, 244y concs. De laley 19.550).

b) El principio mayoritario para la adopcién de los acuerdos asamblearios.

Art 197. Del capital. Limitacion al derecho de preferencia. Condiciones. “Laasamblea extraordinaria, con
las mayorias del Ultimo parr del art 244, puede resolver en los casos particulares y excepcionales, cuando
el interés de la sociedad |o exija, la limitacion o suspensién del derecho de preferencia en la suscripcion
de nuevas acciones, bajo |las condiciones siguientes:

1°) que su consideracion seincluyaen el orden del dia;

29 que se trate de acciones a integrarse con aportes en especie 0 que se den en pago de obligaciones
preexistentes.

52 Art 236: Convocatoria de asambleas extraordinarias. Oportunidad. Plazo. : “Las asambleas ordinarias y
extraordinarias seran convocadas por el directorio o el sindico en los casos previstos por laley, o cuando
cualquiera de ellos lo juzgue necesario 0 cuando sean requeridas por accionistas que representen por lo
menos € 5% del capital, si los estatutos no fijaran una representacion menor. En este Ultimo supuesto la
peticién indicardlos temas atratar y el director o el sindico convocara |a asamblea para que se celebre en
el plazo méaximo de 40 dias de recibidala solicitud.

Si el directorio o el sindico omite hacerlo, la convocatoria podra hacerse por la autoridad de contralor o
judicialmente’”.

%3 Art 237(texto seqiin ley 22.686) L.S. De las asambleas de accionistas. Convocatoria: forma. “Las
asambl eas serén convocadas por publicaciones durante 5 dias., con 10 de anticipacion por 10 menosy no
mas de 30, en el diario de publicaciones legales. Ademas, para las sociedades a que se refiere el art. 299,
en uno de los diarios de mayor circulacion general de la Republica. Debera mencionarse el caracter de la
asamblea, fecha horay lugar de reunion, orden del dia, y los recaudos especiales exigidos por el estatuto
parala concurrencia de los accionistas.

Asamblea en segunda convocatoria. “La asamblea en segunda convocatoria por haber fracasado la
primera, debera celebrarse dentro de los 30 dias siguientes, y las publicaciones se efectuaran por 3 dias
con 8 de anticipacién como minimo. El estatuto puede autorizar ambas convocatorias simultaneamente,
excepto para las sociedades que hacen oferta publica de sus acciones, en las que esta facultad queda
limitada a la asamblea ordinaria.

En el supuesto de convocatorias simulténeas, si la asamblea fuere citada para celebrarse e mismo dia
debera serlo con un intervalo no inferior a 1 hora de lafijada parala primera.

Asamblea unanime. “La asamblea unanime podra celebrarse sin publicacién de la convocatoria cuando se
relinan accionistas que representen la totalidad del capital social y las decisiones se adopten por
unanimidad de las acciones con derecho avoto”

53 Art. 299 L.S. De la fiscalizacién estatal (permanente) “Las S.A., ademés del control de constitucion,

quedan sujetas a la fiscalizacion de la autoridad de contralor de su domicilio, durante su funcionamiento,
disolucion y liquidacién, en cual quiera de | os siguientes casos:

1°) hagan oferta publica de sus acciones o debentures,

2°) (segln ley 21.304) tengan capital social superior a $210.000, monto éste que podra ser actualizado por

€l Poder Ejecutivo, cadavez que |o estime necesario.

39 sean de economia mixta 0 se encuentren comprendidas en la seccion VI (S.A. con participacion
estatal mayoritaria).

4°) realicen operaciones de capitalizacion, ahorro o en cualquier forma requieran dinero o valores al

publico con promesa de prestaciones o beneficios futuros;

59) exploten concesiones o servicios publicos;

6°) se trate de la sociedad controlante de o controlada por la sujeta a fiscalizacion, conforme a uno de los
incisos anteriores.




A través del voto efectuado por la mayoria se adoptan las decisiones sociales, debido a la dificultad de
reunir la unanimidad de voluntades individual es.

Laley concede alamayoria, el poder de gobierno de la sociedad. Ese poder asignado a las mayorias, nos
Ileva a considerar con extrema prudencia todo lo referente al gercicio de ese poder, susceptible de

devenir abusivo cuando no se ajusta a su finalidad especifica, que consiste en la preservacion del interés

social >*

La formacién de la voluntad de la S.A. en la asamblea general estd bajo € imperio del principio de la
mayoria, el que se configura por participaciones de capital . >®

Para los acuerdos asamblearios, la ley 19.550 dispone que, éstos deban ser adoptados
con las mayorias previstas en ese ordenamiento legal, prescriptas en los arts 243°° para
las asambleas ordinarias y 244°" paralas asambleas extraordinarias. No se exige, puesla
unanimidad para la adopcion de las decisiones asamblearias, savo para tres casos. 1)
para las asambleas unanimes (art. 237, dlt. Par. , L.S); 2) para adoptar aquellas
decisiones cuyo tratamiento no estaba incluido en el orden del dia, en los términos del

art. 2468, inc 1°, delaL.S.); y 3) para los casos en que se resuelva la reconduccion del

>4 Mascheroni, Fernando y Muguillo, Roberto. Régimen Juridico del socio. Astrea. Bs., As., pag 36.
%5 Gagliardo, Mariano, ob., cit., pag 146.

% Art 243. Asamblea ordinaria. Quérum La constitucion de la asamblea ordinaria en primera
convocatoria requiere la presencia de accionistas que representen la mayoria de las acciones con derecho
avoto.

Segunda convocatoria. En la segunda convocatoria la asamblea se considerara constituida cualquiera sea
el n°® de esas acciones presentes.

Mayorias. “Las resoluciones en ambos casos seran tomadas por mayoria absoluta de los votos presentes
gue pueden emitirse en larespectiva decision, salvo cuando el estatuto exija mayor nimero”.

5T Art 244 (ley 22.985): Asamblea extraordinaria. Quérum. “La asamblea extraordinaria se refine en
primera convocatoria con la presencia de accionistas que representen 60% de las acciones con derecho a
voto, si el estatuto no exige quérum mayor.

Segunda convocatoriaz En la segunda convocatoria, se requiere la presencia de accionistas que
representen €l 30% de las acciones con derecho a voto, salvo cuando el estatuto fije quérum mayor o
menor”.

Mayorias. “Las resoluciones en ambos casos seran tomadas por mayoria absoluta de los votos presentes
gue pueden emitirse en la respectiva decisién, salvo cuando el estatuto exija mayor nimero”.

Supuestos especiales: “Cuando se tratare de la transformacion, prérroga o reconduccion, excepto en las
sociedades que hacen oferta publica o cotizacion de sus acciones; de la disolucion anticipada de la
sociedad; de la transferencia del domicilio al extranjero; del cambio fundamental del objeto y de la
reintegracion total o parcial del capital, tanto en la primera cuanto en segunda convocatoria, las
resoluciones se adoptaran por el voto favorable de la mayoria de acciones con derecho a voto, sin
aplicarse la pluralidad de voto. Esta disposicion se aplicara para decidir la fusion y la escision, salvo
respecto de la sociedad incorporante que se regira por las normas sobre aumento de capital.

%8 Art 246 Orden del dia: efectos. “Es nulatoda decisién sobre materia extrafias alasincluidas en el orden
del dia, salvo:

1°) si estuviere presente latotalidad del capital y ladecision se adopte por unanimidad de las acciones
con derecho avoto;

2°) |as excepciones gque se autorizan expresamente en estetitul o;

3°) laeleccion de los encargados de suscribir el acta.




contrato socia con plazo de duracion vencido, ya inscripta registralmente la designacion
del liquidador (art. 95, dlt. Parr.>®).

La ley 19.550 en sus arts 243 y 244, prevé que la mayorias ali previstas para las
asambleas de las S.A., se adoptaran (a diferencia de otros tipos societarios) por € voto
favorable de la mayoria de acciones con derecho a voto, lo cua presupone, como
requisito previo indispensable, la legitimidad en la emision de ellos.

En consecuencia, la asamblea, como acto juridico o negocio juridico, debe reunir ciertos
elementos, cuyos vicios, tienen trascendencia con relacion a acto mismo, y pueden

llegar a determinar su nulidad, por jemplo el art. 251%°

delalL.S. establece legitimacion
activa para impugnar un acuerdo asambleario a accionista que ha votado
favorablemente, cuando su voto es anulable por vicio de la voluntad, esta
presuponiendo que la emision de ese voto debe carecer de los [lamados vicios de la
voluntad, es decir, que debe ser emitido con pleno discernimiento, intencién y libertad,
con ausenciade error, dolo o violencia.

También € legidador ha previsto una serie de supuestos en los cuales consagra
incapacidades de derecho en cabeza de determinados accionistas que quieran adoptar
ciertos acuerdos, en tutela, sobre todo del interés social.

Esas incapacidades estan previstas en los arts, 241°%" y 248°2 de la L.S., conforme a los
cuales los directores, sindicos, miembros del consgjo de vigilancia y gerentes generales

no pueden votar en las decisiones vinculadas con la aprobacion de sus actos de gestion

59 Art 95 L.S. (texto seqin ley 22.903. De la resolucién parcial y de la disolucién Prérroga: Requisitos
“La prérroga de la sociedad requiere acuerdo unanime de los socios, salvo pacto en contrario y lo
dispuesto paralas sociedades de accionesy las S.R.L.

Laprorroga deberesolversey lainscripcion solicitarse antes del vencimiento del plazo de duracion dela
sociedad.

%0 Art. 251: Impugnacién de la decision asamblearia. Titulares. “ Toda resolucion de la asamblea adoptada
en violacion delaley, el estatuto o el reglamento, puede ser impugnada de nulidad por los accionistas que
no hubieren votado favorablemente en la respectiva decision y por los ausentes que acrediten la calidad
de accionistas a la fecha de la decision impugnada. Los accionistas que votaron favorablemente pueden
impugnarlasi su voto es anulable por vicio de lavoluntad.

También pueden impugnarlalos directores, sindicos, miembros del consejo de vigilancia o la autoridad
contralor

®1 Art 241 L.S. Inhabilitacién para votar. “Los directores, sindicos, miembros del consejo de vigilanciay
gerentes generales, no pueden votar en las decisiones vinculadas con la aprobacion de sus actos de
gestion. Tampoco |o pueden hacer en las resoluciones atinentes a su responsabilidad o remocién con
causa’.

62 Art. 248 L.S. Accionista con interés contrario a social. “El accionista o su representante que en una
operacién determinada tenga por cuenta propia o0 ajena un interés contrario al de la sociedad, tiene
obligacién de abstenerse de votar los acuerdos relativos a aquélla.

Si contraviniese esta disposicion, sera responsable de los dafios y perjuicios, cuando sin su voto no se
hubieralogrado la mayoria necesaria para una decision valida.



ni en las resoluciones atinentes a su responsabilidad o remocién con causa,
estableciendo también que € accionista, 0 su representante, que en una operacion
determinada tenga por cuenta propia o gena un interés contrario a de la sociedad,

debera abstenerse de emitir su voto.

c) Las decisiones inspiradas en € interés social ponen limites a gobierno de las

mayorias

El interés social es algo distinto del interés individual de cada socio, por eso predomina la doctrina que

considera al interés social como el comun a todos los socios, asi por jemplo, Zaldivar  opina que “esla
conveniencia de la sociedad y de los socios en su conjunto, teniendo en mira el cumplimiento de los fines
delaprimera.

Laley de sociedades comerciales reconoce la diferencia entre €l interés social y el de la mayoria o grupo
dominante, como surge claramente el art. 54°* de la L.S., que impone el resarcimiento de los dafios
causados a la sociedad por €l uso desviado o indebido de la personalidad juridica de aquélla en beneficio
del interés del socio o grupo de socios controlante de la sociedad. Puede agregarse, ademas, que la
doctrina mas reciente tiende a identificar el interés social con el interés de la empresa que es objeto dela
sociedad respectiva®™.

En caso de conflicto entre el interés social y el de la mayoria, siempre deberd prevalecer el primero,

porque es €l tutelado por el ordenamiento juridico societario.

Como bien sefiala De Gregorio®, existe un limite genérico, consistente en la exigencia
de que € poder de la asamblea sea gercido en interés social, pues de lo contrario
estariamos frente a un acuerdo adoptado en “exceso 0 desviacion de poder”.

El interés social puede ser definido como el fin perseguido por la sociedad segin su
objeto social®’, a cua debe subordinarse el interés de cada uno de los socios o
accionistas, debido a que puede ser 0 no coincidente con aquél .

Por lo tanto deben conciliarse dos principios fundamentales para correcto

funcionamiento de |la asamblea de accionistas:

63 Zaldivar, Cuadernos de derecho societario, volumen 111, pég. 8
®4 Art 54 (texto segun ley 22.903) L.S. De los socios en su relacion con la sociedad. Dolo o culpa del
socio 0 del controlante. “El dafio ocurrido a la sociedad por dolo o culpa de socios o de quienes no
siéndolo la controlen, constituye a sus autores en la obligacién solidaria de indemnizar, sin que puedan
alegar compensacién con el lucro que su actuaci én haya proporcionado en otros negocios.

El socio o controlante que aplicar los fondos o efectos de |a sociedad a uso 0 negocio de cuenta propia o
de tercero esta obligado atraer ala sociedad las ganancias resultantes, siendo las pérdidas de su cuenta
exclusiva’.
%5 Pailluseau, Fundamentos del derecho de las sociedades, RDCO, 1984-381 y siguientes, Mascheroni, F
y Muguillo, R., ob., cit., pag 37

® De Gregorio. De las sociedades y |as asociaciones comerciales, en Vivante: Derecho Comercial, tomo
6, Vol. I, pag 577, en Nissen, Ricardo. Op. Cit, pag 83
®7 Vanasco, Carlos: “Revista de la inspeccion General de Justicia, 90 aniversario, pag. 50/51, n° 1. en
Nissen, Ricardo. Op. Cit, pag 83.




1) & principio mayoritario como criterio rector para adoptar |os acuerdos sociaes;

2) e derecho de todos los socios 0 accionistas de reivindicar para si la defensa del
interés socia frente a acuerdos asamblearios que resulten violatorios de la ley o del
estatuto o inspirados exclusivamente en interese extrasocietarios. En consecuencia para
lograr ese equilibrio deberd considerarse la impugnacion de aquellos acuerdos

asambl earios contrarios 0 que lesionen los intereses de la sociedad.

13) Abuso del poder de la mayoria. Derecho comparado.

Suele suceder, que las mayorias acudan a una constante tendencia a abuso de un poder originariamente
legitimo, pero viciado en lamedida en que sea gjercido abusivamente.

El abuso de poder se inicia, de la identificacion del interés del grupo mayoritario con el interés social y
constituye, en definitiva, una categoria especifica del abuso del derecho, caracterizado por el Cad. Civ. a
través de lasnormas de los arts. 953°%, 954°°, 11987°, entre otras,

Por €ello, en caso de gjercicio de gjercicio abusivo del poder societario, debera intentar solucionarlo
atenuando el principio mayoritario, ya searelativizandolo o bien suspendiéndolo.

En efecto, en caso de gjercicio abusivo del poder mayoritario se han concebido distintas doctrinas a saber:
la doctrina italiana elabor6 “la teoria del exceso de poder”, originaria del derecho publico, para dar
fundamento ala invalidez de las decisiones de los érganos sociales y especialmente de las asambleas de
socios, cuando dichas decisiones fueron adoptadas por una mayoria lograda con votos viciados por
coercion o manipulacion de la voluntad, con el objetivo de imponer el interés del grupo dominante en

perjuicio del interés social.

®8 Art 953 Cédigo Civil de la Repiiblica Argentina:” El objeto de los actos juridicos deben ser cosas que
estén en el comercio, o que por un motivo especial no se hubiese prohibido que sean objeto de algun acto
juridico, o hechos que no sean imposibles, ilicitos, contrarios a las buenas costumbres o prohibidos por
las leyes, 0 que se opongan a la libertad de las acciones o de la conciencia, o que perjudiquen los
derechos de un tercero. Los actos juridicos que no sean conformes a esta disposicién, son nulos como si
no tuviesen objeto” .

%9 Art 954 Cédigo Civil de la Republica Argentina: “Podran anularse los actos viciados de error, dolo,
violencia, intimidacion o simulacion. También podra demandarse la nulidad o la modificacion de los
actos juridicos cuando una de la partes explotando la necesidad, ligereza o inexperiencia de la otra,
obtuviera por medio de ellos una ventaja patrimonial evidentemente desproporcionaday sin justificacion.
Se presume, salvo prueba en contrario, que existe tal explotacion en caso de notable desproporcion de las
prestaciones.

Art 1198 Cédigo Civil de la Replblica Argentina “Los contratos deben celebrarse, interpretarse y
gjecutarse de buena fe y de acuerdo con lo que verosimilmente las partes entendieron o pudieron
entender, obrando con cuidado y previsién.

En los contratos bilaterales conmutativos y en los unilaterales onerosos y conmutativos de ejecucion
diferida o continuada, si la prestacion a cargo de una de las partes se tornara excesivamente onerosa, por
acontecimientos extraordinarios e imprevisibles, la parte perjudicada podra demandar la resolucién del
contrato. EI mismo principio se aplicara a los contratos aeatorios cuando la excesiva onerosidad se
produzca por causas extrafias al riesgo propio del contrato.

En los contratos de €jecucion continuada la resolucion no alcanzara alos efectos ya cumplidos.

No procederalaresolucion, si el perjudicado hubiese obrado con culpa o estuviese en mora.

La otra parte podrd impedir laresolucién ofreciendo mejorar equitativamente |os efectos del contrato.




En Francia se ha elaborado, “la teoria del abuso de derecho y desviacién de poder”. La Corte de

Casacion ha sostenido que si la mayoria de una asamblea societaria puede, dadas ciertas condiciones,

imponer decisiones a la minoria, es solo porque se presume que tales decisiones persiguen o se gjustan al

interés social, pero si llegara a demostrarse que estan inspiradas en la intencion de dafiar o perjudicar ala
minoria, ellas constituirian un verdadero abuso de derecho’*.

En la ley espafiola de S.A. (1952) art. 67, encontramos € que contempla la impugnacion de los acuerdos
0 decisiones asamblearias cuando son contrarios a la ley, estatutos o que lesionen, en beneficio de uno o
varios accionistas, los intereses de la sociedad.

En el derecho inglés encontramos la figura del fraud on minority, merced a cuya aplicacion puede instarse
la anulacion de las decisiones asambl earias cuando importan un abuso de la mayoria.

Tanto en Suiza como en Francia, el legislador admite, en casos extremos, la disolucion de la S.A. por

justa causa o justos motivos. Ello se da cuando los accionistas, agotados |os resortes o soluciones legales
y estatutarias sin tener éxito, se ven en la necesidad de protegerse contra los abusos de la mayoria 'y
concretamente contra los admi nistradores cuya conducta resulta lesiva del interés social.

La doctrinay jurisprudencia de EEUU, ofrecen una demostracion ampliay variada de la metodologia en
lalucha contra los abusos mayoritarios en lavida societaria’.

En agunos de los Estados (Carolina de Sur, Nueva Jersey, Connecticut, Montana y Michigan) los

remedios legales son similares a los ya mencionados. En otros, la ley autoriza a los accionistas
minoritarios a pedir la disolucion de la sociedad a causa de actos ilegales, abusivos u opresivos e la
mayoria.

Las leyes de California, Virginia occidental y Nueva Y ork, con un criterio de conservacién de la empresa
y ante la promocion de un juicio de disolucién por abuso de poder, permiten que accionistas
representativos de un 50% (como minimo) del capital en circulacién, eviten la liquidacion de la sociedad
adquiriendo las tenencias del o de los actores a su justo precio, determinado por el tribunal a falta de
acuerdo sobre aquél’ -

Salvo el Estado de Virginia occidental, los restantes han legislado sobre el derecho de receso como un

instrumento defensivo de las minorias.

14) Abuso de las minorias. El equilibrio necesario entre |0s principios opuestos.

Debe tenerse en cuenta también la otra cara del problema: el abuso del derecho €jercido por b o las
minorias societarias y su incidenciaen laactividad social.

Mascheroni’”® entiende que este tipo de minoria manifiesta el abuso mediante una conducta de
obstruccién sistematica, de blogueo. Se actlia como “ una maquina de impedir”, aprovechandose a tal
fin todos los resortes normativos instrumentados por |a ley para la defensa y proteccion de la condicion

minoritaria.

! Fallo de Cass., Comm., 6/2/1957, “Revue des Sociétes’, 1958-29, en Mascheroni, Fy Muguillo, R.,
ob., cit., pag 38

2 Garber, “El cesarismo de las mayorias en “Conflictos societarios’, tomo 1, pag. 36 y ss, en
Mascheroni, Fy Muguillo, R., ob., cit., pag 39

"3 Folk., Corporation statutes: 1959-1966, “Duke Law Journal”, 1966-875, en Mascheroni, F y Muguillo,
R., ob., cit., pag 39.

4 Mascheroni, Fy Muguillo, R, ob., cit., pag 41.



Cuando se produce el conflicto, debe primar el interés social, solucién indudable si se atiende al bien
juridicamente protegido en Uitima instancia que es la preservacién y desarrollo de la empresa, como
fuente de produccién, trabajo y recursos fiscales.

Los socios circunstancialmente minoritarios suelen acudir a varios procedimientos de hostigamiento,
bloqueo o entorpecimiento de la actividad societaria, orientados en comuan a la obtencion de una posicién
interna, alavalorizacion econémica de sus participaciones social es con vistas a su negociaciony, aveces,
al solo efecto de perjudicar o molestar a la mayoria, como vehiculo de resentimiento o disputas
familiares. Entre tales procedimientos, se pueden citar:

a) no aprobacion de estados contables, cuando su voto es necesario atal fin;

b) abusar del derecho de informacion, requiriendo constantes pedidos de informes casuisticos. Cuando
funciona un érgano de fiscalizacién interno (sindico) acosan a dicho funcionario, buscando atemorizarlo
con amenazas encubiertas;

¢) impedimento u obstaculizacion de las modificaciones contractuales o estatutarias propuestas por la
administracién social mediante el voto negativo o la abstencién en la asamblea que debe tratarla. Esta
obstruccién se torna mas grave en los casos de aumento de capital social, cuando éstos son necesarios
para el desarrollo delaempresa;

d) Promocion de acciones judiciales y administrativas tendientes a crear un clima hostil entre los
administradores y la mayoria que los sustenta. El objetivo inmediato es la obtencién de medidas
cautelares que paralicen la actividad social, invocando para ello supuestas intenciones de la mayoria (por
ejemplo licuacion de la participacion social de los quej0sos).

Las acciones utilizadas habitualmente son las de intervencion judicial y de impugnacién de decisiones
asamblearias (art. 251 delalL.S.).

Por lo tanto, en todos los gjemplos mencionados, los mecanismos de proteccién han sido utilizados por la
minoria en forma antifuncional, actuando en forma contraproducente como una verdadera “minoria de
obstruccion “

El uso de un derecho de manera contraria a su finalidad o funcion constituye el abuso de ese derecho (art.
1071"°, Céd. Civ.) cuando el sector minoritario utiliza tales procedimientos.

El socio minoritario podra concretar tal abuso ya sea a través del voto cuando o habilite a bloquear u
obstaculizar decisiones mayoritarias, 0 incluso mediante el ejercicio de acciones judiciales a titulo

personal, como la establecida por el art. 2797 dela L.S.

15) Pautas para resolver |10s intrincados problemas sefialados

a) Debe aplicarse e principio establecido por €l art. 1071 del Cod. Civ., segun el cual

Laley no amparad gjercicio abusivo de los derechos.

S Art 1071 Cédigo Civil de la Republica Argentina. De los actos ilicitos. “El ejercicio regular de un
derecho propio o el cumplimiento de unaobligacién legal no puede constituir como ilicito ningun acto.
La ley no ampara el gercicio abusivo de los derechos. Se considerara tal al que contrarie los fines que
aquélla tuvo en mira al reconocerlo o a que exceda los limites impuestos por la buena fe, la moral o las
buenas costumbres.

S Art. 279 L.S. Accién individual de responsabilidad. “L os accionistas y |os terceros conservan siempre
sus acciones individuales contralos directores’.




b) También es necesario tener en cuenta el orden de prelacion superior del principio del
interés social frente a interés individual de cada uno de los socios. Es decir, si
cualquiera de los socios, 0 un sector de ellos, gerce sus derechos sin sujecion a la
finalidad de éstos, 0 alamoral y buenas costumbres, o0 al interés social, incurre en abuso
de su derecho subjetivo como socio, ya sea perteneciendo a la mayoria interna de la
sociedad 0 a una de las minorias.

C) Debe encontrarse un adecuado equilibrio entre ambos principios, como premisa
ineludible para & funcionamiento normal de la sociedad, es decir, impedir no solo el
abuso de las mayorias, sino también el correlativo de los sectores minoritarios, através
del establecimiento de limites precisos para unasy otros, en funcion del interés social.
A modo de g podemos decir que modificaciones en la ley 19.550 como la que surge
del art. 28477, por el cua se faculta a las sociedades por acciones para prescindir de la
sindicatura, no contribuyen en absoluto a limitar con claridad la cuestion conflictiva que
se esta analizando.

En efecto, como bien sostiene Mascheroni ”® la ausencia del érgano fiscalizador y la
consecuente extension en la aplicacion del derecho de fiscalizacion directa de los
socios (art. 55'°, dela L.S), abren el camino para eventuales abusos de las minorias en

el gercicio de ese derecho.

16) Cuadro legal de los medios de proteccion:

T Art. 284 (texto segin ley 22.903). Designacién de sindicos. “Esta a cargo de uno o nés sindicos
designados por la asamblea de accionistas. Se elegirdigual nimero de sindicos suplentes.

Cuando la sociedad estuviere comprendida en el art. 299 |a sindicatura debe ser colegiada, excepto €l inc.
2 (tendran fiscalizacion estatal permanente aquellas que tengan capital social superior a $210.000), la
sindicatura debe ser colegiadaen n° impar.

Prescindencia: “Las sociedades que no estén comprendidas en ninguno de los supuestos a que se refiere
el art. 299, podran prescindir de la sindicatura cuando asi esté previsto en € estatuto. En tal caso los
socios poseen el derecho de contralor que confiere el art. 55. Cuando por aumento de capital resultare
excedido e monto indicado, la asamblea que asi lo resolviere debe designar sindico, sin que sea
necesaria reforma de estatuto” .

8 Mascheroni, Fernando H., Sociedades Anénimas, pag. 287

" Art. 55 L.S. (texto seqin ley 22.903) Contralor_individual de los socios. “Los socios pueden examinar
loslibrosy papeles sociales, y recabar del administrador |os informes que estimen pertinentes.
Exclusiones” Salvo pacto en contrario, el contralor individual de los socios no puede ser gjercido en las
S.R.L. incluidas en el 2° parr. del art. 158.

Tampoco corresponde a los socios de sociedades por acciones, salvo d supuesto del Gltimo parr. del art.
284.

Art 158: De la SR.L. De los 6rganos sociales. Fiscalizacion optativa. Puede establecerse un 6rgano de
fiscalizacion, sindicatura o consejo de vigilancia, que seregira por las disposiciones del contrato.
Fiscalizacion obligatoria. “La sindicatura o el consejo de vigilancia son obligatorias en la sociedad cuyo
capital alcance el importe fijado por €l art. 299, inc 2.




Una de las preocupaciones de nuestros legisladores, es establecer € necesario y
delicado equilibrio entre @ principio mayoritario (medio técnico de expresion de la
voluntad social) y la proteccion de los intereses de |os socios minoritarios.

Es por €llo, que han debido partir de una premisa evidente: la situacion de relativa
debilidad o desproteccion del socio minoritario se acentlia en los tipos societarios de
estructura més compleja, vale decir, en las sociedades de capital, fendmeno que
adquiere mayor gravitacion en nuestro medio por la indole cerrada de las SA. y la
virtual inexistencia de un mercado bursatil en el area de las “pymes’, que permitiria la
negociacion mas fécil de los paguetes accionarios gjenos a control de aquéllas.

En consecuencia, es necesaria la implementacion de los medios defensivos para que
atienda preferentemente a la situacién del accionista minoritario, cuya participacion en
la administracion social y en la conduccion empresaria es nula, a diferencia de los
socios colectivos, los comanditados y los de una S.R.L., tipos societarios en los cuales,
por naturaleza, la coparticipacién personalizada del socio es mayor.

Problematica: la disparidad en € tratamiento de uno y otro supuesto se manifiesta
claramenteen e art. 55 delaL.S., que a consagrar el derecho de informacion, coman a
todos los socios, distingue en lo referente a su gercicio, que serd directo en las
sociedades carentes de un 6rgano fiscalizador interno, e indirecto cuando dicho 6rgano
Se encuentre estructurado via estatuto.

Precisamente, la existencia 'y funcionamiento del 6rgano fiscalizador interno constituye,
una de las mayores garantias de proteccion de los intereses minoritarios, sobre todo
teniendo en cuenta la infortunada reforma al art. 284 de la ley 19.550, que contempla

la prescindencia de la sindicatura®.

Reconocida la importancia de la fiscalizacion interna 'y externa'y su rea eficacia en nuestro medio, se
puede afirmar que, el instrumento de control por excelencia de todos los tipos societarios es
indudablemente la normativa sobre estados contables, por ser éstos el medio mas idéneo para conocer la
situacion econdémico-financiera de una sociedad y el resultado de la gestién empresaria, balance y estado
de resultados constituyen o debieran constituir, una verdadera rendicion de cuentas de |os administradores
alossocios.

Nuestra ley societaria contiene disposiciones cuidadosas acerca de la contabilidad social, del acceso de
los socios a su conocimiento, de su control técnico-legal y de su consideracion por el 6rgano deliberativo

(arts. 61 a 72, 159, 224%%, 234, inc. 1y cons. ley 19.550). Sin embargo es primordial, a los fines de los

8 Mascheroni, Fernando H. Sociedades Anénimas, pag 284
81 Art 224 |.S Distribucién de dividendo. Pago de interés. “La distribucion de dividendos o el pago de
interés alos accionistas son licitos sélo si resultan de ganancias realizaday liquidas correspondientes aun
bal ance de gjercicio regularmente confeccionado y aprobado.




socios gjenos a la administracion, llamar la atencién sobre el art. 72 de la L.S,, reformado por la ley
22.903, segin € cua “la aprobacion de los estados contables no implica la de la gestion de los
directores, administradores, gerentes, miembros del consejo de vigilancia o sindicos, hayan o no votado

en la respectiva decision, ni importa la liberacion de responsabilidades.” .

Debe ser concordada esta saludable norma, a modo de contrapeso, con la del art.
241(L.S. Inhabilitacion para votar. ‘Los directores, sindicos, miembros del consgjo de
vigilancia y gerentes generales, no pueden votar en las decisiones vinculadas con la
aprobacion de sus actos de gestion. Tampoco lo pueden hacer en las resoluciones
atinentes a su responsabilidad o remocion con causa”), favoreciendo de esta manera,
los abusos de las minorias obstructoras y, con ello, maniobras de extorsion en perjuicio
de la sociedad.

Esta correccién legal concurre aresguardar €l equilibrio entre € principio mayoritario (medio técnico de
expresion de la voluntad social) y la proteccion de los intereses de los socios minoritarios, evitando asi
unaformahabitual de abuso de intereses minoritarios, en este caso ajenos totalmente al interés social.
También deben ser consideradas, las disposiciones antedichas, en concordanciay complementacién con
la del art. 69 de la L.S., que con carécter de orden publico establece el caracter de irrenunciable del
derecho a la aprobacion e impugnacion de los estados contables y a la adopcién de cualquier resolucion a
su respecto, declarando nula toda convencion en contrario (en caso de aplicarse esta norma, seria nula
toda clausula incluida en un convenio de sindicacién de acciones, aungque estos acuerdos sean
parasocietarios).

Siguiendo con el cuadro o esquema legal de proteccion del socio comprende, asimismo las siguientes
normas;

a) normas sobre estipulaciones nulas en el contrato social (art. 13%? dela L.S.) cuando éstas favorecen a
uno 0 Mas socios en evidente perjuicio de los restantes;

b) sobre publicidad de los actos societarios (arts. 10, 14, 77, 83, 88, 194, 237, etc.);

¢) sobre régimen de aportes (arts. 37 a 53);

d) sobre regulacion del funcionamiento de la asambleay directorio (arts. 233 a 250 y 255 a 269);

€) sobre inhabilidades e incompatibilidades de directores, sindicos y consejeros de vigilancia (arts. 239,
241, 264, 280 y 286);

f) sobre sistemas excepcionales para la eleccion de directores, sea por clases o categorias de acciones (art.

262%%) 0 por acumulacion de votos (art. 263%%);

82 Art. 13 L.S. Estipulacionesnulas. “Son nulas |as estipul aciones siguientes:

19 que alguno o algunos de los socios reciban todos los beneficios o se les excluya de ellos, 0 que sean
liberados de contribuir alas pérdidas;

29 que al socio o socios capitalistas se les restituyan los aportes con un premio designado o con sus
frutos, o con una cantidad adicional, haya o no ganancias;

39) que aseguren al socio su capital o las ganancias eventuales;

4°) que latotalidad de las ganancias y aun de las prestaciones a la sociedad, pertenezcan al socio o socios
sobrevivientes;

59 que permitan la determinacion de un precio para la adquisicién de la parte de un socio por otro, que se
aparte notablemente de su valor real al tiempo de hacerla efectiva.




g) sobre restricciones a la capacidad de contratacién entre los directores y la sociedad administrada (arts.
271 a273).

Todo €llo, sin olvidar la accién judicial de impugnacion de las decisiones asamblearias (art. 251 de la
L.S).

Accionistas participantes en las asambleas y reuniones de socios

17) Participantes.

L os tenedores de acciones ordinarias son los participes por excelencia de las asambleas,
gerciendo en su plenitud los derechos inherentes a su calidad de socios. Debemos
resaltar las siguientes situaciones en relacion al gercicio de la calidad de tal.

a) Suscriptores morosos:; conforme con e art 192%° L.S. quedan automdéticamente

suspendidos en €l gjercicio de los derechos

b) Cesionarios de acciones nominativas. S6lo podrén participar de la asamblea una vez

anotada la cesién en el libro de registro de acciones (art 215%° L.S.), en concordancia
con el art 2, par 1°y 2°%7 de la ley 24587 de nominatividad de los titulos valores
privados.

¢) Tenedores de acciones a portador: El derecho a participar de las asambleas se

adquirira con €l depdsito previo de sus acciones, o de un certificado de depdsito

expedido por un banco o “institucion autorizada’; actualmente con la sancion de la ley

83 Art. 262. De la administracién y representacion. Eleccién por categoria. “Cuando existan diversas
clases de acciones el estatuto puede prever que cada una de ellas elija uno o mas directores, a cuyo efecto
reglamentara la eleccién.

Remocién: “Laremocién se hard por la asamblea de accionistas de la clase, salvo los casos delos arts.
264y 276.

84 Art 263 (texto seqlin ley 22.903). Eleccién por acumulacion de votos” Los accionistas tienen derecho a
elegir hastaun tercio de las vacantes allenar en el directorio por el sistemade voto acumulativo.

El estatuto no puede derogar este derecho, ni reglamentarlo de manera que dificulte su gjercicio; pero se
excluye en el supuesto previsto en el art. 262.

El directorio no podra renovarse en forma parcial 0 escalonada, si de tal manera se impide € gercicio del
voto acumulativo”

8 Art 192 L.S. Del capital. Mora: ejercicio de los derechos. “La mora en la integracion se produce
conforme al art 37 y suspende autométicamente ek gjercicio de los derechos inherentes a las acciones en
mora.

8 Art 215 LS. De las acciones. Acciones nominativas y escriturales .Transmision. “Latransmision de las
acciones nominativas y escriturales y de los derechos reales que las graven debe notificarse por escrito a
la sociedad emisora o entidad que lleve el registro e inscribirse en el libro o cuenta pertinente. Surte
efecto contralasociedad y los terceros desde su inscripcion.

87 Art 2 Ley 24587 de nominatividad de los titulos valores privados: “La transmision de los titulos
valores privados (nominativos no endosables y acciones escriturales) y los derechos reales que recaigan
sobre los mismos deben constar en €l titulo, si existe, inscribirse en el registro que debe llevarse a esos
finesy notificarse al emisor.

L os actos referidos solo producen efectos entre el emisor y terceros desde la fecha de lainscripcion.




24.587, el art 1°%8, dispone que todo titulo a portador deberd ser convertido en titulo
nominativo no endosable. En consecuencia, todo titulo al portador que no hubiere sido
presentado para su conversion, dentro del plazo fijado por la norma, no posibilitara el
gjercicio de ninglin derecho (art 7°, ley 24.587%%).

d) Titulares de acciones escriturales: podran participar de la asamblea los accionistas a

cuyo nombre se hayan abierto las cuenteas respectivas en €l registro especial que debe
[levar la sociedad, un banco comercia o de inversién o una cgja de valoresy efectien la
notificacion del caso (art 238 *°L.S)

€) Tenedores de acciones preferidas: la L.S. prevé en su art 217 que las acciones con

preferencia patrimonial pueden carecer de voto. No es una disposicion forzosa, la
carencia de derechos politicos en las acciones preferidas, pues el estatuto social puede
establecer |o contrario, en cuyo caso cada accion preferida conferird solamente derecho

aun voto, en virtud del art 216° dela LS. Lo dicho se refiere a derecho de votar, pero

8 Art 1° L ey 24587 de nominatividad de los titulos valores privados. “Los titulos valores privados
emitidos en el pais y los certificados provisionales que los representen deben ser nominativos no
endosables. También podran emitirse acciones escriturales conforme a las prescripciones de las Ley de
Sociedades Comerciales n°® 19.55 y sus modificaciones. .

8 Art 7 Ley 24587 de nominatividad de los titulos valores privados. Conversién. “Los titulos valores
privados que no hayan sido presentados para su conversién no podran transmitirse, gravarse ni
posibilitaran gjercer derechos inherentes alos mismos”.

% Art 238 (Texto segin Ley 22.903). Depésito de las acciones. “Para asistir a las asambleas, los
accionistas deben depositar en la sociedad sus acciones o certificado de depdsito o constancia de las
cuentas de acciones escriturales, librado al respecto por un banco, caja de valores u otra institucion
autorizada, para su registro en €l libro de asistencia alasa asambleas, con no menos de 3 dias habiles de
anticipacion al de la fecha fijada. La sociedad les entregara los comprobantes necesarios de recibo, que
serviran paralaadmision alaasamblea.

91 Art 216 L.S. Acciones ordinarias. derecho de voto. Inconpatibilidades: “Cada accién ordinaria da
derecho aun voto. El estatuto puede crear clases que reconozcan hasta 5 votos por accion ordinaria.

El privilegio en el voto esincompatible con preferencias patrimoniales.

No pueden emitirse acciones de voto privilegiado después que la sociedad haya sido autorizad a hacer
oferta publica de sus acciones’.

91 Art. 217 L.S. Acciones preferidas: derecho de voto: “Las acciones con preferencia patrimonial pueden
carecer de voto, excepto para las materias incluidas en €l cuarto péarr. del art 244*, sin perjuicio de su
derecho de asistir alas asambleas con voz.

Tendran derecho de voto durante el tiempo en que se encuentren en mora en recibir 1os beneficios que
constituyen su preferencia.

También lo tendran si cotizaren en bolsay se suspendiere o retirase dicha cotizacion por cualquier causa,
mientras subsista esta situacion”.

* (4to parr.) Art 244 (texto segun ley 22.985): Asamblea extraordinaria. Quérum.

Supuestos especiales: “ Cuando se tratare de la transformacion, prérroga o reconduccion, excepto en las
sociedades que hacen oferta publica o cotizacién de sus acciones; de la disolucion anticipada de la
sociedad; de la transferencia del domicilio a extranjero; del cambio fundamental del objeto y de la
reintegracion total o parcia del capital, tanto en la primera cuanto en segunda convocatoria, las
resoluciones se adoptaran por el voto favorable de la mayoria de acciones con derecho a voto, sin
aplicarse la pluralidad de voto. Esta disposicion se aplicard para decidir la fusion y la escision, salvo
respecto de la sociedad incorporante que se regira por las normas sobre aumento de capital.




es indiscutible, en cambio, € no poder participar en las deliberaciones de las asambl eas,
savo el caso del art 192 L.S.

En caso de no reconocer e estatuto derecho de voto a las acciones preferidas, sus
tenedores podrén, no obstante, participar de las deliberaciones de las asambleas, tanto
ordinarias como extraordinarias, en los siguientes casos, con derecho a voto:

1) Al tratarse las materias incluidas en € parr 4° del art 244 conforme art 217 L.S,;

2) Tendran derecho de voto durante e tiempo en que la sociedad incurra en mora en €
pago de beneficios que constituyen su preferencia;

3) En caso de ser suspendida o retirada dicha cotizacion, sin distincion de causa y
mientras subsistatal situacion, también podra votar.

f) Directores, sindicos y gerentes El art 240 L.S dispone que “los directores, los

sindicos y los gerentes generales tienen derecho y obligacion de asistir con voz a todas
las asambleas’. Si, a la vez son accionistas, participaran con voz y voto, con las
restricciones del art 241 delalL.S.



Capitulo IV

El conflicto societario en |a Republica Argentina.

18) Introduccion

Nuestros tribunales comerciales dictan a diario en materia societaria, en especial en supuestos de
intervencion judicial y nulidad de decisiones asamblearias enorme cantidad de jurisprudencia que nos
obligan a reflexionar sobre los motivos por |0s cuales existe semejante grado de conflictividad en el seno
de las sociedades mercantiles y sobre todo, en la necesidad de reformular alguna de las soluciones
previstas por laley 19.550, que, aun en formaindirecta, alientan la existencia de litigiosintrasocietarios.
El estado econdémico cadtico que presentan las pequefias y medianas industrias, alientan muchas veces
al socio o0 accionista que durante varios gercicios no obtiene utilidades, a promover todo tipo de
demandas a los fines de for zar la venta de su participacion accionaria al grupo de control.

Un simple andlisis de la realidad nos demuestra que las causas que conducen al conflicto societario son

variasy de diferente naturaleza, a saber:

Causales del conflicto societario.

19) Defectos de laley 19550: Uso distorsionado del tipo societario S.A.

La realidad argentina viene demostrando, desde hace muchos afios, que la S.A. no es e modelo
organizativo paralos grandes emprendimientos, tal como fue laintencion del legislador de 1972, sino que
cualquier actividad, sin importar la magnitud o naturaleza, mercantil o no, con excepcién c las
actividades profesionales, se lleva a cabo bajo el molde de este tipo societario.

Hoy en dia se busca como prioridad absoluta y excluyente, limitar la responsabilidad por € riesgo
empresario a cualquier precio y de cualquier forma, razén por la cual han proliferado las sociedades
extranjeras falsas, que alin ofrecen preservar €l anonimato paralostitulares de sus paquetes accionariosy
con las cuales se pretendié superar la nominatividad accionaria que la ley 24587 estableci6 de manera
obligatoria para todas las sociedades por acciones, y que constituyé una de las medidas mas eficaces
adoptadas en los Ultimos afios para evitar €l fraude societario.

Una de las razones por la cua las sociedades an6nimas se constituyen para cualquier actividad es la
responsabilidad de nuestro ordenamiento juridico que sélo prevé como capital minimo para este tipo
societario la suma irrisoria de $12.000. En consecuencia, de esta manera se desvirtta la funcion de
garantia que €l capital social debe ofrecer a los terceros, que ha sido lamentablemente olvidada como
consecuencia de determinadas doctrinas que, ignoran esa funcidn de garantia y confunden de manera
inadmisible el capital con el patrimonio de la sociedad y lo tratan como si fuera una mera cuenta de los
estados contables.

Las S.R.L., que constituyen el molde ideal para la pequefia y mediana empresa, nunca han respondido a
las expectativas puestas por el legislador, a pesar de que, en materia de responsabilidad de los socios, €l
régimen legal escasi idéntico a dela S.A.y, en cuanto a su funcionamiento, mucho mas flexible y menos

ONEroso.



a)_Reformaalal ey de Sociedades. Necesaria separacion entre S.A. abiertasy cerradas.
Diversidad de Sociedades Anénimas con un Unico tratamiento legislativo.

Nuestro ordenamiento legislativo en materia de sociedades comerciales, confunde o trata de igual manera
estos dos tipos de sociedades, las cual es son muy distintas.

En la sociedad de familia, por lo general, ningln extrafio interviene en la gestion y administracion social,
y que es cerrada totalmente cerrada, a travésde restricciones en la transmision de sus participaciones, y
gue es conducida por sus mismos socios 0 accionistas; es por €llo que nada tiene que ver con la S.A.
abierta 0 que cotiza en bolsa, en la que se alinan capitales, con afan de lucro, para lograr una actividad,
gue necesita de una buena gerenciao gestion social.

Se diferencian de las sociedades personal es porque en éstas |o importante es la personay no lainversion.
Enla SA. abierta, la solucion con respecto alatransmisibilidad de acciones es mucho més sencilla, ya
gue atravésdela Comision Nacional de Valoresy del mismo mercado, |os socios pueden salir o retirarse
latitularidad accionaria

En cambio, en las sociedades cerradas, es donde encontramos con mayor claridad el problema, debido a
que es muy dificil vender el paguete accionario, si no setiene el control social, porque queda atado alas
decisiones que el controlante o la mayoria tome, con la Unica escasa defensa de gjercer €l derecho de

receso, incorporado de nuestraL.S. através de los arts 245, 78%2,79%% y 85.

b) Conclusion/ solucién: delo dicho, se espera:

A) Lasustancial elevacion del capital social minimo paralaS.A.,

B) También deberia reservarse €l tipo societario S.A. para las grandes empresas, y en consecuencia se
elevaria el n° de constitucion de SR.L o SA. “cerradas’, quedando asi € tipo societario S.A. reservado
paralasgrandes empresas como eslégicoy natural;

C) Separar legidativamente las S.A. abiertas de las cerradas, incluyendo a las Ultimas dentro de las

sociedades personalistaso S.R.L.

20) 2do defecto dela L.S. como causal del conflicto:
Intervencion judicial®®. (Arts 113%° A 117 L.S)

92 Art 78 L.S. De la transformacién. Receso. “En los supuestos en que no se exija unanimidad, los
socios que han votado en contra y los ausentes tiene derecho de receso, sin que éste afecte su
responsabilidad hacia los terceros por las obligaciones contraidas hasta que la transformacion se inscriba
en el Registro Publico de Comercio.

La sociedad, los socios con responsabilidad limitada y los administradores garantizan solidaria e
ilimitadamente a los socios recedentes por las obligaciones sociales contraidas desde el gjercicio del
receso hastasi inscripcién

% Art 79 L.S. Preferencia de los socios. “La transformacion no afecta las preferencias de los socios,
salvo pacto en contrario”.

9 Concepto: El pedido de intervencion judicial es una medida cautelar o precautoria, de tutela de sus
derechos y, especialmente, de proteccion de la subsistencia de la sociedad, en Villegas, Carlos, Derecho
de las sociedades comerciales, pag 172

% Art 113. De la intervencién judicial . Procedencia. “Cuando e o los administradores de la sociedad
realicen actos o incurran en omisiones que la pongan en peligro grave, procedera la intervencion judicial



a) Introduccion.

Existen dos posiciones doctrinarias opuestas en cuanto a la utilizacion de este instituto.
La primera sostiene (con carécter restrictivo para €l otorgamiento de la intervencién
judicia) que déla es una medida cautelar cuyo uso abusivo puede llegar a lograr que
una empresa funciona normalmente deje de hacerlo, a desplazar a su érgano de
gobierno, por ello debe concederse con carécter restrictivo como lo establece la ley

expresamente (art 114 L.S).

Para este sector de la doctrina, es probable que €l instituto de la intervencién judicial sea una proteccion
para las minorias, pero en larealidad o préctica éstas en muchas ocasiones la usan para negociar sus

mejoras o su alejamiento de la sociedad.

Seglin Junyent Bas™, el interés social “es el interés del sujeto de derecho sociedad donde @nvergen el
desarrollo o cumplimiento del objeto social y la obtencion de utilidades para los socios, pero que implica

también la prosperidad de la empresa’.

Otro sector doctrinario sostiene que existe una insuficiente respuesta del poder judicial ante el conflicto

societario, de tal manera que losjueces resuelven de manera permanente lo siguiente:

1° No conceder o denegar en forma sistemética las medidas cautelares societarias
(intervencion judicial y suspension provisoria de decisiones asamblearias) con habitual
recurrencia al criterio restrictivo o mediante el empleo de meras frases dogméticas.

2°) Exigen infinitos requisitos de admisibilidad a las llamadas “acciones sociales’, que

el mismo ordenamiento societario no requiere.

b) Caracter restrictivo de la intervencion

Laintervencién judicial debe ser considerada como una medida cautelar de excepcion, por tanto debe ser
valuada con restrictivo, por la posibilidad de causar un dafio alin mayor que el que se quiere evitar.
Una extensa intervencion judicial causa perjuicios en la subsistencia de la empresa, por lo tanto debe

encontrarse una solucion masrapiday efectiva

como medida cautelar con los recaudos establecidos en esta seccidn, sin perjuicio de aplicar las normas
especificas paralos distintos tipos de sociedad.

Art. 114. Requisitos y prueba. “El peticionante acreditara su condicion de socio, la existencia del
peligro y su gravedad, que agoté los recursos acordados por el contrato social y se promovio accién de
remocion”.

Criteriorestrictivo. “El juez apreciarala procedencia de laintervencién con criterio restrictivo”.

% Junyent Bas, Francisco: Responsabilidad de los alministradores societarios, Cérdoba, 1996, pag 131,
citado por Ton Walter. Se debe regular la desvinculacién del socio minoritario de la sociedad cerrada,
en Conflictos en sociedades cerradasy de familia, Ad hoc Bs. As. 2004, Pag 120.



Es la misma Exposicion de Motivos de la ley 19.550 que advierte: “Laimportancia de esta mediday la
consecuencia que frecuentemente produce, imponen que su procedencia deba ser apreciada con criterio

restrictivo por el juez’.

La jurisprudencia ha sostenido que la intervencién en la administracién de una S.A. debe ser
considerada con criterio restrictivo, habida cuenta de qie las cuestiones suscitadas de resultas de

invocadas irregularidades deben ser sometidas a la decision de sus Organos naturales, conforme 1o

previsto por laley y los estatutos™’

La intervencion judicia no puede importar una injustificada intromision o interferencia en los negocios

de lasociedad, afin de no provocar un dafio mayor que el que se quiere evitar®.

En principio, los problemas entre los socios deben ser resueltos dentro de la misma
sociedad, con la intervencion de sus respectivos érganos.

Segun € tipo societario de que se trate, €l socio disconforme debe requerir la actuacion
de todos los demés socios (en caso de la sociedades personales o S.R.L. comun); o bien

del sindico en las S.A. o0 de responsabilidad limitada especial.

Después de agotar esa via, recién se considera legitimo que € socio recurra a la via
judicial a plantear sus problemas o quejas contra la sociedad o sus 6rganos.

Cuando un socio 0 un grupo de socios cuestionan a érgano de administracion de la
sociedad (gerencia o directorio), también debe, en primer lugar, agotar la via societaria,
recurriendo a la reunion de socios, a sindico y, por ultimo a la asamblea.

En caso de no ser escuchado, entonces le queda abierta la posibilidad de recurrir alavia

judicial solicitando la remocion del o los administradores sociales.

Laintervencion judicial, suspendey altera el equilibrio contractual originario por viade
la intromision del poder jurisdiccional, puesto que invade su direccién y maneo,
cuando determinadas circunstancias excepcionales se dan en e caso®.

Es decir aquella desplaza a drgano natura y legitimo del mango de la operatoria
societario.

En muchas ocasiones este socio disconforme, sin manejo de la voluntad social, no tiente nada que perder
al ofrecer esa garantia, y en muchas ocasiones no alcanza para satisfacer los perjuicios cuantiosos que

pudieraocasionar.

97 cam. Nac. Com, Sala A, “Otero de Zapico, Alicia c/Zapico, Carlos A., ED, 97-811, citado por Ton ,
Walter, ob., cit., pag 124

9 cam. Nac. Apelaciones en lo Comercial, Sal C en Farengo Pablo ¢/ QuimicaS.A. s/ Medidas
cautelares. Banco Galiciay Bs. As. s/ Medida precautoria

99 Mascheroni, Op. Cit., pag 268.



A modo de ejemplo podemos citar un caso en el se hizo la intervencion judicial en una empresa que
funcionaba con normalidad, y luego de dicha intervencion termind en un proceso de liquidacion, en una

quiebra.

c) Socio minoritario. Divergencias con los socios mayoritarios. La fuerte o mayor

personalizacion del socio (intuito personae) genera tensiones internas cuando uno de
ellos domina e paquete accionario mayoritario, 0 un grupo de socios asi |0 hace. Los
conflictos derivados de tal situacion afectan la estructura interna de la sociedad, cuya
actividad social puede veces obstruida o entorpecida a causa del conflicto. Es por ello,
gue entran a jugar los abusos de las mayorias y, a veces los abusos de las minorias que,
con € pretexto de la afectacion del interés social, pretenden obtener medidas como la
de intervencion judicial a fin de presionar hacia la obtencién de una valorizacién o
transferencia de su porcion accionaria.

Deadlli queno sdlo laley trata deforma estricta en cuanto alos recaudos y aplicacion
de lamedida cautelar de intervencion judicial (arts 113 y 114 L.S.).

Por ello, para una parte de la doctrina (entre ella se tiene en cuenta la opinién de

Mascheroni 1) «

la circunstancia de hallarse los socios en situacion de minoria parala
adopcion de acuerdos sociales, no constituye perse fundamento suficiente para realizar
esta medida cautelar, pues e mero desacuerdo con las mayorias no significa que tales
decisiones sean perjudiciales para la sociedad. Asi |a jurisprudencia haresuelto quelas
divergencias entre los socios o grupo de accionistas, aun cuando se refieran a aspectos
patrimoniales de la sociedad, no autorizan a decretar la intervencion judicial de la
sociedad s no se verifican las circunstancias de grave peligro o peligro inminente a

que aluden los arts 113y 114 L.S*%,

d) Divison _en ladoctrina

Este sector doctrinario sostiene que la ley 19550 legida solamente de manera
excepcional sobre medidas cautelares (arts. 91, 113 a 117, 252 y 346), porque €llo es
materia propia de |os codigos procesales.

La jurisprudencia de los tribunales comerciales argentinos ha restringido los alcances de
la medida precautoria prevista en € art. 91 de la L.S. (suspension provisoria de los

derechos del socio, como accesoria 'y cautelar de la accion de exclusiéon del socio), a

100 \/er paginas 56 y 57 de este trabajo final , dice ahi 1o contrario.
101 cam. Nac. Com., Sala E, 22/2/88, “Doctrinas Judicial”, 1989-1339, n° 3486, en Mascheroni, Op.
Cit., pag 280.



declararla improcedente cuando la referida accion es iniciada por un socio y no por la
sociedad, distincion que la ley 19550 no efectla y que solo se explica por la
comprobada e inexplicable reticencia®® de nuestros jueces comerciales a dictado de
medidas cautelares societarias.

Agregan que laley 19550 ha definido como “controlantes’®® a aquellos que disponen
del patrimonio y de la marcha de los negocios de la sociedad en forma absolutamente
unilateral, desconociendo o ignorando totalmente los derechos que la ley de Sociedades
Comerciales reconoce a |los accionistas minoritarios.

La ley 19550 fue muy celosa en resguardar y reglamentar los derechos de todos los
socios, favoreciendo esta normativa a las minorias como por gemplo lo establecido en
e at 263 L.S, que reglamenta un procedimiento para facilitar e acceso de los
accionistas no controlantes a directorio de la sociedad, los arts. 280'%* y 289'%que
extienden a laintegracion del 6rgano de fiscalizacion.

La intencion dd legidador ha sido la de garantizar € €gercicio de los derechos
esenciales del socio por todos los integrantes de la sociedad a tal punto que ha
establecido legalmente la nulidad de cuaquier cldusula o decisién asamblearia que
pretenda suprimirlos o enervarlos (arts 69, 194, 245, 263, etc.)

Sin embargo la préctica societaria revela un total desprecio del grupo contolante hacia
los accionistas minoritarios, a quienes califican de "abusadores’ , cuando pretenden
gjercer tales derechos y de “extorsionadores’ cuando promueven acciones judiciales en
defensa de su gjercicio.

Por ello, esta postura doctrinaria, considera que la jurisprudencia deberia dictar fallos
gjemplificadotes para evitar la utilizacion de mecanismos y privilegios societarios en

supuestos donde aquel grupo se aprovecha de la estructura de la sociedad para obtener

102 Reticencia: decir una cosasolo en parte o de decirla de maneraindirectay con malicia.

103 Art 33 L.S. Sociedades controladas se consideran ciedades controladas aguellas en que otra

sociedad, en forma directa o por intermedio de otra sociedad a su vez controlada:

1) posea participacion, por cualquier titulo, que otorgue los votos necesarios para formar la voluntad

social en las reuniones sociales o asambleas ordinarias;

2) gjerza una influencia dominante como consecuencia de acciones, cuotas o partes de interés poseidas, o

por los especial es vincul os existentes entre sociedades.

104 Art. 280 (texto segdn ley 22.903) Del Consejo de vigilancia;_Reglamentacién: “el estatuto podra

organizar un consgjo de vigilancia, integrado por 3 a 15 accionistas designados por la asamblea conforme

a los arts 262 0 263, reelegibles y libremente revocables. Cuando el estatuto prevea el consegjo de

vigilancia, los arts 262 y 263 no se aplicaran en la eleccion de directores si éstos deben se elegidos por
uél.

?& Art 289 L.S. De la fiscalizacién privada. Eleccién por voto acumulativo: Los accionistas pueden

ejercer el derecho reconocido por €l art. 263, en las condiciones fijadas por éste.




beneficios exclusvamente personaes, criticando € criterio restrictivo para la

apreciacion de las medidas cautel ares.

e) Criticas al _criterio_restrictivo'® para la apreciacion de las medidas cautelares

societarias.

El art 114 Par. 2° L.S establece € criterio restrictivo de los jueces para la
apreciacion de las medidas cautelares societarias, denegandolas cuando ellos lo
estimen conveniente. Sin embargo la L.S. establece en d art. 2527 |a suspension
provisoria de la gjecucion de decisiones asamblearias, sin tener en cuenta dicho caracter
restrictivo de los jueces.

Nissen sostiene que constituye un grave error imponer € criterio restrictivo, como
pauta de juzgamiento, debido a que el criterio restrictivo o amplio de los jueces, bien
referido ala apreciacién de pruebas, y también aplicables a juzgamierto de una medida
cautelar, no deben ser excusantes retéricas del cometido de los juecest®® de analizar
pruebas y de cuanto lo convencen tales diligencias. Ellos tienen € deber de oir a los
testigos, leer los documentos y extraer una conclusion coherente en base a tales

elementos.

f) Argumentos de |0s jueces con criterio restrictivo en cuanto a laintervencion judicial:

Es necesario saber cuales son los argumentos de esta corriente jurisprudencial, para
denegar todo tipo de intervencion judicia en la administracion societaria, inclusive la
simple veeduria, y son los siguientes:

Se basan en que la intervencion judicial, en cualquiera de las formas previstas por la
L.S,, esuna medida cautelar societaria de excepcion, ala cual puede recurrirse unavez
agotadas todas las instancias para evitar €l peligro potencial proveniente de acciones u
omisiones de los administradores, no debiendo importar una injustificada intromision o
interferencia en los negocios de la sociedad, a fin de no provocar un dafio mayor del que

se quiere evitar”.

198 En contra del criterio restrictivo: Nissen, en cambio afavor del criterio restrictivo: Mascheroni.

107 Art 252 L.S. Suspensién preventiva de la gjecucion: “El juez puede suspender a pedido de parte, si
existieren motivos graves y no mediare perjuicio paraterceros, la gjecucion de la resolucién impugnada,
previa garantia suficiente pararesponder por los dafios que dicha medida pudiere causar alasociedad” .

108 cam. Nac., Sala D, 16/3/1995, en autos “Barbone, Beatriz ¢/ Zylberman, Eduardo y otro, LL, 1998-D,
40640-S, en Nissen , Ob., cit, pag 57



Nissen'®, opinaque dichaférmula contiene gravisimos errores conceptuales, a saber:

1°) No debe considerarse a la intervencién judicial de la administracion de las
sociedades comerciales constituya un remedio excepcional, a la cual puede recurrirse
una vez agotadas todas las instancias para evitar € peligro potencial proveniente de
acciones u omisiones de los administradores, debido a que es € Unico remedio que
existe en nuestra legislacion para poner fin, aun de forma provisional, a una

comprobada administracion negligente o fraudulenta de negocios comunes;

2°) No se encuentra fundamento alguno para negar la existencia de la figura de un

veedor judicial que pueda afectar €l funcionamiento de una sociedad comercial;

3% Tampoco comparten e argumento de los jueces comerciales en cuanto a que
sostienen que “ la intervencion judicial no puede importar una injustificada intromision
o interferencia en los negocios de la sociedad, a fin de no provocar un dafio mayor del
gue se quiere evitar”, pues la accion de fondo, es la accién de remocion de los
administradores, que tiende a desplazar definitivamente a éstos del érgano de la
administracion de la sociedad, su medida cautelar especifica no puede ser otra que la
suspension temporaria de tales administradotes en el cargo que ocupaban (porque no
cumplen con sus funciones de lealtad y diligencia , realizando actos o incurriendo en

omisiones que pongan a la sociedad en peligro grave (art. 113 L.S).

4°) Por ultimo resulta inaceptable € argumento del criterio restrictivo a juicio de los
tribunales comerciales parala intervencion judicial, que se basan en la necesidad “ de
no provocar un dafo mayor del que se quiere evitar”, pues razonar de tal manera,

validaria, por ejemplo, la actuacién de directores de reconocida solvencia empresaria,
gue en vez de ingresar los fondos sociales en la caja de la sociedad comercial, se los

guardan en sus propios bolsillos.

g) Oftros argumentos utilizados para no conceder medidas @utelares societarias.

Clasificacion
La jurisprudencia comercial recurre, para denegar medidas cautelares societarias, a
dogmas que sOlo son utilizados para denegar medidas precautorias de carécter

societario, como el aludido criterio restrictivo, la preeminencia del interés social sobre

199 Nissen , Ob., cit, pag 58



el interés particular del accionista impugnante, y la inadmisibilidad de |as desavenencias
o pugnas y hodtilidad entre dos 0 més socios como fundamento de la admision de la
intervencion judicial.

También utilizan dogmas genéricos que son aquellos a los cuales se recurre para
denegar cualquier medida cautelar y no solamente las societarias.

A continuacién se detallara cada uno de los dogmas:

g.1) “La preeminencia del interés social sobre €l interés particular del accionista que

requiere la medida cautelar”.

Los jueces en varios falos se han expresado con las siguientes palabras, avaando la
preeminencia del interés social sobre € interés particular del accionistas “si las
pretensiones de los peticionantes parecen inherentes a su interés particular y no al
social, debe rechazarse la intervencion judicial solicitada, ya que si bien se admiten
intereses particulares de los socios que pudieran estar eventualmente en pugna con €
interés social, ello no puede evaluarse y predicarse en ese contexto d apreciacion
liminar sin exceder el marco de continencia propia de dicha medida”**°

En nuestra opinién, este razonamiento podria ser admisible cuando lo que se debate es
la preeminencia del interés social con €l interés particular del socio, como por g emplo
el derecho a dividendo.

Supongamos un caso donde esta en juego la capitalizacion de la sociedad mediante el

pago de dividendo en acciones o & derecho del accionista de recibir sus dividendos en
dinero en efectivo, pareceria razonable sostener que € interés social, de aumentar €

patrimonio del ente social descapitalizado, va predominar sobre el interés del accionista
a percibir su dividendo, cuando €llo no sea palitica reiterada de la sociedad y sido un
recurso excepciona de la asamblea, debido a la mala situacion financiera que presenta
la empresa, tratando de mejorar su funcionamiento a través de su aumento de

patrimonio.

0.2) “Las peleas entre los socios como fundamento insuficiente para requerir la

intervencion judicial”.

10 cam. Nac. Com., Sala A, 24/6/1988, “Grisolia, Jorge ¢/ Tracfer SA. , enNissen , Ob., cit, pag 61



Los jueces dogmaticamente no han procedido a la intervencion judicia de manera
cautelar con respecto a la administracion de una sociedad ante la existencia de peleas
entre los socios, reflexionando de la siguiente manera: “la intervencion judicial es
improcedente, cuando a través de la misma se pretende amparar Unicamente
desavenencias entre los socios” M,

Luego la jurisprudencia megjoré ese dogma y agregd: .... s elas no derivan en la

realizacion de actos u omisiones que pongan en peligro ala sociedad” .

g.-3) La permanente mala interpretacion de las funciones del veedor y su equivoca

asimilacion a interventor judicial.

¢Puede considerarse lafiguradel veedor societario como una formade intervencion judicial?

Consideramos necesario sefialar 10s distintos grados de intervencion judicial, a saber:

21) Distintos grados o tipos de intervencion judicial.

a) Administrador judicial: esta es la medida més grave, pues reemplaza a 6rgano

administrador natural de la sociedad, desplazandolo totalmente del gercicio de sus
funciones, quedando el funcionario judicial dentro del ente colectivo , y sus funciones

limitadas dentro del contrato social preexistente (arts 115 L.S. 2do parr**?).

b) Interventor coadministrador: la designacion de este funcionario, no opera como un

desplazamiento del érgano administrador natural, pero si bien no lo reemplaza debe
acompanarlo necesariamente en toda la gestién social, tal designacion atiende a
preservar la integridad patrimonial del ente, buscandose otorgar mayor seguridad y

orden ala gestién empresaria, en beneficio de la sociedad y del interesado peticionante.

11 cam. Nac. Com., Sala E, 29/11/1996, en autos “Pérez, Jorge Roberto c7 Pérez Santiago y otros s/
sumario, en Nissen, Ob., cit, pag 63

12 Art 115 Clases de intervencién judicial. “La intervencion puede consistir en la designacion de un
mero veedor, de uno ovarios coadministradores, 0 de uno o varios administradores.

Mision .Atribuciones. “El juez fijara la mision que debera cumplir y las atribuciones que les asigne de
acuerdo a sus funciones, sin poder ser mayores gque las otorgadas a los administradores por estaley o €l
contrato social. Precisara el término de la intervencion, el que solo puede ser prorrogado mediante
informacién sumaria de su necesidad” .




¢) Veedor judicial: este funcionario va a gercer una tarea de observacion personal

directa de la actividad de la administracion, la cua no sera desplazada ni necesitara
contar con la participacion necesaria del veedor parallevar a cabo su gestion social.
La tarea de vigilancia del veedor de revisar comprobantes y solicitar explicaciones, en

modo alguno conforma una injerencia en la administracion de la sociedad.
En el caso del veedor, €l 6rgano de administracion sigue funcionando normalmente, por lo tanto podemos

afirmar que no es unaintervencion propiamente dicha.
Nissen'*® expresa que debiera eliminarse la figura del veedor del capitulo intervencién de sociedades,

pues dicho auxiliar no desplaza a nadie ni quita funciones a ningn érgano de la sociedad. La figura del

veedor selimita a observar, investigar e informar.

d) Interventor informante: a similitud del veedor, la funcion de aquél serd de dar

noticia a cerca de las operaciones o actividades desarrolladas en la sociedad, con la
periodicidad que € tribunal fije, conforme art 224 Céd Procesal Civ y Com de la
Nac.™*, sin posicionarse de mejor forma que la que normalmente tiene la operatoria de

la sociedad comercial.

€) Interventor recaudador: esta designacion se refiere, sin tener injerencia alguna en la

administracion societaria, a limitar exclusivamente su tarea a la recaudacion de los

montos que se determinen, debiendo recaer sobre los frutos o bienes que producen

rentas, art 224 CPCCN**>,

Luego de haber realizado esta resefia conceptual, es dable decir que la jurisprudencia ha
interpretado defectuosamente la figuradel veedor judicial, que se encuentra legislada en
e at115delalL.S.

13 Nissen Ricardo.: “Un fallo jemplar en materia de remuneraciones de los directores de SA. “, LL,
1997-A, 134, citado por Ton, Walter, ob., cit., pag 123

114 Art 224 CPCCN. Interventor informante: De oficio 0 peticién de parte, el juez podra designar un
interventor informante para que dé noticia acerca del estado de los bienes objeto del juicio o de las
operaciones o actividades, con la periodicidad que se establezcaen la providencia que lo designe”.

115 Art 223. interventor recaudador . “A pedido de acreedor y a falta de otra medida cautelar eficaz o
como complemento de la dispuesta, podra designarse un interventor recaudador, si aguélla debiera recaer
sobre bienes productores de rentas o frutos. Su funcion se limitara exclusivamente a la recaudacién de la
parte embargada, sin injerencia alguna en la administracién.

El juez determinara el monto de la recaudacién, que no podré exceder del 50% de las entradas brutas; su
importe deberéa ser depositado alaorden del juzgado dentro del plazo que éste determine.




Se trata de un funcionario que se limita a observar un estado de cosas, bienes,
operaciones o actividades que se relacionan con € objeto del juicio para que sobre
ellos dé noticiad juez de la causa.

Es decir, la figura del veedor no implica puramente una intervencion judicial en una
administracion privada, pues dicho auxiliar no desplaza a nadie ni quita funciones a
ningun organo de la sociedad.

Existen grandes diferencias entre: veedor judicial y e administrador e interventor
judicial, los cuales desplazan total o parcialmente alos integrantes del 6rgano natural de
la administracion de la sociedad.

A la figura del veedor de manera dogmatica, le ha sido aplicado con todo rigor el
criterio restrictivo y e ingtituto de la contracautela, los cuales sdlo se limitan a
observar einformar.'*®

Lamentablemente los jueces comerciales evitan la designacion de un veedor judicial,
recurriendo permanentemente al criterio restrictivo, alegando los mismos que “no
procede la intervencién judicial requerida cuando la misma constituiria un modo
indirecto de practicar una instruccion probatoria, en cuyos términos escapa del art.
113y ssdela L.S,*" con lo cual se dice simple y sencillamente que cuando el veedor
debe investigar un estado de cosas, su actuacion es inadmisible, 1o cual demuestra una
total ignorancia de las funciones de este funcionario que es precisamente investigar e
informar, para poder obtenerse, con su actividad, e fin propio de toda medida cautelar,
esto es, evitar que cuando € juicio de remocion de los administradores finalice, su
resultado sea abstracto, por no quedar nada por administrar.

Sin embargo, existe algun lucido precedente jurisprudencial que ha sostenido que:
“resulta procedente la designacion de un coadministrador judicial cuando de los
informes presentados por e veedor surge la existencia de irregularidades en la

conduccién de |la sociedad y |as divergencias de los socios’ '8

22) Conclusiones: Postura mixta o ecléctica:
19 Debe evitarse su uso abusivo, debido a que puede llegar a lograr que una empresa que funciona

normal mente deje de hacerlo, al desplazar a su 6rgano de gobierno.

116 Nissen , Ob., cit, pag 65.
17 cam Nac Com ., Sala D, 2/9/1979, Favre, Luis ¢/ Worwide Finantial Corp. Limitada2, en Nissen, Ob.,
cit, pag 66

118 cam. Nac. Com., Sala D, 17/5/1996, en autos “Ferro, Juan Francisco ¢/ Laplace, Marfa y otros s/
sumario, en Nissen, Ob., cit, pag 65.



2°) También, es probable que €l instituto de la intervencién judicial sea una proteccion para las minorias,
pero en larealidad o practica éstas en muchas ccasiones la usan para negociar sus mejoras o su

alejamiento de la sociedad.

3°) Esun problema de dificil solucién debido alos valores antagdnicos en juego.

Por un lado debe conservarse al ente societario, la preservacion y conservacion de la
marcha de la empresa, y por € otro no debe resultar perjudicado €l socio minoritario,
como asi también debe evitarse € abuso del derecho que podria ser gercido por las
minorias societarias en caso de requerir la intervencion judicial de manera sistematica

con €l solo fin de recuperar su inversion.

4°) Cabe agregar, que indudablemente, tampoco es solucion pedir la intervencion judicial 1o cual puede
causarle cuantiosos perjuicios a la sociedad; por lo tanto, los jueces deben ser muy cautos en la concesion
de esta medida, y no permitir que a través de dicha medida |la minoria impongan su criterio dentro del
manejo societario, solo debe usarse en casos especiales en que el desvio de la administracion viole laley,

y cuando no se encuentre sol uciones transaccionales.

59 Por lo tanto propugnamos que exista un equilibrio entre el pedido de intervencion judicia y la
admision con buen criterio de los jueces de dicho instituto, en pos de la marcha de la sociedad, para

evitarle dafios alamismay alos socios que laintegran.

6°) En caso de concederse la intervencion judicial, la contracautela debe ser suficiente y adecuada para

reparar todos |os perjuicios que se causen y abonar todos |os gastos que originan dicha medida.

Conclusién/ solucion.
7°) Debe tenerse en cuenta @ veedor informante e incluir sus funciones legislativamente dentro de la
L.S

Debe legislarse sobre lafigura del veedor judicia o interventor informante, evitando asi
la aplicacion de las normas especificas de los arts 113 a 117 de laL.S. y en especia de
la contracautela, bastando a respecto la prestacién de una simple caucion juratoria, pues
es evidente gue la actuacién del simple veedor, que no trasciende de la esfera interna de
la sociedad, no puede ocasionar perjuicio alguno que deba ser anticipado mediante el

instituto de la contracautela.

No se encuentra fundamento alguno para negar la existencia de la figura de un veedor

judicial que pueda afectar e funcionamiento de una sociedad comercial;



Debiera eliminarse la figura del veedor del capitulo intervencion de sociedades, pues dicho auxiliar no
desplaza a nadie ni quita funciones a ningln 6érgano de la sociedad. La figura del veedor se limita a

observar, investigar einformar.

8% Lograr que € legidador consagre legidativamente las medidas autosatifactivas, de
gran aplicacion dentro del derecho societario, evitando e proceso contencioso cuando

se trata de facilitar el gercicio de los derechos esenciales del accionista.

9) Actudizar o modernizar € ingtituto de la intervencion judicial, incorporando a la ley

19.550 las siguientes soluciones:

i) Aceptar o admitir la intervencion judicial del érgano de fiscalizacion de la sociedad,
para asegurar € derecho de informacion, cuando e sindico fueraremiso aello.

i) Ampliar los sujetos legitimados para requerir la intervencion judicial alos directores,
sindicos y miembros del congjo de vigilancia de la sociedad, esto es, a todas las
personas legitimadas activamente para requerir judicialmente la remocién de los
directores de una S.A.

iii) Extender o ampliar lo establecido por €l art. 113 delaL.S. en cuanto a los supuestos
de laintervencion judicial, debido a que solo procede, como unico caso, cuando €l o
los administradores de la sociedad realicen actos o incurran en omisiones gque la pongan
en peligro grave ala sociedad. Resulta al respecto mucho mas acertada la norma del art
184 de la ley 16.060 de la Republica Oriental del Uruguay, en cuanto admite dicha
medida cautelar a la negativa de los socios a accionistas del gercicio de los derechos
esenciales o0 en supuestos donde, por cualquier causa, no actlen los érganos sociales o
cuando actuando, no sea posible adoptar resoluciones vélidas afectdndose el desarrollo
de la actividad social, situacién ésta que no torna necesario, conforme a dicha norma, la
iniciacion de un juicio posterior. Esta Ultima solucion permite superar los insolubles
problemas que presentan las vulgarmente llamadas “sociedades del cincuenta y
cincuenta’, esto es, las sociedades en donde cada accionista 0 grupo de ellos tienen el
50% de las acciones, que segun nuestro ordenamiento juridico, tal circunstancia
imposibilita adoptar decisiones vélidas, y conduce a la disolucion del ente, conforme

jurisprudencia coincidente de nuestros tribunales.

10°) Por todo lo dicho, propugnamos que debe buscarse un equilibrio o justo medio en el tema del receso
del socio de la sociedad, sin que se perjudique, la sociedad, ni é, por lo que resulta evidente que no es la

solucién el pedido deintervencion judicial.



23) 3er defecto delaL.S como causal de conflicto:

Latransmision hereditariay el problemade laincorporacion de herederos en las sociedades comerciales

24) Introduccion y planteo del problema

No es fécil armonizar las normas de Derecho Sucesorio con las normas del Derecho Societario, debido a
gue ambas normas se entrecruzan, pues, por un lado, las normas del Derecho Mercantil regulan el
estatuto juridico del empresario y la adecuacién juridica de la empresa como fendmeno juridico
econdmico, pero que no consideran, el problema cuando fallece alguno de los socios.

Por otro lado, las normas civiles del Derecho Sucesorio, paraddjicamente, no piensa que el objeto de la
sucesiOn pueda ser una empresa mercantil.

Por €llo, es conveniente legislar teniendo en cuenta ambas ramas del derecho.

El objeto de este trabgjo es abordar el tema del fallecimiento del socio que puede acontecer teniendo
mayor gravitacion en las sociedades de personaso intuitu personae y en las sociedades capitalistas de
familia, (SR.L y SA. cerradas) que con respecto alas S.A. abiertas.

Cuando se produce alguna reduccion de los socios, ya sea por fallecimiento, exclusién o retiro de alguno
de los socios, se produce laresolucion®'® parcial del contrato de sociedad.

Este instituto juridico se caracteriza: @) por proceder principalmente en las sociedades intuitu personae,
incluso en las de dos socios; b) el socio es separado del contrato social; c) se produce la anulacion del
puesto o cargo del socio en el contrato, no sustituyéndose de inmediato con la incorporacion de un

tercero; d) la operatoria social no sufre alteracion, debido al nexo plurilateral del contrato.

Al respecto, laL.S. solo se refiere a sociedades colectivas, de capital e industria, en comandita simple,
accidental o en participacién, y en comandita por acciones solamente paralos socios comanditados (art 90
L S )120

Por lo tanto, queda evidenciado asi el predomino del principio personalista en estos tipos societarios, que

hace sensible ala sociedad de vicisitudes individual es de sus integrantes.

Laactual Ley de Sociedades establece como norma general en su art 89 que “los socios pueden prever en
el contrato constitutivo causales de resolucion parcial y de disolucion no previstas en esta ley”,
estableciendo a renglon seguido en el art 90 que “en las sociedades colectivas, en comandita simple, de

capital eindustriay en participacion, |la muerte de un socio resuel ve parcialmente el contrato.

119 aley utilizala palabra resolucién, mejorando laterminologia empleada en el Céd de Comercio que se
referiaa“disolucion parcial” lo cual eratécnicamente inhabil.

Si la sociedad subsiste no puede haber disolucion, ni siquiera parcial, debido a que continda el antey es
uno solo, en Zadivar, Enrique y otros. Cuadernos de Derecho Societario. T |11, Capitulo V Resolucién
Parcial, pag 195

120 Art 90. Muerte de un socio. En las sociedades colectivas, en comandita simple, de capital e industria
y en participacion, la muerte del socio resuelve parcialmente el contrato.

En las sociedades colectivas y en comandita simple, es licito pactar que la sociedad continle con sus
herederos. Dicho pacto obliga a éstos sin necesidad de un nuevo contrato, pero pueden ellos condicionar
su incorporacién alatransformacion de su parte en comanditaria”.




La doctrina mayoritaria ha acogido favorablemente que se haya descartado tal normativa para las SA., a
igual que para que para las sociedades en comandita por acciones en lo que se refiere al socio
comanditario, basandose en el caracter circulatorio de los titulos accionarios, regulandose solamente €l

retiro voluntario del socio através del derecho de receso (art 245).

En nuestra opinion eso es desacertado, en aplicacion alas S.A. cerradas o de familia, porque, a diferencia
delosocurreen las S.A. abiertas, el accionista delas S.A. cerradas no tienen un mercado a cual recurrir
para transferir sus acciones, ni modo de resolver los conflictos relativos a la no incorporacion de
heredero, siendo especialmente relevante, permitir la resolucién parcial del contrato de sociedad, la
conformacion de nuevas causales en el estatuto cuando no estén previstas legamente, y no permitir la
incorporacion de herederos en el caso de fallecimiento del accionista, evitandose asi conflictos que se

presentan en las S.A. cerradas.

Debido al mal uso del tipo societario S.A. que efectian los comerciantes y pequefios empresarios, es
indispensable que el legislador separare legislativamente a las S.A. “cerradas’ de las S.A. “abiertas’,
incorporando para las primeras ciertas soluciones previstas para las sociedades personalistas o de
responsabilidad limitada, que se presentan hoy por hoy como incompatibles paralas S.A. cerradas ya que
se las identifica errbneamente con las compafiias o sociedades comerciales que hacen oferta piblica de

SUS acciones.

En consecuencia, no debe descartarse la viabilidad del instituto de la resolucién parcial®®! paralas SA.
“cerradas’ o defamilia, pues éstas representan muchas semejanzas, desde €l punto de vistade larelacién
personal de los socios entre si, con las sociedades de responsabilidad limitada o personales, en donde
ademés de desempefiar las funciones directoriales, atienden el negocio en forma personal .

Es decir, no debiera existir e menor impedimento para prever, para las S.A. “cerradas’, una solucién
como lo establecido en el art 90 da ley 19550 que predica para las sociedades personalistas, en sostener
como principio general, que la muerte del socio resuelve parcialmente el contrato de sociedad, salvo pacto

€en contrario.

Tal solucion permitiria evitar €l ingreso de los herederos del accionista fallecido alaS.A., alos cuales se
les pagaria el valor de la participacién accionaria de la que era titular el causante a la fecha de su
fallecimiento.

La préctica habitual demuestra, que ni |os herederos tienen el menor interés de ingresar a dicha sociedad

y que |0s socios supérstites se niegan terminantemente a resignar o compartir cualquier espacio de poder

121 Concepto: “resolucién parcial es el instituto juridico que deja sin efecto para el futuro el contrato

social respecto de un socio; esto quiere decir, que se extinguen los derechos y obligaciones del socio en
relacion a la actividad futura de la sociedad, que subsiste como sujeto de derecho, en razén de que el
contrato social conserva plena videncia con respecto a los demas socios; en otra palabras la resolucién
parcial consiste en la desvinculacion de uno o més socios, subsistiendo la sociedad con €l resto de sus
integrantes”. Escuti (h), Ignacio, Receso, Exclusién y Muerte del socio, Depalma, Bs. As., 1978, pag 43,
en Villegas, ob., cit., pag 237.



en beneficio de quienes, hasta el fallecimiento de uno de ellos, fueron totalmente ajenos a los negocios

sociales.

La realidad demuestra que en las SA. cerradas o de familia, que constituyen més del 99% de las
sociedades de este tipo que funcionan en nuestro medio, los accionistas se convierten en verdaderos
prisioneros de un esquema al cual, en muchos casos, ni siquiera exhibieron voluntad para ingresar, es
decir no pueden ingresar o salir de la sociedad como en las S.A. abiertas, porgue sus acciones no son
cotizables en el mercado de valores.

Por ello habria que reglamentar en forma minuciosa, detalladay separada el funcionamiento de cada una
deédllas.

25) Lasociedad comercial ante el fallecimiento del socio. Antecedentes historicos.

El fallecimiento del socio hasido unade |as causales tipicas de disolucion de las sociedades comercial es.

Como sefida Camarat??

, en el antiguo Derecho romano, las sociedades comerciales se componian,
cuando fallecia el padre, entre los hermanos que deseaban continuar la actividad que habia desarrollado
aquél, a cuyo efecto constituian una sociedad comprometiendo su responsabilidad solidaria e ilimitada.
Al vinculo socia se unia un vinculo de sangre entre |os integrantes de la sociedad, de maneratal quela
sociedad eramuy cerrada, y excepcional mente se admitia el ingreso de un extrario.

Légicamente, en esos tiempos, el fallecimiento llevaba de manera irreparable a b disolucion de la
sociedad, y si 10s socios querian continuar esa actividad, 10s socios sobrevinientes, o aun con los socios
herederos del socio fallecido, debian disolver la primera sociedad y constituir una nueva, solucién que
resultaba un conjunto de gastos, energias, etc., sin razén alguna.

Luego en la época de Justiniano, se admiten clausulas estatutarias permitiendo la subsistencia de la
sociedad sin necesidad de disolverla y constituir una nueva, permitiendo, cuando fallecia el socio,
clausulas de continuidad de lamisma, incorporando alos herederos del socio fallecido.

Estas clausulas no tenian respaldo legal, fueron impuestas por los hechos, debido a que en materia
mercantil los usos y costumbres tienen gran importancia, debiendo el legislador adaptarse alos nuevos
hechos.

Esas clausulas son incorporadas por el Cédigo francés, las cuales son defendidas por Pothier diciendo
que son vdlidas porque no afectan €l orden publico, los derechos de terceros, la moral y las buenas
costumbres, también tienen gran repercusion, por lainfluencia de la codificacion napolednica en todos los
codigos del siglo pasado, pero que siguen manteniendo el sistema primitivo: la muerte del socio disuelve
lasociedad comercial salvo estipulacion de las cldusulas yavistas.

Esta concepcién francesa se encuentra en pugna con la concepcion germanica, que declara expresamente

gue la muerte del socio no disuelve la sociedad.

122 camara, Héctor. Efectos de la muerte del socio sobre la sociedad comercial, en Las sociedades
comercialesy latransmision hereditaria, Bs. As. Ad Hoc. 1993, pég. 23.



El dogma de la época fue superado por el Codigo Napolednico, que a través de Pothier se plasma la
alternativa del denominado “pacto de continuacién con los herederos’ o “la continuacién de la sociedad
con los sobrevinientes”.

Esto responde a intentar preservar las estructuras productivas que se encuentran detras de las formas
societarias, pensamiento que es conocido como la teoria de la conservacion de la empresa, y que se

encuentra vol cada en toda nuestra legislacion mercantil.

Asi nuestra Ley de Sociedades 19.550 permite en €l art 100 que en caso de duda sobre la existencia de
una causal de disolucion, estaraafavor dela subsistencia de la sociedad”.

Este principio de conservacién de la empresa, tiende a que “el fendmeno sucesorio no desemboque en
perjuicio de los intereses generales de la economia en la liquidacion y division de la empresa entre los
herederos?®, por ello laL.S. admite en las sociedades colectivas y en comandita simple la continuacion
de laempresa con los herederos del socio fallecido (art 90, 2° parr).

Reafirma lo dicho, que dentro de los motivos de disolucion que enumera el art 94 no figura el

fallecimiento del socio que, sin embargo, es prevista expresamente como causal de resolucion parcial.

Los tipos societarios, _la resolucién parcial v los pactos de continuacion de la sociedad con la

incorporacién de herederos.

26) Laresolucién parcial en la sociedad colectiva

Laactua Ley de Sociedades establece como norma general en su art 89 que “l0s socios pueden prever en
el contrato constitutivo causales de resolucion parcial y de disolucion no previstas en esta ley”,
estableciendo a renglén seguido en el art 90 que “en las sociedades colectivas, en comandita simple, de
capital e industria 'y en participacién, la muerte de un socio resuelve parcialmente el contrato; €l art 91
mencionaaéstas y alas S.R.L y las en comandita por acciones en cuanto a sus socios comanditados, para

aplicarles el régimen de exclusion.

El principio general de resolucion parcial para el tipo societario personalista o de interés radica en que
dentro de este grupo la persona de los socios tiene fundamental relevanciay, por o general, es tenida en
cuenta por el resto de los socios para conformar la sociedad. Por o tanto, las caracteristicas, el

comportamiento y las eventualidades que recaigan a los socios pueden ocasionar €l rompimiento del

vinculo societario.

También debe tenerse en cuenta que toda resolucién parcial del contrato afectara el capital social, porque
implica siempre su disminucién, repercutiendo con los derechos de los terceros (acreedores por ) para

los cuales la responsabilidad patrimonial es de fundamental importancia como garantia de sus créditos.

27) Pactos de continuacién de la sociedad con |los herederos del socio fallecido en la sociedad colectiva.

123 7aldivar, Enriquey otros, ob., cit., pag 223



Hemos comentado que el Codigo Francés acepté la solucion de la incorporacién de los herederos o la
continuacion de la sociedad con |os socios sobrevinientes, similares soluciones adoptaron en su momento

lalegislacién alemana, italiana, suiza.

Sin embargo, a pesar de la influencia de la obra napolednica sobre Vélez, éste no siguid la solucién
francesay los arts de nuestro Cédigo Civil con sus notas respectivas siguen el pensamiento tradicional del

Derecho Romano.

El art 1670 establece que “no tiene calidad de socios los herederos o legatarios de |os derecho sociales,
si todos|os otros socios no consintiesen en la sustitucion, o si ésta no fuese convenida con el socio que
hubiese fallecido, y aceptada por €l heredero, y € art 1761, establece que lo mismo se observara aun
cuando se hubiese convenido en el contrato social que la sociedad continuara con los herederos, a no ser
gue éstos y los otros socios conviniesen entre ellos continuar la sociedad; la nota del art 1761 remite ala
del 1670 y comenta que “el heredero es una persona incierta, y no puede subsistir una obligacion de

tener sociedad con una persona que alin no existe, 0 que puede que no se conozca.

Lajurisprudenciay la doctrina han sefialado ciertos reparos a esta estipulacion contractual por entender
gue se violaria principios esenciales propios de las sociedades intuitu personae, v.gr.: calidad de los
integrantes, confianza personal, aptitud de los miembros, etcy, lo que resulta més importante, la admision

de personas en larelacién contractual sin consentimiento de |os restantes integrantes.

Incluso, la Camara Nacional de Apelaciones en lo Comercial, en un fallo anterior ala ley 19.500, en €l
caso “Columbia Hnos. S.R.L*?*., del 30 de diciembre de 1947, declar6 nula la clausula de un contrato
social que pretendié imponer a los herederos continuar en la sociedad con el socio sobreviniente,
fundandose el Tribunal en que €l heredero, conforme con la nota a art 1761 del Cédigo Civil, es una
persona incierta, y no puede subsistir una obligacion de tener sociedad con una persona que adn no

existe o puede ser que no se conozca.

Sin embargo existe otra de la doctrina que critican estos argumentos del fallo Columba Hnos. S.R.L, es

asi que Mauricio Yadarola'?®

, con solidos argumentos opina que “el heredero sea incierto o que adn no
exista no es 6bice para que un tercero asuma una obligacion de la que podra beneficiarse esa persona
incierta o inexistente al tiempo en que se contrajo, pero cierta y determinada al momento de su
perfeccionamiento. La obligacién nace con pleno valor mediante la declaracion unilateral de quien la
asume. Aqui se trata de una obligacion nacida de la voluntad unilateral del socio; hay una propuesta del

socio que para él esvinculativay, por ende, obligatoria, dirigida al heredero de su co-asociado si bien

124 Nissen, Ricardo. Incorporacion y exclusion de herederos, en Las sociedades comerciales y la
transmision hereditaria, pag 95y 96.

125 vy adarola, Mauricio, La clausula de continuacién de la sociedad con los herederos del socio, pag 449,
citado por Zaldivar, Enrique, Mandvil, Rafael; Ragazzi, Guillermo; Rovira, Alfredo. Cuadernos de
derecho societario. Tomo l11, Vol 1V. lraedicion. Abeledo Perrot, Buenos Aires, 1976, pag 230



subordinado al hecho de la muerte del socio. Cumplida esa eventualidad la obligacion adquiere pleno

valor y el heredero puede aceptarlay exigir su cumplimiento”.

También, autores mas modernos, apoyando el criterio de Yadarola, expusieron entre otras razones las
siguientes: “... que los socios no son coaccionados para proseguir la empresa con los herederos, desde
que ellos libremente consignaron la estipulacion, por 1o cual de nada pueden quejarse; si quisieron
obligarse conociendo los riesgos, €l legislador no puede oponerse. El convenio el licito, pacta sunt

servanda” 1?8,

Es decir que en relacion al alcance de la obligacion de los pactos de incorporacion de los herederos,
Mauricio Y adarola*?’ divide al tema en dos aspectos:

a) el valor de laobligacion asumida por el socio que resulta sobreviniente ala muerte del otro; y

b) e valor de la convencién otorgada por el socio que luego fallece en relacion a sus herederos
destinatarios de la clausula

En el primer supuesto existe una declaracion unilateral de voluntad del socio dirigida a heredero del otro
socio, y en consecuencia laférmula es vinculante (art 1150 Céd Civ).

Con respecto a segundo supuesto, se trata de una estipulacion a favor de terceros (art 504'%° Cod Civ), lo
gue trae aparejado segun este autor que “los herederos, unavez producido el fallecimiento del causante,
adquieren a su favor el derecho, no la obligacion, de incorporarse a la sociedad en las condiciones

estipuladas en el contrato social pactado entre su causantey el otro u otros socios”.

En resumen, esta corriente doctrinaria®*°, sostiene la posibilidad de ampliar dicho precepto, pero con la
salvedad que en tal supuesto €l esguema de funcionamiento del pacto de incorporacion funcionaria
dentro del marco de la adquisicion de derechos a favor de los herederos, bajo el sistema de la
estipulacién del art 504 Codigo Civil, y ya no como una carga hereditaria, en consecuencia su

aceptacién o rechazo no tendria repercusion sobre su calidad o no de heredero.

Podemos decir entonces que, nuestra legislacion ha abandonado el principio que el fallecimiento de un
socio en la sociedad de personas produce la disolucion del ente, debido a que la normativa vigente

impone laresolucién parcial del vinculo (art 90 L.S.), y paraarribar ala disolucién, inexorablemente debe

126 Camara, Héctor. Efectos de la muerte del socio en empresas sociales personalistas y soluciones
tutelando su subsistenciaen laLey 19550, en Revista Notarial, Colegio Escribanos de la Prov. Bs. As, La
Plata, n° 805, pag 1531, 1972, citado por Zaldivar, Enriquey otros, ob. Cit., pag 231.

127 Cesaretti, Oscar. Convenios de incorporacion de herederos, en “Las sociedades comerciales y la
transmision hereditaria’. Bs. As. Ad Hoc 1993, pag 108y 109

128 Art 1150 Cédigo Civil Republica Argentina. Del consentimiento en los contratos. “L as ofertas pueden
ser retractadas mientras no hayan sido aceptadas, a no ser que € que las hubiere hecho, hubiese
renunciado a la facultad de retirarlas, 0 se hubiese obligado al hacerlas, a permanecer en ellas hasta una
epoca determinada’.

129 Art 504 Cédigo Civil: De la naturaleza de las obligaciones. “Si en la obligacién se hubiera estipulado
alguna ventaja a favor de un tercero, éste podra exigir €l cumplimiento de la obligacion, si la hubiese
aceptado y héchol o saber al obligado antes de ser revocada’.

130 Cesaretti, Oscar. Convenios de incorporacién de herederos, en Las sociedades comerciales y la
transmision hereditaria, pag 110



ser pactada expresamente a tenor de |o establecido en el art 89 L.S., en base a los nuevos principios en

juego (conservacion de laempresay contrato plurilateral).

Laley actual de sociedades en su art 90 2do parr sostiene que en las sociedades colectivasy en comandita
simple, es licito pactar que la sociedad continde con sus herederos. Dicho pacto obliga a éstos sin
necesidad de un nuevo contrato, pero pueden ellos condicionar su incorporacién alatransformacion de su
parte en comanditaria, en procura a través de este pacto de la proteccion de la familia y la continuacion
de la empresa. Su no admisibilidad puede resultar contraria a interés de |os socios, ala conservacion de

laempresa, (este es el pensamiento de una corriente doctrinaria).

Sin embargo otra corriente de la doctrina, no estaafavor de los pactos de continuacion, y han sostenido

lano ampliacion de ambito de incumbencia del art 90 2da parte L.S.

Lanormadel art 90 2da parte L.S. establece expresamente que dicho pacto en las sociedades colectivasy
en comanditas simple, obliga a los herederos sin necesidad de nuevo contrato., es decir se le impone a

éstos la calidad de socio por la aceptacion de laherencia.

Es dable recordar que estamos hablando de sociedades con un régimen de responsabilidad ilimitada,

subsidiariay solidaria por |as obligaciones sociales atenor del art 125'%! L.S.
Como contrapeso de esta solucién legal, laley ha posibilitado que los herederos puedan
condicionar su incorporacion a la transformacion de su parte en comanditaria (responde

s6lo con el capital que se obligue a aportar, seguin art 134132 L.S).

Cabe plantearse, como se dirime la situacion del socio que se ha visto obligado a
incorporarse por imperio del pacto y su aceptacion de la herencia, ante laimposibilidad

de transformar su parte en comanditaria. Al respecto, hay dos alternativas, a saber:

1°) laresolucion parcial del contrato social en los términos y efectos similares a art 90
L.S,;

2°) La segunda posibilidad surge de la legidacion francesa a establecer que cuando
fenece e plazo legad de un afio y habiendo menores, y no se hubiera obtenido la

transformacion social, la sociedad se disolvera

131 Art 125 L.S. De la sociedad colectiva. Caracterizacién. “Los socios contraen responsabilidad
subsidiaria, ilimitaday solidaria., por las obligaciones sociales’.
El pacto en contrario no es oponible aterceros.

132 Art 134. De la sociedad en comandita simple. Caracterizacion. “El o los socios comanditados
responden por |las obligaciones sociales como |os socios de la sociedad colectiva, y el o los comanditarios
sdlo con el capital que se obliguen aaportar”:




La L.S. impone otros supuestos de transformacion legal como e del art 27 de
soci edades entre esposos.

En caso de transcurrido € plazo de 6 meses se impone la sancion de nulidad y la
correspondiente liquidacion, es decir se produce la disolucion legal por incumplimiento.
En consecuencia podemos decir que se contraponen intereses distintos, a saber:

1°) por un lado el de los socios sobrevinientes, que desean protegerse o precaverse
contra la injerencia de los herederos y evitar una liquidacion inoportuna, ya sea total o
parcial.

Al mismo tiempo, debe contemplarse el bienestar del ente colectivo que no resultara
beneficiado con la extincion de la empresa a raiz de los desembolsos que hubieran de
efectuarse para adquirir la cuota del socio desaparecido;

2°) pero a su vez, resulta necesario proteger alos herederos del asociado premuerto con
el fin de evitar que se Esionen sus derechos con pagos insuficientes u obligaciones

excesivast®.

Segin Nissen™®, las razones que podrian justificar e pacto de continuacion de los herederos en la
sociedad integrada por el socio fallecido, consiste en evitar el desembolso que implica el pago a los
mismos del valor real de la participacion social del socio fallecido, ya que podria generar una

descapitalizacion de la sociedad caca vez que fallezca alguno de sus integrantes.

Esa solucién, no perjudicaria a los herederos del socio fallecido, cuando decidan solicitar la
transformacion de su parte en comanditaria limitando asi su responsabilidad por las obligaciones
sociales, siempre que exista consentimiento de todos los socios 0 unanimidad, salvo pacto en contrario,

(art 13176 L.S).

Asi planteada la situacion, pareceria evidente que la no obtencion de las mayorias necesarias para aceptar
latransformacién conduciria ala alaaplicacién del principio general previsto por €l art 90 delal.S. ler

parr, es decir, la resolucion parcial del contrato con respecto al socio fallecido, con derecho de sus

133 Art 27. Sociedad entre esposos. “Los esposos pueden integrar entre si sociedades por acciones y de
responsabilidad limitada.

Cuando uno de los cényuges adquiera por cualquier titulo la calidad de socio del otro en sociedades de
distinto tipo, la sociedad debera transformarse en el plazo de 6 meses o cualquiera de los esposos debera
ceder su parte a otro socio 0 aun tercero en el mismo plazo”.

134 Guastavino, Elias. “Cuestiones sucesorias en las leyes 19.550 y 19.551 de Sociedades y Concursos’.
LL T147, pag 1064

135 Nissen, Ricardo. Incorporacién y exclusion de herederos en Las sociedades comerciales y la
transmision hereditaria, pag 90.

136 Art 131 L.S. Dela sociedad colectiva. Modificacién del contrato. “Toda modificacion del contrato,
incluso la transferencia de la parte a otro socio, requiere d consentimiento de todos los socios, salvo
pacto en contrario”




herederos de obtener el valor de su parte, evitandose asi que ingresen a la sociedad afectando su
responsabilidad en formasolidaria e ilimitada, pues asumir un compromiso de esa naturaleza requiere una

decisidn concretay expresa.

El ingreso coactivo a la sociedad comercial de los herederos dio lugar a numerosas
criticas, por parte de la Doctrina, sosteniendo que e socio no debe ingresar a la
sociedad, con fundamento en que los herederos son considerados como terceros con
respecto a contrato social.

Nissen**” opina que es una excepcién no justificada a principio general en materia
contractual, previstos en los arts 504 y 1195 del Cédigo Civil, conforme a cual los
acuerdos contractuales no pueden afectar intereses de terceros.

El art 504 es categorico al respecto, cuando exige como requisito indispensable para la

validez de una estipulacién a favor de terceros, la expresa aceptacion por parte de éstos.

Dicho autor agrega que,**® la solucién legal es groseramente inconstitucional, pues no se trata de mejorar
la situacién de los herederos del socio fallecido en orden arestringir la extensién de responsabilidad que
asumen al ingresar forzadamente a la sociedad, sino de hacerlos participar de un contrato del cual no
formaron parte y, en lugar de recibir dinero en efectivo del valor de la participacion del causante,
deberan ingresar a una sociedad, por mero imperio de una clausula contractual en cuya redaccién no
participaron, en la cual con toda seguridad careceran de todo animo de colaboracion y cuyos frutos

estan a merced de una mayoria de la cual no forman parte.

Vélez Sarfield, en la nota a art 1670 del Céd Civ, sostiene que nadie puede ser socio
por herencia, o de otra manera contra su voluntad.
En consecuencia, laley no debe obligar areemplazar al socio falecido, debido a que de

esta manera se estaria violando lo expresado en |os arts mencionados.

Prever, como Unico medio de eludir la incorporacion a la sociedad, € camino de la
renuncia, resulta inconveniente, pues ello de manera implicita forzaria a los herederos
a ingresar como socios, contra su intima voluntad o predisposicion, para no perder la
herencia, y al faltar |a affectio societatis, es probable que las actividades societarias se

lesionen o resientan de un modo pronunciado®®®.

137 Nissen, Ricardo. “Incorporacion y exclusion de herederos’, en Las sociedades comerciales y la

transmisién hereditaria, Bs. As. Ad Hoc. 1993, pag 96.
138 Nissen, Ricardo, Curso de derecho societario.2da ed. Ad-Hoc. Buenos Aires, 2006, pag 273y 274

139 Nissen, Ricardo. Incorporacion y exclusién de herederos en Las sociedades comerciales y la
transmisién hereditaria, pag 95.



El legisladort*’, en la exposicion de Motivos de la ley 19.550, refleja la intencién de evitar la
obligatoriedad de la incorporacién ala sociedad al aceptar la validez de esas clausulas, expresando que, a
los fines de que ese pacto pueda ir en detrimento de los sucesores, en cuanto se les impondria una
responsabilidad personal, se dispone que puedan condicionar su incorporacion alatransformacién de sus

parte en comanditaria.

Es decir, los socios tienen la obligacién de aceptar a los herederos del socio en calidad de coasociados,

como asi también los herederos del socio fallecido se encuentran obligados a incorporarse a la sociedad,

por lo tanto, €l o los herederos del socio fallecido no podrian oponerse a su ingreso a la sociedad, pero los
artsy 155 delalL.S. les otorgan los siguientes derechos:

a) en las sociedades colectivas y en comandita simple, para los herederos del socio comanditado, la

transformacién de su parte en comanditaria;

b) enlas S.R.L., lainoponibilidad de |as clausulas limitativas de |a transferencia de cuotas, por un término
de 90 dias, de maneratal que los herederos podran enajenar las mismas.

Para Nissen'*!, al tratarse de sociedades de personas se necesita el acuerdo unénime de
los socios para transformar a la Sociedad en otro tipo societario.

Por lo tanto, en caso de negativa de aguno de los socios de aceptar dicha
transformacion se debera aplicar € principio general previstoen el art 90 delalL.S,, ler
parr, que implica la resolucion parcial del contrato con respecto a socio fallecido, con

derecho de sus herederos de obtener el valor correspondiente de su parte.

Zaldivar'*?, sostiene que en nuestro derecho positivo un acuerdo de esa naturaleza (pactos de
incorporacion) podra ser considerado como de sucesion futura, prohibido por el art 11752, Céd Civ.

Sin embargo por |as razones expuestas segtin Camaray otros autores, resultan validas™*.

28) Sociedad de responsabilidad limitada. La resolucion parcial por causade muertey €

silencio de pactos de incorporaci on

140 Njissen, Ricardo. Ob., Cit., pag 96
141 Nissen, Ricardo. Ob., Cit., p4g 101
142 zaldivar, Enriquey otros, ob. Cit., pag 232.

143 Art 1175 Cédigo Civ. Del objeto de los contratos. “No pueden ser objeto de un contrato la herencia
futura, aunque se celebre con el consentimiento de la persona de cuya sucesion se trate; ni los derechos
hereditari os eventual es sobre objetos particulares” .

144 Camara, Héctor Efectos..., pag 1562 admite esta modalidad y expresa en su apoyo que de esta forma
“se precautela mejor la empresa social, evitando la intromisién de numerosas personas que pueden
carecer de “ affectio societatis’ y trabar la marcha, al cambiar el régimen de mayorias o tornar ilusoria
la unanimidad en los casos exigidos’, citado por Zaldivar, Enriquey otros, ob. Cit., pag 233.



a) Planteo del problema.

La primera reflexion que debemos hacer sugiere la clasificacién de las sociedades en sociedades de
personas y sociedades de capital, dicho de otra manera, debe buscarse un tratamiento diferente del
instituto de entre aguellos tipos sociales en los cuales la figura del socio tiene una importancia
fundamental (basicamente por €l régimen de responsabilidad solidaria e ilimitada que la ley establece) ,
de las sociedades de capital, en las cuales el régimen de responsabilidad no tiene en cuenta la figura del
socio limitando su responsabilidad.

Esta confusién mencionada se fundaen lo siguiente:

De acuerdo ala concepcion tradiciona de las S.R.L. se considera a este tipo societario cono unaforma
intermedia entre las sociedades de personas y |as sociedades de capital (caracter hibrido*);

Al respecto, es importante recordar sucintamente, que las cuotas sociales pueden transmitirse sea via
cesion de derechos, o0 bien por causa de muerte.

En el primer supuesto podemos decir que se trata de una cesién de derechos entre vivos (arts 1521 a
156 y 150) y que las cuotas en que se divide el capital de toda S.R.L. son transmisibles por naturaleza,
aungue no negociables como titulos valores (arts 152, 153 y concordantes).

El principio basico en la materia es el de la libertad de transmision (art 152). El contrato socia puede
limitar la transmisibilidad de las cuotas, pero no prohibirla (art 153). Mascheroni'*’ sostiene que las
restricciones contractuales no podran ser de tal indole o severidad que, de hecho, impidan la
transmisién, pues entonces se estaria violando, por esa via, €l espiritu delaley y la misma natural eza del
tipo societario en concordancia con el art 214 L.S. referente a las acciones.

El hecho de la transmisibilidad de las cuotas, constituye, un argumento mas para encuadrar a la SR.L
entre las sociedades de capital, agregando dicho autor que, la transmisién de cuotas sociales lleva
inherente, con respecto al cesionario, la adquisicion dela calidad de socio dela SR.L.

En el segundo supuesto, es decir, transmisién de cuotas por fallecimiento, los socios, en el contrato socia

pueden pactar que, en caso de que algunafallezca, la sociedad continle con sus herederos.

Es asi que € antiguo art 155 L.S. excluia a la resolucién parcial de manera expresa por lo que la S.R.L
no se resolvia parcialmente en caso de muerte de algunos de sus socios. En efecto, el primer parrafo

disponia expresamente que la transferencia por causa de muerte serijapor el art 152, salvo disposicion en

145 Hibrido. Figurativo. Dicese de lo que es producto de elementos de distinta naturaleza. Diccionario
enciclopédico. El pequefio Larousse. 1998. Colombia 3ra edicion.

146 Art 152 (texto segiin ley 22.903. Cesién de cuotas. “Las cuotas son libremente transmisibles, salvo
disposicién contraria en el contrato.

Latransmision de la cuotatiene efecto frente ala sociedad desde que el cedente o el adquirente entreguen
alagerencia un ejemplar o copia del titulo de la cesion o transferencia, con autenticacion de las firmas si
obraen el instrumento privado.

La sociedad o €l socio s6lo podran excluir por justa causa asi incorporado, procediendo con arreglo alo
dispuesto por el art 91, sin que en este caso sea de aplicacion la salvedad que establece su péarrafo
segundo”.

147 Mascheroni, Fernando. Manual de Sociedades de Responsabilidad Limitada, 4ta edicion. Abeledo
Perrot. Buenos Aires. 1987, pags 95 y 96.



contrario del contrato, o sea que los herederos, si no fueren socios, tendrian que seguir el mecanismo del

art 152 al que remitia el citado art 155, paraincorporarse ala compafiia.

Este régimen particular de compartir caracteres comunes con otros tipos societarios (de diversa
concepcion), ha generado e régimen hibrido e  insuficiente previsto en el art 1558 de la L.S., puesto
gue dicho art es una norma incompleta porque no establece cudl es el principio, en caso de pactarse
expresamente lano incorporacion delos herederos o si no se pactare sobre esto.

Esta casuistica se centra en 2 posibilidades, a saber: a) la presencia de clausula contractual; y b) la

ausenciadetal prevision.

Esta circunstancia y el hecho que la S.R.L no se encuentra incluida en la prevision del art 90 1ra parte

(resolucién parcial por causa de muerte de un socio), constituirén el desarrollo de esta exposicion.

b) Ausencia o silencio de cldusula de pacto de incorporacion de herederos

LaL.S. no establece cud es el principio general sobre el silencio de pacto de incorporacién de herederos,
lo que acarrea una gran confusion.

La jurisprudencia™*® ha dicho que de conformidad con lo normado en el art 155 L.S. la muerte de un socio
en una SR.L. resuelve parcialmente la sociedad cuando en su estatuto social nada se ha previsto en
punto a la incorporacion como socios de losherederos del causante.

Indicaron los jueces que la omision del art 90 dela L.S. (al excluir ala SR.L) entre los tipos sociales en
los que procede la resolucion parcial, solo significa que el legislador tratd el asunto en otro articulo del

referido cuerpo normativo (155L.S)).

Para las SR.L, el art 155 de la L.S. establece que: “Si el contrato previera la incorporacién de los
herederos del socio, el pacto seré obligatorio para éstos y paralos socios...”, de maneratal que, frente al
silencio del contrato, hay que interpretar que el fallecimiento del socio en este tipo societario, también
resuelve parcialmente el contrato de sociedad.

Acquarone'® interpreta que la L.S consagra el principio de la libertad en la transmisién de las cuotas
sociales. Por otro lado, la L.S. plantea la validez de las restricciones a la transferencia, sin que ellas

importen la prohibicion.

148 Art 155 (texto segin ley 22.903). L.S. Incorporacién de los herederos. “Si el contrato previerala
incorporacion de los herederos del socio, el pacto serd obligatorio para éstos y para los socios. Su
incorporacion se haréa efectiva cuando acrediten su calidad; en el interin actuard en su representacion el
administrador de la sucesion.

Las limitaciones alatransmisibilidad de las cuotas serén, en estos casos, inoponibles a las cesiones que
los herederos realicen dentro de los 3 meses de su incorporacion. Pero la sociedad o los socios podran
gjercer opcion de compra por € mismo precio, dentro de los 15 dias de haberse comunicado a la
gerenciael propésito de ceder, laque deberé ponerlo en conocimiento de los socios en formainmediatay
por medio fehaciente”.

149 Camara Nacional de Apelaciones en lo Comercial, Sala A fecha 29/12/2008, en autos Rimieri de
Gulisano, Elenay otros c/Gonzédlez y Cia. S.R.L. en WWW. online. Laley. Com. AR.

150 Acquarone, Marfa. “Pactos de incorporacion y exclusion de herederos’, en Las sociedades
comercialesy latransmision hereditaria, Bs. As. Ad Hoc. 1993, pég 129.



Con €llo crea dos tipos o subtipos de SR.L: una, la del mero agrupamiento de capitales (cuotas
libremente transmisibles), y otra que tendra caracter personalista (restricciones alatransmisibilidad de las
cuotas). En funcion de estas caracteristicas debera analizarse |a posible incorporacion de los herederos y
los pactos existentes, como asi también la posibilidad de silencio de los mismos. LaL.S mantiene en €l
art 155 la obligatoriedad en la incorporacion de los herederos cuando hay un pacto. Dicha autora entiende
gue atento a los principios que rigen en la S.R.L. , en caso de tratarse de una sociedad con cuotas
libremente transmisibles, frente a lainexistencia o silencio de pacto, la incorporacion de los herederos a
la sociedad seria obligatoria, desde la aceptacion de la herencia, ya que las cuotas integran el haber
hereditario y | os socios sobrevinientes tendrén que aceptar a éstos, debido a queregirian los principios
de las sociedades de capital.

Sin embargo, en caso de haberse pactado limitaciones o restricciones a la libre transmisibilidad de las
cuotas, atenor del art 153 de laL.S,, respecto de €ellas, |os herederos serédn considerados como terceros,
lo que acarrea, no logradala conformidad en lostérminos del contrato social, laresolucion parcial.
Cesaretti*>! opina también que, en el supuesto de sociedades con restricciones a la transmisibilidad,
regirian los principios inversos y ante la falta de prevision interpreta que corresponde la resolucion
parcial.

Para Nissen™? frente al silencio del contrato la muerte del socio resuelve parcialmente el contrato de
sociedad, con derecho alos herederos areclamar el valor de la participacion del socio fallecido.

Vitolo *®3 sostiene una opinién en contrario ante el silencio del contrato con respecto alaincorporacion de
los herederos en caso de muerte del socio. El autor sigue el razonamiento impuesto por la ley, la cua
omite decir que, frente a la muerte del socio no habria obligacion de incorporacion para los herederos ni
para los socios ni para la sociedad. En consecuencia, ante la muerte del socio, se daria una situacion
compleja, a saber: 8 No habria resolucion parcial del contrato, debido a que la S.R.L. no se encuentra
comprendida entre los tipos societarios mencionados en el texto del art 90 L.S.; b) No existiria
incorporacién de los herederos del socio de manera obligatoria para éstos, para los socios ni para la
sociedad (interpretacién a contrario sensu del art 155, 1ra parte), que prescribe que si €l contrato previera
la incorporacion de los herederos del socio, €l pacto sera obligatorio para éstos y para los socios y su
incorporacion se hara efectiva cuando acrediten su calidad de tales;

¢) Los socios podrian decidir querer incorporarse a la sociedad, o elegir no hacerlo, generandose un

conflicto societario en caso de no existir acuerdo entre las partes.

Concluye diciendo dicho autor que, Sh embargo, de conformidad con lo dispuesto por los arts 89 y 90

L.S, la muerte del socio tampoco produciria la resolucién parcial del contrato de sociedad, salvo que

151 Cesaretti, Oscar. “Convenios de incorporacion de herederos’, en Las sociedades comerciales y la
transmision hereditaria, Bs. As. Ad Hoc. 1993, pag 117
152 Nissen, Ricardo. Ob., Cit., pag 91

153 vitolo, Daniel Roque. “La situacién de los herederos en |as sociedades de responsabilidad limitada’ en
Las sociedades comercialesy latransmision hereditaria, Bs. As. Ad Hoc. 1993, p4g 151



esta circunstancia se hubiera pactado expresamente en el contrato constitutivo, como causal de

resolucion parcial o de disolucion.

c) Pactos de incorporacidon expresados en el contrato (transferencia de las cuotas por causa de

fallecimiento). Introduccion.

El régimen actual societario evita que la sociedad tenga una descapitalizacién como consecuencia del

fallecimiento sucesiva de sociosy pueda continuar con su giro comercial, pero en la realidad se plantean
posteriormente ciertos conflictos societarios.

Tanto para las sociedades de personas como paralas S.R.L, que se caracterizan por enfatizar la persona
del socio como determinante de la constitucion de la sociedad, la ley 19.550 ha protegido a los socios
sobrevinientes, quienes pueden oponerse al ingreso de |os herederos del socio fallecido, para preservar asi
el affectio societatis existente, que podria aterarse con el ingreso de terceros, (arts 131*°*, 153'°° 155y
366%°).

d) Régimen aplicable

Rige esta materia €l art 155L.S. el cual mantiene el principio basico convencional: si el contrato previera
la incorporacién de los herederos del socio, el pacto sera obligatorio para éstos y los socios,
produciéndose su incorporacion efectiva en el momento que acrediten su calidad y siendo representados

por el administrador de lasucesion.

Con este régimen del pacto de incorporacion, los herederos se encuentran obligados a ingresar a la
sociedad asumiendo los activos y pasivos debiendo responder por las obligaciones del causante (en

principio).

En consecuencia, se impone la misma obligatoriedad que en las sociedades de personas. La doctrina
mayoritaria se opone a dicha obligatoriedad de ingresar a la sociedad, por lo mismos argumentos que

expusimos anteriormente.

154 «Art 131 L.S. De la sociedad colectiva. Modificacién del contrato. “Toda modificacion del
contrato, incluso la transferencia de la parte a otro socio, requiere el consentimiento de todos |os socios,
salvo pacto en contrario”

155 Art 153 L.S. Limitaciones a la transmisibilidad de las cuotas, “El contrato de sociedad puede
limitar la transmisibilidad de las cuotas, pero no prohibirla

Son licitas las clausulas que requieran la conformidad mayoritaria o unanime de los socios o que
confieran un derecho de preferencia alos socios 0 ala sociedad si ésta adquiere las cuotas con utilidades
o reservas disponibles o reduce su capital.

Para la validez de estas clausulas el contrato debe establecer bs procedimientos que se sujetara el
otorgamiento de la conformidad o €l gjercicio de la opcién de compra, pero el plazo fijado para notificar
la decision a socio que se propone ceder no podra exceder de 30 dias desde que éste comunico ala
gerencia el nombre del interesado y el precio. A su vencimiento se tendra por acordada la conformidad y
por no gjercitadala preferencia’.

156 Art 366 (Texto seqin ley 22.903) De la sociedad accidental o en participacion. Normas supletorias.
“Esta sociedad funciona y se disuelve, a falta de disposiciones especiales, por las reglas de la sociedad
colectiva en cuanto no contrarien esta seccion.”




Entonces resulta que el nico medio que permite eludir el ingreso es la renuncia a la herencia, acarreando

quizas ladisolucion de la sociedad.

Sin embargo, el 2do parr del art 155 otorga la posibilidad a los herederos dentro del plazo de 3 meses de
su incorporacion, de poder ceder libremente sus cuotas, sin que les sea oponible el régimen de
limitaciones a su trasnsmisibilidad.

Al mismo tiempo, se le otorga a la sociedad la opcion de compra por €l mismo precio, que debera gjercer
dentro de los 15 dias de haberse comunicado alagerencia el propésito de cesién de cuotas, la que debera
ponerlo en conocimiento de los socios en forma inmediata y a través de medios de comunicacion

fehacientes.

La existencia de un pacto de incorporacién, obliga a ambas partes, razon por la cual no le resultarian
oponibles a los herederos las eventuales clausulas de limitacion de la transferencia de las cuotas sociales.
Lasociedad o los socios podran gjercer opcion de compra por €l mismo precio, dentro delos 15 dias... art
155L.S.

€) Otros Pactos usual es de continuacion.
A fin de evitar las consecuencias de una disolucién anticipada de |a sociedad, suelen preverse pactos de
continuacién de la actividad empresaria.
Las modalidades que suelen asumir esas clausulas son diversas, pero a efecto de su andlisis, sefialaremos

las que consideramos més importantes, a saber:

e.1) Clausula de continuacion de la sociedad con |os socios sobrevinientes, y sin los herederos del socio
fallecido (exclusion).

Este pacto implica la exclusion de los herederos del socio fallecido. Diversos motivos pueden determinar
gue se establezca esta clausula contractual, la cual debe considerarse vélida a tenor de o dispuesto en €l
art 90 L.S, y conforme a principio a principio de autonomia de la voluntad™®’.

Sin embargo, estas clausulas tienen el limite de las normas de orden publico interno establecidas en el
Céd Civ (art 218 y concordantes), por € o establecido en el art 1654°, inc 3°...que dice que no son

vélidaslas estipulaciones que afecten lalegitima de |os herederos forzosos.

157 Art 1137 Céd Civil. “Hay contrato cuando varias personas se ponen de acuerdo sobre una declaracion
de voluntad comun, destinada areglar sus derechos”

158 Art 21 Cédigo Civil. “La convenciones particulares no pueden dejar sin efecto las leyes en cuya
observancia estén interesados el orden publico y las buenas costumbres”.

159 Art 1654 Cédigo Civil. “Son vélidas las estipulaciones siguientes: inc3°) que por fallecimiento de
cualquiera de los socios, sus herederos solo tengan derecho a percibir como cuota de sus ganancias una
cantidad determinada, o que el socio o socios sobrevinientes puedan quedar con todo el activo social,
pagandose una cantidad determinada. Empero la aplicacion de esta estipulacién, no podré afectar la
legitima de los her eder os for zosos. Ademas seréa invocable en cualquier caso el derecho que acuerda €l
art 1198 respecto de | as circunstancias imprevistas sobrevinientes”.




También la L.S. ha sido terminante al establecer expresamente que son nulas las estipulaciones por las
cuales “la totalidad de las ganancias y aun de las prestaciones a la sociedad pertenezcan al socio o
socios sobrevinientes” (art 13L.S.)

En forma similar, el art 13 inc 5° L.S. establece la proteccion alos herederos de clausulas leoninas que
pudieran contener el contrato de sociedad, a establecer que son nulas las clausulas que permitan la
determinacion de un precio para la liquidadon de la parte de un socio por otro, que se aparte

notablemente de su valor real al tiempo de hacerla efectiva”, en cuyo caso son nulas.

e.2) Clausulade opcidn paralasociedad de continuar 0 no con |os herederos
También resulta licita la estipulacion contractual que deja a los sobrevinientes la decision de incorporar a

los herederos de un socio fallecido. Pero en caso que tal decision sea afirmativa, seré necesario contar con
la voluntad concurrente de las partes ya que el desistimiento de una de ellas implicala no conclusién del

pacto.

En caso de no incorporarse los herederos y exigir el valor de la cuota parte del socio muerto, ésta se

liquidara siguiendo las siguientes pautas, a saber:

Hade recibir el valor segun el balance le corresponde;

Ha de aplicarse el art 92 (exclusion) y concordantes'®, a todos los casos de resolucién parcial, cualquiera

sealacausaquelaorigine.

180 pe la resolucién parcial y de la disolucién

Art 89. Causales contractuales. “Los socios pueden prever en el contrato constitutivo causales de
resolucion parcial de disolucion no previstasen estaley”.

Art 90. Muerte de un socio. En las sociedades colectivas, en comandita simple, de capital e industria y
en participacion, lamuerte del socio resuelve parcialmente el contrato.

Art 91. Exclusion de socios. “Cualquier socio en las sociedades mencionadas en el art anterior, en las
S.R.L. y los comanditados de las en comandita por acciones, puede ser excluido si mediar e justa causa
Es nulo pacto en contrario.

Justa causa. “Habra justa causa cuando el socio incurra en grave incumplimiento de sus obligaciones.
También existira en los supuestos de incapacidad, inhabilitacién, declaracion en quiebra o concurso civil,
savoenlasSR.L.

Art 37. Mora en el aporte: sanciones. “El socio que no cumpla con el aporte en las condiciones
convenidas incurre en mora por €l mero vencimiento del plazo, y debe resarcir |os dafios e intereses. Sin
no tuviere plazo fijado, el aporte es exigible desde lainscripcion de la sociedad.

La sociedad podra excluirlo sin prejuicio de la reclamacion judicial del afectado o exigirle el
cumplimiento del aporte. En las sociedades por acciones se aplicarael art 193",

Art 193. Del capital. Mora en la integracién. Sanciones, “El estatuto podra disponer que los derechos
de suscripcion correspondientes a las acciones en mora, sean vendidos en remate publico o por medio de
un agente de bolsa si se tratare de acciones cotizables. Son de cuenta del suscriptor moroso |os gastos de
rematey losintereses moratorios, sin perjuicio de se responsabilidad por dafios.

Art. 92 Exclusion: efectos: la exclusion produce | os siguientes efectos:

1°) el socio excluido tiene derecho a una suma de dinero que represente el valor de su parte a la fecha de
lainvocacion de la exclusion;

29) si existen operaciones pendientes, el socio participa en los beneficios o soporta sus pérdidas;

39) lasociedad puede retener |la parte del socio excluido hasta concluir |as operaciones en curso al tiempo
de la separacion;

43 en el supuesto del art. 49 (pérdida del aporte de uso y goce), €l socio excluido no podra exigir la
entregadel aporte si éste es indispensable para el funcionamiento de lasociedad y se le pagara su parte en
dinero;

59 el socio excluido responde hacia tercetos por las obligaciones sociales hasta la inscripcion de la
modificacion del contrato en el Registro Piblico de Comercio”.



29) Responsabilidad gue asumen los herederos por |as deudas sociales al adquirir la calidad de socio

Una de las formas de incorporarse a una sociedad comercial como la calidad de socio es por sucesion
universal “mortis causa’: el fallecimiento de un socio, transmite en principio, esa calidad a los herederos,
quienes se incorporardn a la sociedad ocupando el lugar de aquél, asumiendo derechos y obligaciones
dentro de la sociedad.

Decimos “en principio” porque el art 1195 del Céd Civil, especifica que la extensién de los efectos
activos y pasivos de los contratos a los sucesores universales reconoce las excepciones emergentes de la
ley o del contrato mismo (en este caso, el contrato de sociedad). En consecuencia, no existiendo norma
legal ni clausula contraria en el contrato social, 1os herederos se incorporaran a la sociedad como titulares
delaporcion del causante, cuando se halle representada por partes, cuotas o acciones sociales.
Esimportante destacar:

1°) quelaincorporacion no es automética, pues debe atenderse al principio rector de que toda herencia se
presume aceptada con beneficio de inventario (art 3363'%2 Cod Civil);

2°) cuando sean varios los herederos, y la herencia permanezca en estado de indivision, se incorporara
como socio el ente sucesorio y no cada uno de los herederos, aun cuando |as respectivas participaciones
resulten de las proporciones legal es.

Lo trascripto plantea el interrogante de si los herederos del socio fallecido que se incorporan a la
sociedad, responden con sus patrimonios particulares por las deudas sociales.

En efecto, debe recordarse que en ciertos tipos sociales sus integrantes asumen una responsabilidad
ilimitaday solidaria por las obligaciones sociales.

Si bien la solucién no surge del texto legal, estimamos que € espiritu del legislador ha sido que los
herederos limiten su responsabilidad a la parte social recibida por herencia. Apoyando esta tesitura, se
puede argumentar que lamismal.S. art 90 2do pérr, otorga facultad alos herederos a transformar la parte
recibida en comanditaria, es decir limitando su responsabilidad y haciendo frente a las deudas sociales
con los hienes que constituyen el aporte social.

Este espiritu delaL.S. delimitar laresponsabilidad concuerda con lanormacivilistadel art 3363.

Es decir que la totalidad de los bienes del causante contintian garantizando la efectividad de los aportes,
pero no se hace extensiva dicha responsabilidad a |os bienes propios del heredero®®?.

En relacion a este punto, el régimen de los contratos civiles esta plasmado en los arts 1195 y 32794y

concs del Cédigo Civil, segun los cuales colocan al heredero en la misma situacién que tenia el causante.

161 Art 1195 Céd Civil. Del efecto de los contratos. “Los efectos de los contratos se extienden activay
pasivamente a |os herederos y sucesores universales, a no ser que las obligaciones que nacieren de ellos
fuesen inherentes a la persona, o que resultase |o contrario de una disposicion expresa de laley, de una
clausula del contrato, o de su naturaleza misma. L os contratos no pueden perjudicar aterceros”’.

162 Art 3363 Céd Civil. De la aceptacion de la herencia con beneficio de inventario. “ Toda aceptacion
de herencia se presume efectuada bajo beneficio deinventario, cualquiera sea el tiempo en que se haga’.
163 zaldivar, Enriquey otros, ob. Cit., pag 238.

164 Art 3279 C6d Civ. “La sucesion es la transmision de los derechos activos y pasivos que componen la
herencia de una persona muerta, a la persona que sobrevive, a la cua la ley o el testador [lama para
recibirla. El lamado arecibir la sucesion se llama heredero en esta Cédigo”.




30) Sociedades anénimas. Introduccién y planteo del problema

Tratandose de S.A., la muerte de un accionista es indiferente para la sociedad y no resuelve parcialmente
el contrato social.

Cabe recordar que, el hecho de haberse derogado las acciones al portador, y la obligatoriedad de emitir
acciones nominativas no endosables (ley 24.587), obligan a los herederos del accionista falecido a
promover su sucesion, ingresando a la sociedad una vez acreditado su caracter de tales, inscribiendo la
correspondiente declaratoria de herederos en el Libro de Registro de Acciones (art 213 L.S.) como
requisito indispensable para el ejercicio de los derechos politicos y patrimoniales que los titulos
accionarios heredados otorgan.

En estetipo societario, €l titulo accionario es por su naturaleza esencialmente transmisible (art 214 L.S.),

entonces en principio, no requiere como presupuesto determinada calidad en quien lo detenta.

Nissen y Martorell'®, opinan que el ler par del art 214 L.S. afirma e principio de la libre
transmisibilidad de los titulos accionarios, €l cua debe ser considerado caracteristica esencial y rasgo
tipificante de la gran S.A., y cuando se produce la muerte de algin socio, debido a que quienes integran

el ente social, resultaran herederos de esos titul os.

En consecuencia, hoy en dia el instituto de la resolucion parcial se exhibe como solucién incompatible
con €l tipo societario S.A., debido a que la normativa vigente y a una version dogmatica de la cuestion,
ensefian que cualquier persona puede ingresar o salir de las S.A. (abiertas), merced a la existencia de

mercado paralacompra o venta de sus acciones.

Pero la realidad demuestra todo lo contrario, pues en las SA. cerradas o de familia, los accionistas se
convierten en verdaderos prisioneros de un esquema organizativo al cual, en muchos casos, ni siquiera
tuvieron lavoluntad paraingresar en esos esquemas organizativos familiares.

Nissen'®®, sefiala que en materiade S.A. laresolucion parcial del contrato social no es admisible, pues en
este tipo societario, la personalidad del socio, en principio, es indiferente. Dicho autor utiliza las palabras
en principio, puesto que opina que a pesar del esfuerzo del legislador de reservar este molde societario a
las grandes empresas, es costumbre de parte de los comerciantes u hombres de negocios, constituir S.A.
para cualquier emprendimiento comercial, seducidos por la limitacion de la responsabilidad y por razones
impositivas, que benefician de manera poco comprensible alas S.A. sobre otrostipos societarios.

En consecuencia, ello ha llevado a la constitucion y funcionamiento de innumerables S.A. que son, en
rigor de verdad, sociedades colectivas 0 S.R.L. disfrazadas de S.A., en las cuales no se cumplen con todos

los requisitos de funcionamiento que la ley establece a este tipo social, que se caracteriza por garantizar

165 Nissen, Ricardo: Ley de sociedades comerciales, T 3, Abaco, Bs. As., 1997, Martorell, Ernesto: SA.,
Depalma, Bs. As., 1988, citados por Sosa de Irigoyen, Maria, en Conflictos en sociedades cerradasy de
familia, pag 134.

166 Nissen, Ricardo. Incorporacion y exclusion de herederos, ob., cit., pag 93.



los derechos de los socios accionistas, quienes se encuentran por o general alejados de la administracion

de lamisma

La S.A. cerradas o de familia'®’, constituyen la gran mayoria de las S.A. que funcionan en nuestro pais,
resultando incompatible el régimen establecido por la L.S. para el funcionamiento de las mismas, pues
dicha normativa ha sido pensada para la gran S.A., es decir, aquella que concentra capitales para
empresas de gran envergaduray no con el Unico propésito de limitar la responsabilidad de los socios. Por
ello, la L.S. establece en e art 214 de la L.S. establece lalibre transmisibilidad de las acciones. El
estatuto puede limitar la transmisibilidad de las acciones nominativas 0 escriturales, sin que pueda

importar la prohibicién de su transferencia

De lo expuesto, si € molde de las S.A. fue pensado solamente para las grandes empresas, €ello explicaria
gue la resolucién parcial no sea instituto aplicable a este tipo de sociedades, pues si la S.A. quedase
reservada alas grandes empresas, €l fallecimiento de un accionista resultaria intrascendente para la vida
de lasociedad, puesto que a heredero le seriafacil vender su paquete accionario (recibido por herencia) a
los otros accionistas, suponiéndose que por definicién existe un gran nimero de ellos.

Pero, en la préctica, se constituyen S.A. cerradas o de familia, en las cuales ingresan herederos del
accionista, quienes no tienen otro mercado, parala venta de sus acciones, que |os propios integrantes de

lasociedad, lo cual deriva, generalmente, en un estado de conflicto permanente.

Laley 19.550 acepta en las sociedades colectivas, en comandita simple y S.R.L., que €l contrato social
preveala incorporacién de los herederos del socio, el cual esobligatorio para éstosy parala sociedad.

Es asi, que €l heredero se convierte en un “socio forzado” que, en lugar de recibir su herencia, debera
ingresar aun ente asociativo del cual quizadsnuncatuvo animo de ingresar.

En cuanto a las sociedades por acciones, atento a su naturaleza pecuniaria, la muerte del accionista no
resuelve parcialmente el contrato de sociedad y la transmisibilidad de las acciones a los herederos se
encuentra sujeta a las mismas reglas de la transmisién de los demés bienes del causante, es decir no se
realiza un nuevo contrato de sociedad.

La jurisprudencia ha aceptado la posibilidad de limitacién de la transferencia de acciones mortis causa,

rigiendo al respecto el régimen previsto por el art 214 delaL.S.

167 |_a gran mayoria de las S.A. de familia se constituye sobre la base de empresas unipersonales, empresa
en las que el capital la direccién y la buena parte del trabajo corresponden a una sola persona, y la
sociedad comenzara a ser tal, a partir del fallecimiento de ese fundador, padre de familia, cuando sus
acciones, que representan el capital de la sociedad, pasen a sus herederos, convirtiéndose asi en una
sociedad anénima familiar.

Cabe citar que son numerosos los ejemplos de sociedades cerradas de gran envergadura, por g Ford
Motor Company, que fue una sociedad cerrada de familia hasta 1956 en que decidié cotizar sus acciones
en la bolsa; otro caso es el de Cargill. En Bah. Thanh: La sociedad anénima familiar, Hispana Europea,
Barcelona, 1951, citado por Irigoyen, Maria. “Situacion de los herederos de los socios 0 accionistas en
lasrelaciones societarias’, en Conflictosen S.A. cerradasy de familia, pag 139

168 Art 214 (Texto sequin ley 22.903) Transmisibilidad. “Latransmisibilidad de las acciones es libre.




a) Opinion dela doctrina.

En relacion alas clausulas limitativas de la transferencia de acciones inter vivo o mortis causa en nuestro

derecho la doctrina se hareferido de la siguiente manera, a saber:

1°) Nissen'®® opina que el art 214 de la L.S (2do parr) tiene como fundamento restringir el ingreso a la
sociedad de personas que no responden a los mismos intereses de los socios, ya sea para mantener la

cohesion del grupo, la hegemonia en la conduccién u otros motivos;

29 Los arts 3410 y ss Céd Civ no son aplicables al negocio societario y, por lo tanto, los herederos del
socio fallecido no se encuentran en la misma posicién que éste tenia en la sociedad, debiendo ser

considerados como terceros ajenos a la sociedad.

Por el contrario, las especiales caracteristicas del contrato de sociedad hacen plenamente aplicable las
excepciones previstas en el art 34177° Céd Civ, debiendo incluirse a la transferencia mortis causa de las
participaciones societarias entre aqudlos derechos que no son transmisibles por sucesion, pues el plexo
de derechos y obligaciones que €l estado de socio supone torna inadmisible la extensién de los efectos

del contrato social a los sucesores universales del socio o accionista (Art 1195 Caéd Civ).

3% Es importante agregar que en cuanto a la admisibilidad del art 214 L.S. en relacién a las
transferencias mortis causa de las acciones nominativas, requiere una expresa clausula estatutaria que
asegure a los herederos del socio fallecido el justo precio del valor de los titulos accionarios del que €l
difunto eratitular.

Por su parte, Richard y Muifio*"*

expresan lo siguiente:

El art 214 L.S. determina el régimen de libre transmisibilidad de las acciones, autorizando incorporara
en el estatuto limitaciones a la transmisibilidad de las acciones nominativas o escriturales, sin que
pueda importar la prohibicién de la transferencia. La prohibicién absoluta de transferencia seria nula

por afectar a la propia esencia de este tipo societario.

El estatuto puede limitar la transmisibilidad de las acciones nominativas o escriturales, sin que pueda
importar la prohibicion de su transferencia.

La limitacién debera constar en €l titulo o en las inscripciones en cuenta, sus comprobantes y estados
respectivos.”

169 Nissen, Ricardo : Negocios sobre partes, cuotas, accionesy otros titul os societarios, Ad-Hoc, Bs. As,
1995, citado por Irigoyen, Maria, ob., cit., pag 140

170 Art 3417 Cod Civ.: “El heredero que ha entrado en la posesion de la herencia, o que hasido puesto
en ella por juez competente continla la persona del difunto, y es propietario, acreedor o deudor de todo
lo que el difunto era propietario, acreedor o deudor , con excepcion de aquellos derechos que no son
transmisibles por sucesion.

Los frutos y productos de la herencia le corresponden. Se transmiten también a heredero los derechos
eventuales que puedan corresponder a difunto.

11 Richard, Efrain y Muifio, Osvaldo. Derecho Societario. Sociedades comerciales, civil y cooperativa,
Astrea, Bs. As., 1997, citado por Irigoyen, Maria, ob., cit., pag 142.



Luego, agregan: “... también suelen pactarse clusulas de preferencia que funcionan en caso de
transferencia, respecto de los accionistas actuales, por un precio adecuado y deter minado, quienes deben
ser debidamente notificados de tal situacién.

Estas clausulas limitativas deben figurad en el titulo para tornarse oponibles...

La sociedad no puede imponer a través de modificaciones a los estatutos restricciones a la transferencia
gue no sean aceptadas por todos |os accionistas.

La asamblea s6lo tiene facultades para imponer normas de organizacién y aquellas referidas a los
derechos de los socios en beneficio de otros (por €j, impidiendo la transmisién mortis causa)” .

Ademés Richard?

sostiene que: “...son validas las restricciones que se impongan las partes en sus
propios contratos, conforme el principio del art 1197 C6d Civ...”, mencionando que dentro de esas
restricciones estarian las clausulas de preferencia y las clausulas de consentimiento, que podrian hacer
referirse a la transferencia intervivos o mortis causa, donde es necesario recordar que nuestra ley no
hace referencia o distincién a esta Ultimas para las sociedades por acciones, limitdndose hacerlo para
las SR.L (art 155 L.S), y agrega Richard que la doctrina no ha cuestionado que las restricciones que

refiereel art 214 L.S. sean también para lasrelaciones mortis causa si asi estuviere previsto” .

Surge el siguiente interrogante, ¢podria perjudicar a terceros?, (en este caso considerando a los herederos
como si fueran terceros, debido a que accederian a ser socios y esta clausula se los impediria), entonces,

¢se les causariaalgun perjuicio?

Opina Richard que no, en caso de otorgarles justa compensacién, debido que al hacerlo no se genera un
abuso de derecho o una situacion de imprevisible, como sefialad art 1198 Cod Civ, no afectando asi los

derechos de los herederos.

En conclusion esta clausula restrictiva no puede afectar los principios béasicos como el de propiedad y la
compensacion con justo valor y también que no pude gjercitarse un derecho de manera abusiva (art 1071

Céd Civ), debe evitarse €l fraude alalegitima hereditaria.

b) Lajurisprudencia.

Respecto de la limitacion de la transferencia de las acciones nominativas en caso de
muerte de alguno de sus accionistas la jurisprudencia ha aceptado la limitacion de la
transferencia de acciones mortis causa, y reflgjo de ello es el pronunciamiento judicial
en autos "El Chafiar SA" ¢ inscripcion ante 1.G.J. (tramite de precalificacion) Cam.,
Nac., Com. - SdaB - 27/10/1993'"3, en donde la Camara tuvo oportunidad de dilucidar

172 Richard, Efrain, “Limitacion a la transferencia de las acciones mortis causa’, presentado en las Il
Jornadas de Institutos de Derecho Comercial, 1994, citado por Irigoyen, Maria, ob., cit., padg 142 y 143.
173 Camara Nacional de apelaciones en lo Comercial, Sala B. El Chafiar S.A. 27/10/1993, publicado en
LL 1994-D, 275- DJ 1994-2, 888



un caso sumamente controvertido donde la Inspeccion General de Justicia, habia

resuelto, en base alos siguientes argumentos:

a) "...que € heredero del socio fallecido no puede ser considerado como tercero por la
sociedad ni por los restantes socios, pues de conformidad con lo establecido por los
articulos 3279, 3417, 3234 y concordantes del Cédigo Civil, € heredero continta la
persona del difunto y es propietario de todo lo que € difunto era propietario y, entre

dlo, las acciones de una sociedad anénima’";

b) Que con tal posibilidad se prohibe disponer de sus titulos accionarios a heredero del
accionista, apartdndose no solo de los principios del derecho civil, que son de orden
publico, sino también de la naturaleza de la S.A. que permite a cualquier tercero

adquirir una fraccion de capital;

¢) Que s la intencion de los socios es elegir a tercero que va a participar del capital
social, aquéllos debieron optar por lo reglado por la L.S. en los arts 125 y ss, para la
sociedad colectivao 146y ss (en especid € art 153 paralas SR.L);

Por su parte, en dicha oportunidad, la Camara rechazé el fundamento de la Inspeccion

General de Justicia, resolviendo que:

a) "...s bien € articulo 214 de la ley de sociedades comerciales se refiere en genera a
caso de transmision de acciones hominativas 'inter vivos, una especia disposicion del

estatuto permite extenderlo a supuesto de transmision 'mortis causa™ y agregando que:

b) " de conformidad con el art 214 L.S, tratdndose d acciones nominativas (tipo de
acciones con rasgos proximos al caracter “intuitu personag’), e estatuto puede prever
las clausulas de limitacion a la transferencia de acciones nominativas, pues estas
clausulas tienden a resguardar, cuando no aimpedir, €l ingreso de personas, o grupo de
personas, a los efectos de mantener la cohesion del grupo fundador, la hegemonia en la
conduccién de la sociedad, evitar perturbaciones en la marcha de la misma o por otros

motivos";

C) que s bien es cierto que los sucesores universales se encuentran, en principio, en la
misma situacion que las partes a las cuales suceden (art 3417 del Céd Civ), ello no es

principio absoluto, pues dicha norma excluye a los derechos que no son transmisibles



por sucesion, entre los cuales estan previsto “los derechos intransmisibles en virtud de
una clasuela contractual (art 1195 del Céd Civ);

d) sin embargo, la admisibilidad de clausulas de limitacion a la transferencia de
acciones nominativas en caso de muerte de uno de los accionistas, via estatuto, debe
subordinarse a la prevision de un procedimiento que permitaa heredero o legatario ser
reconocido como accionista, frente a la negativa o desinterés de los restantes socios de
gjercer su derecho de opcion en la adquisicion de las acciones del accionista falecido, o

la posibilidad de obtener un justo precio por dicha participacion.

En conclusion, tales clausulas de limitacion segun dictamen del Procurador y la

Cémara son validas

¢) Analisis de los fundamentos de 1GJ para denegar la validez v legitimidad de las cldusulas estatutarias

que limiten latransmisibilidad.

Sosa de Irigoyen, Maria'’®, analiza lo siguiente: resulta evidente que los titulos accionarios de una SA.

forman parte de los derechos activos del causante y que el heredero, al continuar la persona del difunto,

es propietario de todo o que éste era propietario, en la medida que cualquier participacion societaria de
cualquier tipo entraria dentro de este razonamiento.

Por otro lado, la norma del art 3417 de Céd Civ que pareciera para ser la base del fundamento emitido
por 1GJ en el caso, no puede interpretarse bajo ningun punto de vista en el sentido de que los herederos
se identifican con la persona del causante, sino que continlan la persona de aquél a los efectos de la

propiedad de los bienes del causantey de las relaciones patrimoniales de las que era titular.

Por ello, los herederos no son la misma persona del causante, ni pueden ser considerados otorgantes o
partes del acto fundacional de la SA., conforme al art 166 dela L.S, pues solo considera esta norma

como tales a los firmantes del acto constitutivo.

31) Conclusiones del fallo:

Concluye diciendo que en este fallo, la Cdmara dispuso:

1°) “Lasituacion provocada por lamuerte de un socio en orden alas cuotas o partes societariade las que
eratitular, no puede resolverse por remision directa a la regla genérica de la continuidad sucesoria de los
herederos respecto de la persona del causante, desde que dicha prevision debe agjustarse a las
particularidades del tipo societario, y a las variantes que, en punto a la autonomia de la voluntad acuerda

lapropialL.S.”

174 sosa de Irigoyen, Maria” Situacion de los herederos de los socios o accionistas en las relaciones
societarias’, en Conflictosen S.A. cerradasy de familia, lraedicidon. Ad-Hoc. Bs. As. 2004, p4g 149



2°) Esta armonizacion de las normas previstas por los arts 3410 y 3417 del Céd Civ, con €l principio
general que en materia de contratos establece el art 1195 del mismo ordenamiento, cuando prescribe la
no extension de los efectos de los contratos a los herederos del causante, cuando las obligaciones que
nacieren de ellos fueren inherentes a la persona o que resulte 1o contrario de una clausula contractual,
resulta plenamente aplicable a las sociedades en genera (art 19 L.S.) y la permision que en general y sin

limitaciones prescribe el art 214 L.S..

3°) de conformidad con € art 214 L.S, tratdndose d acciones nominativas (tipo de
acciones con rasgos proximos a caracter “intuitu personag’), e estatuto puede prever
las clausulas de limitacion a la transferencia de acciones nominativas, pues estas
clausulas tienden aresguardar, cuando no aimpedir, el ingreso de personas, 0 grupo de
personas, a los efectos de mantener la cohesion del grupo fundador, la hegemonia en la
conduccién de la sociedad, evitar perturbaciones en la marcha de la misma o por otros

motivos";

4° gue s bien es cierto que los sucesores universales se encuentran, en principio, en la
misma situacion que las partes a las cuales suceden (art 3417 del Cod Civ), ello no es
principio absoluto, pues dicha norma excluye a los derechos que no son transmisibles
por sucesion, entre los cuales estén previsto “los derechos intransmisibles envirtud de
una clausula contractual (art 1195 del Cod Civ);

59 sin embargo, la admisibilidad de cldusulas de limitacion a la transferencia de
acciones nominativas en caso de muerte de uno de los accionistas, via estatuto, debe
subordinarse ala previson de un procedimiento que permita a heredero o legatario ser
reconocido como accionista, frente a la negativa o desinterés de |os restantes socios de
gjercer su derecho de opcion en la adquisicion de las acciones del accionistafallecido, o

la posibilidad de obtener un justo precio por dicha participacion.

6°) El fallo “el Chafiar” no va en desmedro del derecho de los herederos, en la medida en que se les
garantice un precio justo por el valor de la participacién del causante y una liquidacién razonable mente

répida de esa particion;

7°) La proteccion de los herederos del accionista fallecido no puede asegurarse con su ingreso a la

sociedad y su posterior posibilidad de engjenar |as acciones de que han resultado titulares.

32) Derecho Comparado.

El art 240 de la Ley de Sociedades de Per(l establece que “La adquisicién de las acciones por sucesion

hereditaria confiere al heredero o legatario la condicion de socio. Sin embargo, €l pacto social o €l



estatuto podran establecer que los demés accionistas tendran derecho a adquirir, dentro del plazo que
uno u otro determine, las acciones del accionista fallecido, por su valor a la fecha del fallecimiento. S
fueran varios los accionistas que quisieran adquirir estas acciones, se distribuiran entre todos a
prorrata de su participacion en el capital social. En caso de existir discrepancia en €l valor de la accién
se recurrird a tres peritos nombrados uno por cada parte y un tercero por los otros dos. Sn se logra
fijar el precio por los peritos, el valor delaaccion lofija el juez por €l proceso sumarisimo”.

Esta normatiene por fundamento el propdsito de mantener como socios Gnicamente a un grupo conocidos
de personas. Asi cuando un socio fallezca, los otros accionistas podran adquirir de los herederos o
legatarios las acciones de las que eratitular. Esta obligacion de transferirlas a los demés accionistas se da

cuando ello esta establecido en el pacto social o en €l estatuto.

33) Conclusiones/soluciones

19) Debido a mal uso del tipo societario S.A. que efectlian los comerciantes y pequefios empresarios, es
indispensable o fundamental, modificar nuestra L.S. propiciando soluciones concretas para las S.A.
cerradas o de familia, debiéndose regular el instituto de resolucion parcia (art 90 L.S) de manera idéntica
al de las sociedades personalistas 0 S.R.L, debido a que a nuestro juicio esimportante la consideracion
de la persona como socio, y que ademas en las S.A. cerradas o de familia, a diferencia de los ocurre en
las S.A. abiertas, €l socio-accionista no tiene un mercado al cual recurrir para transferir sus acciones, ni
modo de resolver los conflictos relativos a la no incorporacién de heredero, siendo especialmente
relevante, permitir la resolucion parcial del contrato de sociedad, la conformacion de nuevas causales en
€l estatuto cuando no estén previstas |egal mente, y no permitir laincorporacién de herederos en el caso de

fallecimiento del accionista, evitandose asi conflictos que se presentan en las S.A. cerradas.

2°) En las S.A., €l principio general es la no resolucion parcial del contrato de sociedad por fallecimiento
del socio, debido a que la personalidad del socio en este tipo societario es indiferente, predominando el
intuitu pecuniae.

Sin embargo en la practica, se ha desvirtuado €l concepto o naturaleza del tipo S.A. y se lo utiliza

i ndiscriminadamente para cual quier emprendimiento comercial.

3°) Debe seguirse €l criterio civilistade la no incorporacién del socio de manera forzada.

Véez Sarfield, en lanota a art 1670 del Cod Civ, sostiene que nadie puede ser socio
por herencia, o de otra manera contra su voluntad, evitdndose asi el ingreso forzado ala
sociedad.

4° Prever, como unico medio de eludir la incorporacion a la sociedad, € camino de la
renuncia, resulta inconveniente, pues ello de manera implicita forzaria a los herederos a

ingresar como socios, contra su intima voluntad o predisposicion, para no perder la



herencia, y al faltar la affectio societatis, es probable que las actividades societarias se

lesionen o resientan de un modo pronunciado.

59 La Camara Naciona de Apelaciones en lo Comercial, en un fallo anterior alaley 19.500, en €l caso
“Columbia Hnos. S.R.L., del 30 de diciembre de 1947, declar6 nula la clausula de un contrato social que
pretendié imponer a los herederos continuar en la sociedad con el socio sobreviniente, fundandose el
Tribunal en que el heredero, conforme con lanotaa art 1761 del Codigo Civil, esuna personaincierta, y
no puede subsistir una obligacion de tener sociedad con una persona que adn no existe o puede ser que

Nno se conozca.

En consecuencia, no debe descartarse la viabilidad del instituto de la resolucién parcial para las SA.
“cerradas’ o defamilia, pues éstas representan muchas semejanzas, desde el punto de vistadelarelacion
personal de los socios entre si, con las sociedades de responsabilidad limitada o personales, en donde
ademés de desempefiar las funciones directoriales, atienden el negocio en forma personal .

Es decir, no debiera existir el menor impedimento para prever, para las S.A. “cerradas’, una solucién
como lo establecido en el art 90 da ley 19550 que predica para |las sociedades personalistas, en sostener
como principio general, que la muerte del socio resuelve parcialmente el contrato de sociedad, salvo pacto
en contrario.

Tal solucién permitiria evitar €l ingreso de los herederos del accionista fallecido ala S.A., alos cuales se
les pagaria el valor de la participacién accionaria de la que era titular el causante a la fecha de su

fallecimiento.

6°) En e Derecho comparado, el art 240 de la Ley de Sociedades de Peru establece que “La adquisicién
de las acciones por sucesion hereditaria confiere al heredero o legatario la condicion de socio. Sn
embargo, el pacto social o0 el estatuto podran establecer que los demés accionistas tendran derecho a
adquirir, dentro del plazo que uno u otro determine, las acciones del accionista fallecido, por su valor a
la fecha del fallecimiento. S fueran varios los accionistas que quisieran adquirir estas acciones, se
distribuiran entre todos a prorrata de su participacion en el capital social. En caso de existir
discrepancia en el valor de la accion se recurrira a tres peritos nombrados uno por cada parte y un
tercero por los otros dos. Sin se logra fijar el precio por los peritos, €l valor dela accion lo fija € juez

por el proceso sumarisimo” .

7°) La jurisprudencia ha aceptado la posibilidad de limitacion de la transferencia de acciones mortis

causa, rigiendo al respecto el régimen previsto por €l art 214 delalL.S. delalL.S.

8% La armonizacion de las normas previstas por los arts 3410 y 3417 del Cod Civ, con € principio
general que en materia de contratos establece el art 1195 del mismo ordenamiento, cuando prescribe la
no extension de los efectos de los contratos a los herederos del causante, cuando las obligaciones que

nacieren de ellos fueren inherentes a la persona o que resulte 1o contrario de una cldusula contractual,



resulta plenamente aplicable a las sociedades en general (art 19 L.S.) y la permision que en general y sin

limitaciones prescribe el art 214 L.S.

99 De conformidad con € art 214 L.S, tratdndose d acciones nominativas (tipo de
acciones con rasgos proximos a caracter “intuitu personag’), € estatuto puede prever
las clausulas de limitacion a la transferencia de acciones nominativas, pues estas
clausulas tienden aresguardar, cuando no aimpedir, el ingreso de personas, 0 grupo de
personas, a los efectos de mantener la cohesion del grupo fundador, la hegemonia en la
conduccion de la sociedad, evitar perturbaciones en la marcha de la misma o por otros

motivos";

10° S bien es cierto que los sucesores universales se encuentran, en principio, en la
misma situacion que las partes a las cuales suceden (art 3417 del Céd Civ), ello no es
principio absoluto, pues dicha norma excluye a los derechos que no son transmisibles
por sucesion, entre los cuales estan previsto “los derechos intransmisibles en virtud de

una clausula contractual (art 1195 del Céd Civ).

En conclusion, estamos a favor de la estipulacién en € estatuto de pactos que restrinjan

la incorporacion de herederos;

119 Sin embargo, la admisibilidad de clausulas de limitacion a la transferencia de
acciones nominativas en caso de muerte de uno de los accionistas, via estatuto, debe
subordinarse a la previsién de un procedimiento que permitaa heredero o legatario ser
reconocido como accionista, frente a la negativa o desinterés de los restantes socios de
gjercer su derecho de opcion en laadquisicion de las acciones del accionistafallecido, o

la posibilidad de obtener un justo precio por dicha participacion.

129) El fallo “el Chafiar” no va en desmedro del derecho de los herederos, en la medida en que se les
garantice un precio justo por el valor de la participacion del causante y una liquidacion razonablemente

répida de esa particién;

13°) La proteccion de los herederos del accionista fallecido no puede asegurarse con su ingreso a la

sociedad y su posterior posibilidad de enajenar |as acciones de que han resultado titulares.

14° Paralas S.R.L, €l art 155 delaL.S. establece la obligatoriedad de ingreso a la sociedad en caso de
pacto , pues dicha norma establece expresamente que: “Si el contrato previera la incorporacién de los

herederos del socio, €l pacto serd obligatorio para éstos y paralos socios...”, de maneratal que, frente al



silencio del contrato, hay que interpretar que el fallecimiento del socio en este tipo societario, también
resuelve parcialmente el contrato de sociedad .Es decir, correspondiente el pago a los herederos de su
participacion en las cuotas sociales.

La jurisprudencia®” hadicho que de conformidad con lo normado en el art 155 L.S. la muerte de un socio
en una SR.L. resuelve parcialmente la sociedad cuando en su estatuto social nada se ha previsto en

punto a la incorporacién como socios de los herederos del causante.

15°) Tanto para las sociedades de personas como para las S.R.L, que se caracterizan por enfatizar la
persona del socio como determinante de la constitucion de la sociedad, la ley 19.550 ha protegido a los
socios sobrevinientes, quienes pueden oponerse al ingreso de los herederos del socio fallecido, para
preservar asi el affectio societatis existente, que podria alterarse con €l ingreso de terceros, (arts 131,
153,155y 366).

16°) Frente al silencio del contrato la muerte del socio resuelve parcialmente el contrato de sociedad, con

derecho alos herederos areclamarel valor de la participacién del socio fallecido.

34) 4to Defecto dela L.S. El derecho de receso'’® . Hacia una mejor requlacion

a) Introduccion y planteo del problema

Resulta como un hecho notorio la escasa posibilidad de solucionar los conflictos internos que se
desarrollan en el seno de la sociedad comercial en razén de la falta de posibilidades concretas, por parte
de los accionistas titulares de participaciones minoritarias, de poder transferir su participacion en caso de
desacuerdo o descontento con las decisiones de los mayoritarios, 1o que acarrea una agudizacién del

conflicto o agravamiento de latension.

En efecto, ante | ausencia de modos eficaces de salida o resolucion parcial dentro de las relaciones
societarias en sociedades de responsabilidad limitaday S.A. cerradas o de familia, hace a que finalmente
se ingrese en un terreno conflictivo permanente que conlleve, en algiin momento, a plantear un escenario
de separacion frente al acaecimiento de algunas de las causales que, por la propia vida societaria, o por la
propia decision de la mayoria que “induce o lleva forzadamente” a la separacion de los accionistas
minoritarios como una forma de “cierre o clausura’ del conflicto, pueda habilitar la puesta en marcha del

instituto del derecho de receso previsto en el art 245 delal.S.

Sin embargo, esto que puede parecer como una suerte de salida o solucién posible en relacion al
escenario de tensién, finalmente suele ahondar el conflicto disparando una nueva controversia con

respecto acudl esel valor que debe asignarse ala participacion del socio que decide receder.

175 Camara Nacional de Apelaciones en lo Comercial, Sala A fecha 29/12/2008, en autos Rimieri de
Gulisano, Elenay otros c/Gonzédlez y Cia. S.R.L. en WWW. online. Laley. Com. Ar.

178 | _a palabra “receso”, etimol 6gicamente, tiene un significado amplio equivalente a retiro, algjamiento o
separacion, acepciones éstas que se corresponden con las del lenguaje técnico-juridico, Fontanarrosa,
Consideraciones sobre el receso del socio, JA, 1964-111, seccion doctrina, en Mascheroni, Op. Cit., pag
313.



En consecuencia, es sobre este punto que invitamos a realizar una reflexion, puesto que consideramos
inadecuado el sistema previsto por la L.S. en cuanto alafijacién del valor del reembolso de las acciones

del socio recedente.

El derecho de receso (art 245 L.S.) no constituye la menor solucion para los integrantes
delas S.A. cerradas, pues dicho derecho solo se otorga paralos casos de modificaciones
trascendentes a estatuto, lo cual es poco frecuente dentro de esta hipotesis.

Ademas la Ley 19.550 ha incurrido en € error de valuar la participacion del accionista
recedente a tenor del patrimonio neto de los estados contables correspondientes al

gjercicio en donde se generd el receso, los cuales, quizés, no incluyen € valor de los

bienes intangibles (por g clientela) de la empresa.

I) De lo expuesto, l0s socios 0 accionistas se encuentran en estado de cautiverio en esta
clase de sociedades, generandose conflictos en su seno, |o cual podria ser superado con
la admision legal, para las SA. cerradas o de familia, de previsiones estatutarias a
través de las cuales se permita e retiro voluntario de los accionistas o cual constituye

una variante del instituto de la resolucion parcial del contrato de sociedad.

Retirarse de una sociedad cerrada no es nada sencillo cuando no se tiene el control de la voluntad social,
es por ello que eventualmente y de manera anormal se utilizan los institutos de la intervencion judicial y
de impugnacion de acuerdos asamblearios con el fin de presionar a la sociedad para poder vender €

paguete accionario.

La Ley 19.550 no prevé, el modo o la manera idonea de retirase de dicha sociedad, salvo €l derecho de

receso, cuando casuisticamente o taxativamente se den sus causales.

b) Derecho de receso. Definiciones. Clasificacion.

Ramoén Castillo!’” define @ derecho de receso como “la facultad acordada 4
accionista que esté disconforme con una resolucion fundamental de la sociedad, para
retirarse de la misma, recibiendo €l valor de sus acciones, de acuerdo al capital de la

sociedad establecido por el ultimo balance aprobado”

M7 Castillo, Ramén, Curso de Derecho Comercial, 3ra edicién, Bs. As., Biblioteca juridica Argentinas,
1935, t 111, en Pennacca, Carlos Martin, El derecho dereceso. 1raedicion. Editorial Astrea. Buenos Aires
1978, pag 13.



Francesco Messineo'’®, citando el art 158 del antiguo Cédigo de Comercio italiano de
1882, nos determina la naturaleza juridica del derecho de receso, expresando que ‘el
mismo constituye una verdadera y real disolucion parcial anticipada”.

Zavala Rodriguez'”®, nos dice que el derecho de receso “es otra de las facultades que la
L.S otorga al accionista para defenderse de las mayorias”.

Héctor Alegria'®, lo conceptiia diciendo que “es la facultad conferida por la ley a los
accionistas disidentes, ausentes 0 abstenidos al tratarse ciertos asuntos de importancia
trascendentes para la sociedad, de separarse de ella mediante su simple declaracion
unilateral de voluntad en términos perentorios, recibiendo su participacion social
integra de conformidad con el dltimo balance societario aprobado”.

Por dltimo, Carlos Martin Pennacca‘®!

sostiene que “el derecho de receso es la
facultad acordada al socio de solicitar € reintegro d su capital social cuando se

producen determinados cambios en la direccion empresaria” .

En cuanto ala clasificacion, resulta dable entender que la disposicion del art 245 in fine
L.S,, a fijar pautas para el gercicio del derecho de receso, determinando que el estatuto
social no podrd agravar las condiciones de su gercicio ni prohibirlo, permite (a
contrario sensu) admitir la posibilidad de su regulacién a través de los estatutos, con lo
cual segtin Mascheroni *®2, se puede hacer la siguiente clasificacion:

a) El receso legal, que esta especificamente regulado por losarts 244y 245 L.S;;

b) El receso estatutario, para el supuesto en que el estatuto previera, causas 0 modos

de gercicio especificos, mas alla dela normativa legal.

c) El derecho de receso *#%en los textos legales vigentes.

178 Messineo Francesco, Manual de Derecho Civil y Comercial, traducido por Sentis Melendo, Bs. As,,
Ejea, 1945, t V, pag 507 y ss, en Pennacca, Carlos Martin, ob. Cit, pag 14.

179 7avala Rodriguez, Carlos, Codigo de Comercio y leyes complementarias comentadas y concordadas,
Bs. As., Depalma, 1989-1967, en Pennacca, Carlos Martin, ob. Cit, pag 17.

180 Alegria, Héctor, Sociedades Anénimas, Bs. As. , Forum, 1970, en Pennacca, Carlos Martin, ob. Cit,
pag 17.

181 pennacca, Carlos Martin, ob. Cit, pag 18.

182 Mascheroni, H. Régimen Juridico del socio. Pag 314

183 Art 245 (texto segin ley 22.903) Derecho de receso”Los accionistas disconformes con las
modificacionesincluidasen el Ultimo parrafo del art. 244, salvo en el caso de disolucion anticipaday en
el caso de los accionistas de la sociedad incorporante en lafusion y en la escision, pueden separarse de la
sociedad con reembolso del valor de sus acciones. También podran separarse en los casos de aumentos
de capital que competan a la asamblea extraordinaria y que impliquen desembolso para el socio, de
retiro voluntario de la oferta publica o de la cotizacién de las acciones y de continuacion de la sociedad en
el supuesto del art 94, inc. 9.




Este instituto ha sido regulado en la seccidn referente ala S.A. en los arts 245 y su remision al art 244,
parr 4°'84 'y también en el art 316 L.S. aplicable ala sociedades en comandita por acciones, y alas SR.L,
como surge de los arts 157, parr Ultimo, y 160 infinedelalL.S.

Tampoco son ajenos a derecho de receso |os restantes tipos societarios (arts 78, 79, 83y 85) delalL.S.

d) Causales para el gjercicio de este derecho.

Debido alareformaintroducida por laley 22.903, el nuevo art 245 delaL.S puede clarificar diferentes
situaciones con respecto a este derecho de receso, otorgandose en | os sigui entes supuestos:

1°) En caso de aumento de capital, que competa o cuando lo requiera la asamblea extraordinariay que
implique desembolso parael socio (art 245, parr 1°, L.S.).

Al respecto cabe aclarar que no todo aumento de capital es causal de receso, quedando imposibilitado su
gercicio cuando dicho aumento no supere el quintuplo del capital, tema cuyo tratamiento queda
comprendido dentro de la esfera de actuacion de la asambleaordinaria (art 234 L.S.).

En este sentido, el aumento que supere el quintuplo y que, por consiguiente, implique modificacion del
estatuto o contrato social (decidido por asamblea extraordinaria), debe significar para el accionista un
desembolso efectivo y concreto, por lo cual no resultan comprendidos los casos de aumento de capital
integrado por revalios contables o técnico, capitalizacion de reservas, ganancias, etc'®®.,

La Ley, con esta causal, ha previsto un medio de defensa de los intereses de los socios minoritarios
afectados por un brusco aumento de capital, permitiéndoles separarse de la sociedad cuando no se
encuentran en condiciones de efectuar erogaciones no previstas en el estatuto de origen, o no desean
hacerlo, y evitarles la pérdida de la influencia politica interna que les acarrearia no suscribir dicho
aumento.

Sin embargo, debe sefialarse que existen muchos casos en que a través del aumento de capital se busca
reducir la importancia o prescindir de ciertas minorias que podrian ser consideradas molestas para la
mayoria societaria, tema que se relaciona y desarrollamos en cuanto a la impugnacién de la decision

asamblearia.

Titulares. “Sin perjuicio de los dispuesto por €l art 244 para la determinacion de la mayoria, el derecho
dereceso sblo podraser ejercido por |0s accionistas presentes que votaron en contra de la decisién dentro
del quinto dia y por los ausentes que acrediten la calidad de accionistas al tiempo de la asamblea, dentro
delos 15 dias de su clausura.

Caducidad. “El derecho de receso y las acciones emergentes caducan si la resolucion que los origina es
revocada por asamblea celebrada dentro de los 60 dias de expirado €l plazo sin més el gjercicio de sus
derechos retrayéndose | os de natural eza patrimonial al momento en que notificaron el receso.

Nulidad. Es nula toda disposicién que excluya el derecho de receso o agrave las condiciones de su
gjercicio.

184 Art 244 4to pérr.: (ley 22.985): Asamblea extraordinaria. Supuestos especiales: “ Cuando setratare de
la transformacién, prérroga o reconduccion, excepto en las sociedades que hacen oferta publica o
cotizacion de sus acciones; de la disolucion anticipada de la sociedad; de la transferencia del domicilio a
extranjero; del cambio fundamental del objeto y de la reintegracién total o parcial del capital, tanto en la
primera cuanto en segunda convocatoria, las resoluciones se adoptaran por € voto favorable de la
mayoria de acciones con derecho a voto, sin aplicarse la pluralidad de voto. Esta disposicion se aplicara
para decidir la fusion y la escision, salvo respecto de la sociedad incorporante que se regird por las
normas sobre aumento de capital.

185 Mascheroni, Op. Cit., pag 320



Escuti (h)™®°, en proteccién a esas minorfas, al orden publico del instituto y contralas formasindirectas de
violar el derecho de receso, desarroll6 una interesante postura, segiin la cual también podra g ercerse €l
derecho de receso frente a una modificacion del estatuto social, cuando éste, prevea la posibilidad de un
aumento de capital hasta el quintuplo, cuando se realice dicho aumento por via del abuso de derecho

(intencidn de licuar la participacion del socio).

29 En caso de transformacion de la sociedad, (arts 244, Ultimo parr y 74 delaL.S.): es decir cuando se
cambia un tipo societario por otro, por € cuando una sociedad cambia por una sociedad colectiva,
produciéndose de este modo una variacion fundamental en cuanto a la responsabilidad del socio
perjudicandose el mismo en forma considerable ya que pierde el limite de lamisma;

39 En caso de prérroga de la sociedad, (arts 244 Ult parr, y 95, parr 1°, L.S), debido a que se priva a
socio de una expectativa a plazo cierto, que se manifiesta en el diferimiento que sufre el derecho a
reparto de laliquidacion y del derecho aretirarse de la sociedad por disolucion de ésta; en estacausal,
el gjercicio del derecho de receso, no se aplica en el caso de las sociedades que hacen oferta publica o
cotizacion de sus acciones,

3bis) Reconduccién de la sociedad (art 244, péarr dltimo, y 95, parr 3% L.S.) con la misma excepcion
apuntada anteriormente;

4°) En caso de transferencia del domicilio al extranjero, yaque al socio lo sacan de lajurisdicciény de la
ley que el accionistatuvo en cuentaal incorporarse ala sociedad;

59 En caso de cambio fundamental del objeto, ya que éste determina la actividad de la sociedad siendo
una garantia para la propia sociedad (en cuanto a que los actos de sus administradores y representantes
gue le sean imputables son aguellos que no sean notoriamente extrafio a ese objeto); para con 10s socios
(por cuanto el objeto social daseguridad de que el patrimonio social no sera expuesto a negocios ajenos a
aquél); y en relacién a los terceros que contratan con la sociedad (porque les otorga tranquilidad de saber
anticipadamente | as operacionesy actos que son imputables al patrimonio social);

6°) En caso de reintegro total o parcial del capital, porque implica un esfuerzo del socio al exigirle
nuevos aportes de capital sin tener el derecho arecibir acciones, siendo oportuno recordar que el reintegro

lo pueden decidir |os socios accionistas paraevitar asi la disolucion de lasociedad (art 96 L.S.);

7°) En caso de fusion (pero con ciertas limitaciones): es asi que se acuerda €l gjercicio
de este derecho a las sociedades que se disuelven (a todas las sociedades en caso de
fusion “puray propid’ y ala sociedad “incorporad” en € caso de fusion por absorcion.
No se otorga el derecho de receso al accionista de la sociedad “incorpotarnte’ porque
ésta no se disuelve y € accionista no sufre ningun perjuicio ensus derechos.

Sin embargo, se contempla una excepcién para € caso de sociedades que hacen oferta

publica de sus acciones o se hallan autorizadas a cotizar en bolsa;

186 Escuti (h), Reforma de estatuto, receso y nulidad, ED, 147-118, en Mascheroni, Op. Cit., pag 320



89 En caso de escision, expresamente comprendido en el enumeracion realizada en el
4to del art 244 L.S., con la excepcidon del ler parr del art 245 L.S. para aquellos
accionistas de la sociedad incorporante en lafusion y en la escision;

99 En caso de retiro voluntario de la oferta publica o de la cotizacion de las acciones,
para aquellas sociedades “abiertas’ del art 299 L.S. La reforma (ley 22.903) ha
modificado e péarr de la ley 19.550 haciendo expresa aclaracion que se refiere al retiro
voluntario y no cuando €l retiro o la no cotizacion derivan de una sancién;

10°) En caso de continuacion de la sociedad en € supuesto del art 94, inc 9° (es decir
sancién firme de cancelacion de oferta publica o de la cotizacion de sus acciones) En el
supuesto referido, se produce la disolucion de la sociedad si 1os socios no resuelven su
continuacion dentro de los 60 dias. De modo que decidida la continuacion de la

sociedad, los socios disidentes podran gjercitar el derecho de receso.

No corresponde €l gercicio del derecho de receso, en |os casos siguientes:

1°) en caso de disolucion anticipada de la sociedad, porque como es ldgico, €lo
conlleva la liquidacion de la sociedad y alli obtendré el socio accionista, conforme o
disconforme con tal resolucion, su parte en el remanente de la liquidacion;

2°) en caso de fusién y escision, para los accionistas de la sociedad incorporante
porqgue dicha sociedad no se disuelve, por lo tanto € accionista de la misma nada pierde;
39 en e caso de sociedades comerciales que hacen oferta publica de sus acciones o
estan autorizadas para su cotizacion, para los accionistas de las sociedades que se
fusionan o escinden s las acciones que deben recibir como consecuencia de la fusién o
escision, estan admitidas a la oferta publica o cotizacion. La exclusion del gercicio de
este derecho es |6gica porque en tales supuestos en nada se perjudican los accionistas de
ese tipo de as sociedad, salvo que a inscribirse la misma dicho régimen fuera desistido
0 denegado, en consecuencia alli s hay derecho de receso.

€) Causales convencionales de receso.

Nuestra doctrina ha sostenido posiciones encontradas sobre la posibilidad de que €

estatuto social pueda prever causales de receso no contempladas por la ley'®’

187 A favor de esta postura se encuentra Hal perin, Sociedades Anénimas, pag 627, n° 57 in fine. En contra,
Dasso, El derecho de separacién, pag 80, en Mascheroni, Op. Cit., pag 321



En nuestra opinién, con sustento en e principio de autonomia de la voluntad, adoptado
por laL.S. en su art 89 y con respaldo en lo establecido por el art 1918 Constitucion
Nacional, es posible y vadido que € estatuto social establezca causales de receso no
previstas por la ley, sempre y cuando no resulten violatoria de éstas, de normas 953,
954, etc., Cod Civ, ni de lafinalidad que persigue €l instituto.

En este sentido, claramente establece € parr dltimo del art 245 L.S. que “es nula toda
disposicion que excluya el derecho de receso o0 agrave las condiciones de su gjercicio,
en consecuencia se permite asi admitir la estipulacion de causales de receso més aléa de
lo que propone laley.

Sin embargo, cabe aclarar e pensamiento de Vanasco'®® que opina, que dentro de la
L.S. debe considerarse al receso como una herramienta legal dirigida a solucionar el
problema que se pueda plantear por un enfriamiento de intereses corporativos y
personales, y no de una manera de resarcir totalmente al socio que meramente disiente

con alguna decisién adoptada por la asamblea y que no lo conforma o satisface.

La jurisprudencia, en el caso Tacchi ha sostenido que el derecho de receso es un derecho esencial,

intangible, eirrenunciable, que no puede ser excluido por disposicion estatutario asamblearia, siendo
nula toda disposicion que lo suprima o agrave las condiciones de su g ercicio.

En cuanto constituye un derecho que hace al interés de la minoria disidente, el derecho de receso debe
ser considerado de orden publico y, por ende, admitido al darse las circunstancias que posibilitan su
gjercicio®.

Ademés € art 245 L.S. ultimo parr prevé la nulidad de toda disposicion que excluya el

derecho de receso 0 agrave su gercicio.

En el caso Tacchi, Carlos ¢/ Peters Hnos'®*, los jueces han concluido que:

Como consecuencia del gjercicio del derecho de receso, una vez notificada la sociedad el accionista
gueda separado de la misma y se convierte frente a ésta en un tercero y acreedor de €lla, titular de un

derecho creditorio al reembolso, por parte de la sociedad, del valor de sus acciones.

188 Art 19 Constitucién Nacional. “Las acciones privadas de |os hombres que de ningtin modo ofendan al
orden y a la moral publica, ni perjudiquen a un tercero, estan reservadas solo a Dios y exentas de la
autoridad de los magistrados. Ningln habitante de |a Nacion sera obligado a hacer lo que no manda la
ley, ni privado de lo que ellano prohibe”.

189 \/anasco, Carlos A.:"Derecho de receso y la calidad de socio del accionista recedente”, citado por
Vitolo, Daniel. Ob., Cit., pag 97

190 v/jllegas, Carlos Gilberto., ob., cit. Pag. 534.
191 cam.., Nac., Com., Sala D, 8-V-992, 2Tacchi, Carlos ¢/ Peters Hnos.,”, LL., 1994-A, pags 384y ss.,
en Villegas, Carlos Gilberto., ob., cit. P4g. 534.



El derecho de receso es una accion individual que otorga la | ey al accionista en defensa de sus intereses

particulares.

35) Solucidn para establecer una mejor regulacion del derecho de receso. Establecer valores equitativos
de compensacién paralos casos de receso.

¢El valor que fijala Ley, es un valor adecuado para compensar €l retiro del socio? ¢Le da, este sistema,

un valor real y justo por la participacion? (larespuesta es no).

El derecho de receso resulta un instrumento de proteccion debido a que es el Gnico medio por el cual el
accionista disconforme puede obtener compensacion real por sus acciones al separarse de la sociedad. Es

por ello que lavaluacién de las acciones debe realizarse con un criterio de realidad.

En cuanto alafijacion del valor de las acciones, para su reembolso, la ley sefiala que dicho monto se hard
por el valor resultante del Ultimo balance aprobado, realizado en cumplimiento de normas legales o
reglamentarias (art. 245 inc 5°), y que dicho valor debera ser gjustado (es decir, el derecho del socio
recedente lo es a un valor y su contenido en dinero puede ser determinado en la época mas proxima al
pago o ala sentencia que manda pagarla, de modo tal que el monto fijado represente de la mejor manera
posible el derecho del acreedor. No debe admitirse que se reembolsen |as acciones recedidas por un valor

histérico que no seareal, puesresultainadmisible).

Enrelacion a art 245™%% delaL.S., deberiaeliminarselaprimeraoracion del 5° parr, que remite al “valor
resultante del Ultimo balance aprobado o que debié aprobarse” como base para la determinacién del valor
de las acciones recedentes.

En su lugar deberia introducirse la precisa norma que establezca que €l criterio de valuacion de las

acciones recedentes es el del valor real.

Nosotros opinamos que este sistema no otorga a socio recedente un valor justo como reembolso de su
participacion, ya que si se trata de titulos sujetos a la cotizacion bursétil se reembolsa a los accionistas
recedentes conforme al valor de cotizacién promedio de determinado periodo, y si se trata de sociedades

cuyos titulos no pertenecen al mercado bursétil se establece el valor segun el Gltimo balance aprobado.

La solucién legal segin el texto del art 245, parr 5° L.S, no es valioso, y generdé multiples intentos

jurisprudenciales de determinar el valor real de las accionesy no en base al Ultimo balance consolidado.

192 Art 245 L.S. Derecho de receso. (5to pérrafo) Fijacion del valor. “Las acciones se reembolsaran por d
valor resultante del Ultimo balance realizado o que deba realizarse en cumplimiento de normas legales o
reglamentarias. Su importe debera ser pagado dentro del afio de la clausura de la asamblea que originé el
receso, salvo |os casos de retiro voluntario, desistimiento o denegatoria de la oferta piblica o cotizacion o
de continuacion de la sociedad en el supuesto del art 94, inc 9, en los que debera pagarse dentro de los 60
dias desde la clausura de la asamblea o0 desde que se publique el desistimiento, la denegatoria o la
aprobacion del retiro voluntario.

El valor de la deuda se ajustard alafecha del efectivo pago.




Se plantean asi unalarga serie de discrepancias en caso de gjercer el derecho de receso.

La Camara Nacional de Apelaciones en lo Comercial, Sala D, en el caso “Tacchi ¢/ Peters SA."*%, con
voto del juez Cuartero, establecio un plausible criterio en orden a la superacién de las deficiencias del
sistema al receptar la posibilidad de impugnar el Gltimo balance de ejercicio aun vencido el plazo de 3
meses del art 251 (de imposible aplicacidn al receso, pues la decisidon causal suele acontecer cuando ese
plazo ya venci6), ordenando la rectificacion para establecer €l valor de las acciones recedentes, pues
éste ofrecia resultados extrafios a la realidad econémica que significaban un ostensible deterioro en la

determinacién del valor patrimonial delas acciones.

Una postura contraria sostuvo el juez Rotman en el caso “Cladis de Menéndez”***, al sostener que d
parametro para valuar las acciones recedidas establecido en el art 245, parr 5°, referido al dltimo
realizado no es sino una opcién del legislador para desalentar el gjercicio del receso, pues setrata de un
instituto de excepcidn que aparece en pugna con €l principio general de la continuacion de la empresa
contra la cual conspira.

Es decir, el voto del juez Rotman justifica lisay Ilanamente justifica la solucién legal de una respuesta

patrimonial inadecuada, perjudicando patrimonialmente al accionista que ejerce dicho derecho de receso.

Por ello, Vanasco'®, opina que dentro de la L.S., debe considerar al receso como una herramienta legal
dirigida a solucionar el problema que se puede plantar por un enfrentamiento de intereses corporativosy
personales, y no de una manera de resarcir totalmente al socio que meramente disiente con alguna
decision adoptada por la asamblea y que no lo conforme. Constituye, por ende, una alternativa que se
deja ala libre eleccién del socio de manera que pueda elegir el camino que mas satisfaga sus intereses,

€leccién que, sin embargo se intenta que no afecte gravemente a la sociedad y a su continuacion.

Es menester en este sentido advertir que el derecho de receso tiene particular importancia en las
sociedades cerradas, y que su gjercicio esta ostensiblemente limitado al s sociedades que cotizan en bolsa
en las cuales el accionista disconforme con las decisiones asamblearias puede acudir al mercado para

engjenar sustitulos accionarios al valor de plaza.

Segun €l régimen vigente aplicable a las S.A. cerradas o de familia, en todos los casos de controversia
sobre €l precio que la sociedad debe rembolsar a recedente, se acudira a la determinacion judicial y
conforme a la norma del art 245, parr 5°, L.S., el valor resultara del Ultimo balance realizado o que debe

realizarse.

193 Dasso, Ariel A.:”La imputabilidad del Gltimo balance en caso de receso” LL, 1994-A, 380 a 404,
Citado por este autor en Conflictos en Sociedades “ cerradasy de familia, pag 74.

194 Dasso, Ariel,: notaal fallo: “Cladis de Menéndez ¢/E. Daneri ICSA s/sumario”, ED, 181-428 a 460, en
Dasso, Ariel. Haciala mejor regulacion del derecho dereceso, en Conflictos en Sociedades “ cerradasy
de familia, pag 73.

195 vanasco, Carlos A.: “Derecho de receso y la calidad de socio accionista recedente, en Temas de
derecho comercial, Depalma, Bs. As., p 299, citado por Dasso, ob., cit.,, pag 73.



Se trata del balance de gjercicio cuyo objetivo es absolutamente extrafio a la determinacion del valor del
titulo accionario, pues en é no se refleja el valor de los bienes que aparecen castigados por
amortizaciones, que apartan el resultado de célculo en base a dichas cifras respecto de valores reales.

Tales balances no vallan los bienes intangibles, cuya significacion patrimonial puede ser, en ciertas

ocasiones més significativa que en los tangibles.

En conclusion, el criterio del balance o estados contables de gjercicio debe rechazarse y nada justifica su
permanenciaen el ordenamiento actual.

La doctrina espafiola’®® también considera conveniente el apartamiento del sistema valorativo referido al
balance social 0 a sus estados contables para evitar €l peligro de que sea la mayoria (que apruebe ese

balance) quien fije el precio delas acciones.

Por Gltimo, agrega Dasso™®’, que la solucion legal del art 245 parr 5° L.S. esinconsistente tanto desde el
punto de vista dogmatico como axiol 6gico y esinconstitucional.
Ningun derecho se confiere para luego imposibilitar su gjercicio y en tal caso la norma que obsta a su
normal ejecucién, no resistira el examen de constitucionalidad.
Es asi que, en el caso concreto, €l valor del reembolso segln los pardmetros del mencionado art de la
L.S, consiste en un valor refiido con el de la realidad econémica, y que por lo tanto puede significar la

violacién delas garantias constitucionales del derecho de propiedad (art 17 C.N.).

36)_Receso y valor de la participacion. L os sistemas de valuacion.

198

Siguiendo los sistemas cléasicos de valuacion, Vitolo™* propone, los siguientes, a saber:

1) El libre valor de mercado: que es aquel importe o precio por e cua la empresa puede cambiar de

manejo entre dos comerciantes 0 empresarios, un comprador y un vendedor, estando ambos debidamente
informados con respecto atodos |os aspectos relevantes del negocio y delaempresay no estando ninguno
de ellos obligado a malvender ni acomprar.

Este no es el caso del sistema que debe adoptarse en el receso, debido a que el vendedor esta obligado a
vender por €l régimen de transferencia forzosa 'y el comprador esta obligado a comprar, salvo que se

revoque laresolucién que dio lugar al gjercicio del derecho de receso o se desista del receso;

2) El valor de inversion, que es el valor que tiene la empresa para un inversor determinado, conforme a
sus requerimientos de inversion y que incluye: a) el célculo de la inversion necesaria para llevar adelante
el proyecto; b) el calculo deretorno de dichainversién, y c) el valor presente de ello.

Resulta evidente que no es el caso de valuacion para el receso, pues en caso de receso no hay un inversor;

198 Urfa- Menéndez-Carlon: Transformacion, p 43y 57, citado por Vanasco, Carlos A, en Dasso, Ariel,
Ob., Cit., pag 76.

197 Dasso, Ariel, Ob., Cit., pag 77

198 \/jtolo, Daniel. Las sociedades cerradas y de familia. Derecho de receso, valor de la participacion e
inscripcion, en Conflictos en sociedades cerradasy de familia, pag 104.



3) El valor intrinseco: que es el valor que se forma con los elementos primarios para la valuacion, y que

serealiza desde la Opticade un analista en particular ( no de un comprador) y comprende:

a) los activos fisicos y tecnol égicos, incluyendo los intangibles;

b) las ganancias futuras esperadas;

¢) el eventual crecimiento esperado de la empresa;

Podemos afirmar que esto se acerca de manera clara a lo que puede ser la base del trabgo para fijar e

valor de reembolso de las acciones para el caso de receso;

4) El valor libros que en rigor de verdad no es una forma de valuar, pues se trata de un concepto
meramente contable conformado por los activos, netos de depreciaciones y amortizaciones y deducidos
los pasivos tal como se exponen en |os estados contabl es de la compafiia.

Es evidente que éste no es un supuesto de valuacién para el receso, pues resulta contrario a la naturaleza

de su esencia.

En conclusion, el valor que debe fijarse en el caso de receso si vincula con su relacion respecto del valor

intrinseco de la sociedad.

37)_El “valor llave’ o de“empresaen marcha’ en caso de receso y su problema

Favier Dubois™®® aclara que en relacion con este tema se ha planteado como un problema a resolver el
hecho de que la Ilave del negocio generada por la actividad empresaria no figura en el balance de
gjercicio, a modo de g puede observarse las empresas que no tienen activos tangibles como las empresas
“ punto com”.

El mencionado autor, ha sugerido, a modo de solucion, que el defasgje juridico contable podria ser
corregido si se acepta como supuesto la confeccién de un balance especial o de salida que refleje todos

los bienes inmateriales de |aempresa por su valor real.?%

Lajurisprudencia ha sostenido la tesis de calculo del valor de las acciones mediante el Ultimo balance de

gjercicio, descartando el balance especial®**.

Sin embargo, la ley 19.550, por su parte , hace referencia al valor asignado por el Gltimo balance
aprobado , €l que no debe ser, necesariamente, un balance de gjercicio, sino que puede ser un balance
especial a efectos de determinar una transformacién, o una fusion, o una escision,, o constituir reservas

especiales.

199 Favier Dubois, en “Liquidacion de la parte del socio recedente, T 11, Ad Hoc, Bs. As., 2001, p 767,
citado por Vitolo, Daniel. Ob., Cit., pag 106.
200 Favier Dubois. Ob., cit., pag 106.

201 cam. Nac. Com., Sdla D, Tacchi, Carlos c/Peters Hnos. S.A., cit, con nota de Dasso, Aridl: la
impugnabilidad del Gltimo balance en caso de receso, en Vitolo, Daniel. Ob., Cit., pag 107.



Por ello, Bollini y Nissen?%?, sostienen que este criterio adoptado desalienta la decision, por relacionar el
valor con el asignado por un instrumento que, por lo general, no indica valores reales, obligando al
socio recedente a acompafiar su accién de receso con la impugnacion de balance, a efectos de obtener
unarectificacion en él, enlostérminosdelosarts69y 251 delaL.S.

Agregan dichos autores que, en este sentido seria justo otorgar alas acciones recedentes el valor real que
representan con relacion a patrimonio social, tomando en cuenta todo aquello que hace a ese instituto,
tanto la diferencia entre activo y pasivo, como el valor del fondo de comercio, valor de patentes,
organizacion, participacion en el mercadoy clientela, entre otros?®2.

Com posible solucién, la valuacion podria efectuarse a través de un tercero especialista, o través de laudo
gue obligue alas partes.

Odriozola®®

sostiene que no debe hacerse referencia a un valor comercial estatico sino a un valor
comercial vivo, atendiéndose, inclusive, a consideraciones de caracter subjetivo, como la participacion

del socio en lagestion social, y otros aspectos complementarios.

El Cédigo Italiano de 1942 establece una diferencia, entre aquellas sociedades que cotizan en bolsay las
que no lo hacen. Las primerasfijaran el valor de reembolso conforme al precio promedio de cotizacion de
los Ultimos seis meses. El precio puede ser influenciado por diversos factores politicos, econémicos y

especulativos.

Ahora bien, resulta necesario establecer, de manera definitiva, un sistema de valuacién rea y dindmica en
cuanto a la efectivizacion del reembolso, en breve plazo, evitando asi que aquellos accionistas que se
encuentran en condiciones de gjercer el derecho de receso concluyan transfiriendo sus acciones por un

valor minimo o irrisorio a quienes detentan la mayoria del capital accionario.

Por lo tanto, propugnamos que el valor de reembolso de las acciones que corresponden al socio
recedente en las sociedades cerradas, debera surgir de una valuacion especifica (ad hoc) que atal efecto
deberd practicarse por parte de un experto en lamateriaa momento de operar €l receso, sobre labase de
unavaluacion dinamica de empresa en marcha, conocida en el ambito de la economiay las finanzas como
“valuacion intrinseca’, pagandose dicho monto dentro del plazo de 6 meses, evitandose asi a que las
acciones se reembolsen por el valor resultante del Gltimo balance realizado, y como sostiene Vitol0?®,
dicho valor debera ser ajustado en excepcidén a las disposiciones de la ley 23.928, reformada por las

leyes 25.561 y las sucesivas vinculadas a |a emer gencia econdémica (decretos 1269/02 y 664/03).

38)_Propuesta provisional o anteproyecto dereformaalal ey de sociedades

202 Bo||ini Shaw, Carlosy Nissen, Ricardo: 2Los derechos de las minorias en las S.A., su proteccion, en la
ley 19.500", ED, 87-899, citado por Vitolo, Daniel. Ob., Cit., pag 107.
203 | bidem, pag 108.
204 Odriozola, Carlos. “El derecho dereceso enlasS.A.”, LL, 86-786, citado por Vitolo, Daniel. Ob., Cit.,
Eég 108.

% vitolo, Daniel. Ob., Cit., p4g 109



El Anteproyecto de Reforma ala Ley de Sociedades elaborado por la Comision creada por resolucién del
Ministerio de Justicia, Seguridad y Derechos Humanos 112/02, no ha mejorado sustancialmente el
conflicto, esmas, en lapracticalo derivaa unainevitable decisién posterior, arbitral o judicial.
Efectivamente, la reforma proyectada a art 245 L.S. por parte del Anteproyectc®®, mantiene e criterio
gue, en caso de receso, el valor de las acciones se reembolsara por el resultante del Ultimo balance
realizado 0 que deba realizarse en cumplimiento de normas legales o reglamentarias, y dispone que el
recedente que pretenda un mayor valor debe someter el diferendo al procedimiento de arbitraje pericial
que la reforma®’ pretende introducir en la modificacion al art 15 de la L.S., a menos que opte por la
demandajudicial.

Opina Vitolo?%®

, Segln el Anteproyecto sin duda alguna, se derivara en una contienda arbitral o judicial,
porgque parte de un precio artificial, y que, seria mucho més sencillo regular desde un comienzo dicho
procedimiento para obtener desde un principio un precio real y equitativo por el valor del recedente, y
asimismo, mantiene el plazo de un afio para el pago del precio, o que a su dicho plazo es demasiado
extenso. Por Gltimo, mantiene con buen criterio en este caso, que €l valor de la deuda debe gjustarse ala

fecha de efectivo pago.

Las posiciones encontradas aparecen dirimidas en el Anteproyecto con una soluciéon que consagra la
doctrina del valor real, lo cual resulta altamente calificable, que se alinea con un procedimiento de
valuacion que procura la determinacion del valor econdmicamente razonable (”equitativo”),
correspondiente a la realidad. (Deber tenerse en cuenta los indices inflacionarios que sufre nuestra

realidad econémica).

208 Anteproyecto. Reforma al art 245. Derecho de receso. Fijacién del valor: “Las acciones se
reembolsaran por e valor resultante del Udltimo balance realizado o que deba redizarse en
cumplimiento de normas legales o reglamentarias. El recedente que pretenda un mayor valor, debe
someter €l diferendo al procedimiento de arbitraje pericial establecido en el art 15 (del anteproyecto), a
menos que opte por lademandajudicial.

El reembolso del valor adeudado segiin balance debe ser saldado dentro del afio de la clausura de la
asamblea que origind el receso.

El valor de ladeuda se gjustard alafecha del efectivo pago.

Nulidad. Es nulatoda disposicion que excluyael derecho de receso o agrave su gjercicio.

207 Art 15 del anteproyecto... Procedimiento. Arbitraje. Cuando en la ley se dispone o autoriza la
promocion de la accion judicial, ésta se sustanciara por €l procedimiento mas abreviado compatible con
las caracteristicas del litigio. En ningln caso queda sujeta a previos procedimientos alternativos de
solucion de conflictos, amenos que estén dispuestos por el acto constitutivo o estatuto.

Clausulas compromisorias. Los contratos sociales o estatutos pueden incluir clausulas que sometan los
diferendos entre los socios o entre éstos y la sociedad al arbitraje o ala amigable composicion.

Valuaciones. Arbitraje pericial. . “ Salvo que el contrato o estatuto preveaotrasreglas, las controversias a
gue den lugar las valuaciones de participaciones sociales, cuotas o acciones se resolveran por arbitros
peritos. En tal caso el que impugne el precio atribuido por la otra parte, deberd expresar el que considere
ajustado alarealidad.

Pero no estara obligado a pagar uno mayor que el afirmado por la contraparte, ni ésta a cobrar uno
inferior que el aseverado por el impugnante. Las costas del procedimiento estaran a cargo de la parte que
pretendio el precio mas distante del fijado por latasacion arbitral...”. Dasso, Ariel, ob., Cit., pag 80.

208 \/ftolo, Daniel. Ob., Cit., pag 110.



Dasso®® opina que, la valuacién de acciones es realizada en virtud de criterios plurales, pero e
problema es decidir si tiene por objeto €l valor real, o si en materia de ejercicio del derecho de receso,
la justicia no esta necesariamente vinculada a dicho valor real, en razén del desestimulo legislativo que
respecto del instituto pretende parte de la doctrina, que sostiene que dicho gjercicio debe subordinarse al
criterio de la continuidad de la empresa, tal como esta establecido en el art 100 de la L.S. (19.550),
argumentando que €l derecho de receso constituiria una formula de desinvercion adverso a la

continuidad de tal empresa.

En consecuencia, resulta necesario establecer el valor y la forma de pago de salida del socio de la
sociedad.

Los que abogan y estan en favor del principio de la conservacion de la empresa, consideran que si €

monto se determina en base al valor real de sus participacion y la forma de pago es de contado, puede

resultar injusto, porgue normalmente la sociedad no podra pagarlo y tendraque disolversey liquidarse.

Los que estén_en favor del socio recedente, dicen que si el valor es muy bajo o con largas financiaciones,

se producira unasituacién injusta paracon el recedente.

El Anteproyecto mantiene el art 245, parr 5°, primera oracion: “Las acciones se reembolsaran por el valor
resultante del Ultimo balance realizado que debe realizarse en cumplimiento de normas legales o
reglamentarias’, pero novedosamente agrega: “ El recedente que pretenda un mayor valor, debe someter
el diferendo al procedimiento de arbitraje parcial establecido en el art 15, a menos que opte por la

demandajudicial”

Es asi que el anteproyecto en el art 15 (3er pérr) indica el régimen de las valuaciones, a saber: “Art 15...
Valuaciones. Arbitraje pericial. Salvo que el contrato o estauto prevea otras reglas, las controversias a
gue den lugar las valuaciones de participaciones sociales, cuotas 0 acciones se resolveran por arbitros
peritos. En tal caso, quien impugne €l precio atribuido por la otra parte debera expresar el que considere
gjustado alarealidad”. Pero no estara obligado a pagar uno mayor que €l afirmado por la contraparte, ni
ésta a cobrar uno inferior a aseverado por €l impugnante. Las costas del procedimiento estaran a cargo de

la parte que pretendié el precio més distante del fijado por latasacion arbitral”.

Seglin Dasso™?, es patente que, sin perjuicio de la clara adjuncién a la doctrina del valor real, y e
abandono de la tesis del valor segiin el Ultimo balance, el Anteproyecto se aproxima al sistema que

nuestra L.S. (art 154°'!) establece para la valuacion de cuotas de la S.R.L a tiempo de gjercer el derecho

209 Dasso, Ariel, ob., Cit., pag 79

210 hasso, Ariel, , ob,, cit., pag. 81.

1 Art 154 (Texto segln ley 22.903) Del capital y las cuotas sociales. Acciones judiciales. “Cuando a
tiempo de gjercitar el derecho de preferencia los socios o la sociedad impugnen el precio de las cuotas,
deberan expresa el que consideren ajustado a la realidad. En este caso, salvo que el contrato prevea
otras reglas para la solucion del diferendo, la determinacion del precio resultard de una pericia judicial,
pero los impugnantes no estarén obligados a pagar uno mayor que el de la cesion propuesta, ni €l cedente




de preferencia que asiste a los socios 0 a la sociedad si los adquiere con utilidades o reservas,
consideramos que debe ser modelo para la valuacién de las acciones recedentes. Esta solucion es
plenamente conveniente. Ademas encuentra apoyaturalegal en laley societaria espafiola, que adscriben al
criterio del valor real enla ley de SR.L art100.1y en el art 147.2 Ley 1564/1989 de S.A.%*2

El Anteproyecto no establece explicitamente que los arbitros peritos deban aplicar el criteriode valor real,
pero ello resultadel texto del parr 3° del art 15 que pone a cargo de quien impugne €l precio atribuido por
la otraparte la cargade expresar “el que considere gjustado alarealidad”.

Dasso?'?, entiende que, en este punto, la iniciativa en la expresion del precio deberia ser puesta a cargo

dela sociedad que es quien, delas dos partes, se encuentra en mejores condiciones para determinarlo.

Con respecto al art 15, parr 3° del Anteproyecto, se deduce que se impone para la determinacién del valor
del reembolso €l criterio del valor real, es decir el ajustado alarealidad.

Pero, lamentablemente, la interpretacion resulta turbia ante la permanencia de la primera oracion del
parr 5° del art 245 L.S., también en el anteproyecto péarr 5° (fijacion del valor), que textualmente dice
que el valor de las acciones se reembolsara por e resultante del Ultimo balance realizado o que deba
realizarse en cumplimiento de normas legales o reglamentarias, lo cual conlleva indubitablemente a
disputas legales, porque el tltimo balance realizado o que debarealizarse, de ninguna maneraincluyen los

valoresreales.

En verdad, con la redaccion del anteproyecto, se establece una mejor forma de eleccion de personas
idoneas en la materia (arbitros) y del procedimiento que ellos han de seguir para establecer el valor de los

titulos accionarios, pero no tiene unaclaradefinicion.

En conclusién, el Anteproyecto sigue la buena doctrina que postula el valor real en la determinacion del
precio de las acciones recedentes o valor de reembolso, pero el texto proyectado debe ser mejorado pues
la primera parte del art 245, parr 5°, primera oracion (fijacion del valor), es incompatible con el criterio

del valor gjustado alarealidad que consagra el art 15 pérr 3°.

Por ello, surge el siguiente el siguiente interrogante, en relacion a esa determinacion del valor de
reembolso, a saber, ¢deben incorporarse los bienes intangibles, definidos por la Federacion Argentinade

Consgjo Profesional de Ciencias Econémicas como “aquellos representativos de franquicias, privilegios u

acobrar uno menor que el ofrecido por los que gjercitaron la opcién. Las costas del procedimiento estaran
a cargo de la parte que pretendio el precio més distante del fijado por latasacion judicial.

212 Art 147.2 Ley de .S.A. de Espafia (n® 1564/1989): “Si |as acciones cotizaren en un mercado secundario
oficial, el valor del reembolso serd el del precio de cotizacién media del Ultimo trimestre. En otro caso,
y afalta de acuerdo entre la sociedad y |os interesados, €l valor de las acciones vendra determinado por
e auditor de cuentas de la sociedad y, si ésta no estuviese obligada a verificacion contable, por €l
auditor atal efecto designado por el Registrador mercantil del domicilio social”.

213 Dasso., ob., cit., pAg83



otros similares, que no son bienes tangibles ni derechos contra terceros y que expresan un valor cuya
existencia depende de la posibilidad futura de generar ingresos?*

La respuesta es afirmativa, con fundamento en el art 39 inc 221°

Ley 25.589 (modificatoria de las leyes
24,522 y 25.563 de concursos y quiebras), cuando establecen que para determinar €l valor de la empresa
labase del informe general del sindico acuyo caso pone la determinacion de dicho valor, debe contener el

computo de los bienes intangibles.

Evidentemente el tema no quedara agotado, pues la determinacion de la valuacion de las acciones en
sociedades cerradas o de familia seguira provocando, en relacién a la inclusion o exclusién de ciertos

valores como los intangibles, innumerabl es debates.

Ademés de lo expuesto, el Anteproyecto, incorpora nuevas modificaciones en orden a causales
focalizadas a |as decisiones asamblearias, las cuales puedan decidir que: i) introduzcan o renueven en el
estatuto la prevision de aumento de capital hasta el quintuplo por asamblea ordinaria sin necesidad de
modificar €l estatuto (Anteproyecto, art 245, parr 1°, segunda oracidn; ii) la introduccion en el estatuto de
una clausula de limitacion a la transferencia de acciones; iii) posibilidad de que el contrato o estatuto
establezca otras causales de receso ademas de las establecidas en €l art 245 L.S.,m parr 1° y en los deméds

casos que el estatuto establezca como causal es de receso.

El Anteproyecto sigue la mejor doctrina que es aquella que reconoce €l derecho de receso por prevision
estatutaria, ademas de las ya establecidas en laL.S., intentando terminar con un largo debate doctrinario y
jurisprudencial que pivoteaba entre el carécter taxativo y meramente enunciativo de las causales del
derecho de receso.

Resumiendo, el anteproyecto consagra al criterio del valor real, desechando €l valor contable pero debe

eliminar la subsistencia de la primerafrase del parr 5°del art 245 L.S.

39)_Conclusiones
1) El derecho de receso resulta un instrumento de proteccion debido a que es el Unico medio por el cual el
accionista disconforme puede obtener compensacion real por sus acciones al separarse de la sociedad. Es

por ello que lavaluacién de | as acciones debe realizarse con un criterio de realidad.

Lajurisprudencia sostiene que d derecho de receso, al operar como una garantia para €l socio, de modo

tal que no pueda verse obligado a soportar obligaciones que desconozca o0 que considere injustas, es

214 Garcia Cuerva, Héctor, Derecho de las minorias. ED, 6/5/2004, citado por Dasso, ob., Cit., pag 85.

215 Art 39, Ley 25.589. Informe general del sindico. Oportunidad y contenido. “ Treinta dias después de
presentado el informe individual de los créditos, el sindico debe presentar un informe general, el que
contiene;

inc 2) La composicion actualizada y detallada del activo, con la estimacién de los valores probables de
realizacion de cada rubro, incluyendointangibles.




intangible e irrenunciable por anticipado considerdndose nula toda renuncia genérica previa,

considerandose tal derecho dentro delas normas de orden publico.

2°) Deben establecerse valores equitativos de compensacién para los casos de receso, pues nada justifica
el criterio actual del balance o estados contables de ejercicio dentro del actual ordenamiento societario,

pues resulta violatorio alas garantias constitucionales del derecho de propiedad (art 17 C.N.).

3°) Deberia eliminarse la primera oracion del 5° parr del art 245 L.S., que remite a “valor resultante del
ultimo balance aprobado o que debié aprobarse” como base para la determinacion del valor de las
acciones recedentes.

En su lugar deberia introducirse la precisa norma que establezca que €l criterio de valuacion de las
acciones recedentes es el del valor real.

En este sentido seria justo otorgar a las acciones recedentes el valor real que representan con relacion al
patrimonio social, tomando en cuenta todo aquello que hace a ese instituto, tanto la diferencia entre activo
y pasivo, como €l valor del fondo de comercio, valor de patentes, organizacién, participacion en el
mercado y clientela, entre otros.

El valor del ultimo balance, se trata del balance de gjercicio cuyo objetivo es absolutamente extrafio a la
determinacién del valor del titulo accionario, pues en él no se refleja el valor de los bienes que aparecen
castigados por amortizaciones, que apartan el resultado de cdlculo en base a dichas cifras respecto de
valoresreales.

Tales balances no vallan los bienes intangibles, cuya significacion patrimonial puede ser, en ciertas

ocasiones mas significativa que en los tangibles.

En conclusion, el criterio del balance o estados contables de gjercicio debe rechazarse y nada justifica su

permanenciaen el ordenamiento actual.

4°) Creemos que es conveniente regular desde un principio un procedimiento para obtener un valor real
equitativo del valor de la participacion del socio recedente, evitando asi la propuesta del Anteproyecto de
Reforma a la Ley de Sociedades, cuando el socio recedente pretenda un mayor valor de las acciones,
debera someterse al procedimiento arbitral, debido a que puede dilatarse €l proceso por un plazo de un

afio, ocasionandol e pérdida en su patrimonio.

59 El Anteproyecto se aproxima a sistema que nuestra L.S. (art 154) establece para la valuacion de
cuotas de la S.R.L al tiempo de gjercer el derecho de preferencia que asiste a los socios oalasociedad si
los adquiere con utilidades o reservas, consideramos que debe ser modelo para la valuacién de las
acciones recedentes.

Esta solucién es plenamente conveniente. Ademas, encuentra apoyaturalegal en laley societaria espafiola
cuyas regulaciones dedicadas alas S.A. (art 147.2) y alas S.R.L, que adscriben al criterio del valor real al
cual alude explicitamente en laley de S.R.L., apartado 100 punto, |



6°) Debe disponerse legalmente que el valor de reembolso de las acciones correspondiente al socio
recedente en las sociedades que no hacen oferta publica de sus titulos accionarios ni se encuentran
autorizadas para cotizar en bolsa, debera surgir de una valuacién especifica (adhoc) que a tal efecto
debera ser practicada por parte de un experto en la materia al momento de operar el receso, sobre la base
de una valuacion dinamica de empresa en marcha, conocida en €l ambito de las finanzas y la economia

como “valuacién intrinseca’.

7°) Para determinarse el valor de reembolso de los titulos acionarios , deben incorporarse los bienes
intangibles, definidos por la Federacion Argentina de Consejo Profesional de Ciencias Econémicas como
“aquellos representativos de franquicias, privilegios u otros similares, que no son bienes tangibles ni

derechos contra terceros y que expresan un valor cuya existencia depende de la posibilidad futura de
generar ingresos, con fundamento legal en el art 39 inc2 de la Ley 25.589 de Concursos y Quiebras, que
establece que para determinar el valor de la empresa la base del informe general del sindico a cuyo caso

pone la determinacion de dicho valor, debe contener el computo de los bienes intangibles.

8°) Asimismo, también debe disponerse que e monto que arroje tal valuacion debera ser pagado por la
sociedad al socio recedente dentro del plazo de 6 meses, y que dicho valor deberd ser ajustado en
excepcion a las disposiciones de la ley 23.928, reformada por las leyes 25.561 y decretos 1269/02 y
664/03.

99 La solucion debe ser otorgarle al socio disconforme un mend de posibilidades mas amplio que el de
receso y establecer un valor adecuado, permitiendo que ambas partes 1o negocien, debiendo pagar las

costas que resulte més alejado de la estimacion final.

40) Derecho Comparado

10°) En e derecho comparado, la reciente modificacion societaria espafiola, adscribe al
criterio del valor real a cua aude explicitamente el Art 100 Ley 2/1995 de SR.L
Espafiola. Valoracién de las participaciones, que establece: “A fata de acuerdo sobre €
valor razonable de |as participaciones sociales 0 sobre la persona o personas que hayan
de vaorarlas y € procedimiento a seguir para su valoracion, las participaciones seran
valoradas por un auditor de cuentas, distinto a de la sociedad, designado por €l
Registrador Mercantil del domicilio social de la sociedad o de cualquiera de los socios

titulares de |as participaciones que hayan de ser valoradas.

11°) Art 147.2 Ley de .S.A. de Espaiia (n° 1564/1989). “Si las acciones cotizaren en un
mercado secundario oficial, e valor del reembolso sera e del precio de cotizacién
media del dltimo trimestre. En otro caso, y a fata de acuerdo entre la sociedad y los

interesados, el valor de las acciones vendra determinado por € auditor de cuentas de la



sociedad y, S ésta no estuviese obligada a verificacion contable, por el auditor a tal

efecto designado por & Registrador mercantil del domicilio socia”.

12°) También debe tenerse en cuenta la Ley 2/2007 de 15 de marzo, de sociedades profesionales
espariola, seguin el art 37.1: “el contrato social podré establecer libremente criterios de valoracion o
calculo con arreglo a los cuales haya de fijarse el importe de la cuota de liquidacion que corresponde a
las participaciones del socio profesional separado o excluido, asi como en los casos de transmisién

mortis causa y forzosa cuando proceda” .

41) Otradeficienciadelal.S.
Deficiente notificacion a los accionistas de las convocatorias a las asambleas

Es oportuno sefialar que, con relacién a la proteccién legal del socio, existe una carencia muy

significativa de dicha estructura, y es el caracter meramente presuntivo y formal de las disposiciones
sobre publicidad de actos societarios con respecto a su real alcance frente atercerosy a lavidainternade
la sociedad, en perjuicio o desmedro de los socios alejados de la conduccién y manejo de la gestién

empresaria.

Un gemplo concreto es el de la convocatoria a asambleas en la S.A. La mera publicacion de avisos en €l

Boletin Oficial u érganos provinciales equivalentes (art. 237 ley 19.550) no es una auténtica y real

publicidad.

Por otra parte, la publicacion complementaria en un diario de circulacion general en la Republica es solo
obligatoria en las sociedades comprendidas en el art. 299 de la L.S., (S.A. abiertas 0 que hagan oferta
publica de sus acciones o debentures, por €).), las cuales, ademas, son las que menos existen en nuestro
pais.

En consecuencia, é o los socios minoritarios en las S.A. cerradas, que son las més habituales, solamente
Ilegan a enterarse de la celebracion de asambleas en el caso de haber sido citados en forma personal por
quienes gjercen el poder interno societario, con €l riesgo de jaméas enterarse sobre dicha convocatoria
asambl earia, perdiendo eventual mente todas oportunidad para ejercer sus derechos en el seno del érgano
de gobierno.

Efectivamente, 1o que se supone que es el medio para garantizar la publicidad y comunicacién de la

realizacion de actos societarios con el objeto de permitir la participacion del accionista, se convierte en
las sociedades cerradas o de familia en un instrumento de fraude y de postergacion de derechos, debido a
gue no puede imaginarse que en sociedades cerradas, debido a la estrecha relacién personal que existe
entre sus integrantes, éstos recurran a la lectura diaria o cotidiana del Boletin Oficial, ya sea para
interiorizarse de la vida societaria , 0 para tomar conocimiento de las convocatorias a través de avisos
publicados en esos medios.

Por ejemplo, se ha dado y se da con frecuencia en la préctica, la hip6tesis referida, y con igual frecuencia
ha sido utilizada la ignorancia y ausencia de los sectores minoritarios, para modificar €l contrato o

estatuto social en beneficio de la mayoria, o bien, lo que es mas grave, para aumentar €l capital social,

emitiendo, para ello, acciones que ®lamente podra suscribir €l sector dominante o mayoritario,



aumentando de manera ilegitima y dolosa su proporcion en dicho capital y “licuando” la participacion

accionaria de | os sectores excluidos de dicho acto.

En conclusién propugnamos para  los casos de sociedades cerradas o de familia que la forma de
notificar la convocatoria a asamblea se redlice implementando una publicidad real y efectiva,
utilizandose comunicaciones personalizadas a través de una notificacién por medio fehaciente al
domicilio que €l accionista tenga inscrito en €l libro de Registro de acciones de la sociedad o atravésde
medios de difusion masiva, reemplazando asi el régimen de publicacion de edictos que si podria
mantenerse para los sociedades que estan autorizadas para hacer oferta plblica sus acciones o cotizar en

Bolsa, constituyendo de este modo una mejor proteccion paralos socios en la sociedad comercial.

42) Conclusiones generales de este capitulo y propuestas

A continuacién se mencionaran las deficiencias de nuestra L.S., generando una serie

de conflictos, a saber:

1°) Existe una deficiente utilizacion del tipo societario S.A.

2°) No deben denegarse sisteméticamente el pedido de medidas cautelares (intervencién judicial), como
asi también los jueces deben ser cautelosos en el otorgamiento de dicha medida.

3°) No cuenta la L.S. con la posibilidad de resoluciéon parcia de contrato de sociedad en caso de
fallecimiento de un socio en las S.A. cerradas;

4°) En caso de gjercer el derecho de receso, el socio no cuenta con val ores equitativos de compensacion;
59 En materia de convocatorias a las asambleas, el socio no cuenta con un acceso fehaciente a las
comunicaciones (lapublicacion de edictos no son los medios més idoneos);

6°) Ante el abuso de poder en las sociedades comerciales, no hay un mecanismo especifico para permitir

lasalidadel socio en conflicto.

Esta problemdtica se da porque los legisladores de la L.S. no previeron €l tipo de la S.A. parala empresa
familiar, ni para la pequefia empresa, sino solamente para la gran empresa industrial, comercial o de
servicios, manteniéndose una diferenciacion solo en los casos en que éstas recurran a la oferta publica de
Sus acciones o tengan autorizacién para cotizar en Bolsade valores.

En consecuencia, se puede advertir que la mayoria de los litigios que tiene lugar en conflictos societarios
en sociedades de familia esconden, bajo la apariencia de impugnaciones de decisiones asamblearias,
acciones de responsabilidad o impugnacién de estados contables, un afan, por parte del impugnante, de
obtener el reconocimiento del valor de su participacion accionaria, luego de unalarga disputa judicial que

termina perjudicando gravemente la situacion de la misma sociedad.

Propuestas de solucion para prevenir y solucionar € conflicto societario.




De acuerdo a lo que se viene desarrollando hasta € momento, se pueden redlizar las
siguientes propuestas para solucionar y prevenir e conflicto societario dentro de las

S.A. cerradas o de familia, a saber:

a) Disponer o establecer un capital socia minimo de envergadura o importancia para la
congtitucion de SA;

b) Diferenciar definitivamente con criterios basados en la realidad y préctica societaria,
entre las SA. abiertas y las cerradas o de familia, con aplicacién para estas Ultimas de
algunas soluciones previstas por la ley L.S. para sociedades de personas o de
responsabilidad limitada, concretamente debe tenerse en cuenta paralas S.A. cerradas o
de familia e instituto de la resolucion parcial del contrato de sociedad, y aceptar para
ellas @ pacto estatutario de retiro voluntario, la accion de exclusiéon contra € accionista
moroso en e cumplimiento de sus obligaciones, consagrando fundamentalmente el
principio general para las SA. cerradas o de familia que la muerte del socio resuelve
parcialmente el contrato de sociedad.

d) Poner en claro €& concepto del interés socia, para evitar la circunscripcion del
mismo a la defensa del patrimonio de la sociedad, teniendo en cuenta que dentro del
concepto de interés socia estd comprendido €l regular funcionamiento de la sociedad y

el respeto al gercicio de los derechos esenciales de todo accionista.

€) Lograr que € legidador consagre legislativamente las medidas autosatifactivas, de
gran aplicaciéon dentro del derecho societario, evitando € proceso contencioso cuando

setrata de facilitar €l gercicio de los derechos esenciales del accionista.

f) Actualizar o modernizar el instituto de la intervencién judicial.

0) Legidar sobre la figura del veedor judicia o interventor informante, evitando asi la
aplicacion de las normas especificas de los arts 113 a 117 de laL.S. y en especia de la
contracautela, bastando a respecto la prestacion de una simple caucion juratoria, pues
es evidente que la actuacion del smple veedor, que no trasciende de la esfera interna de
la sociedad, no puede ocasionar perjuicio alguno que deba ser anticipado mediante el
instituto de la contracautela.



h) Regular mejor el derecho de receso.
i) Mejorar la forma de notificar la convocatoria a @amblea, y que se realice implementando una
publicidad real y efectiva, utilizdndose comunicaciones personalizadas a través de una notificacién por

medio fehaciente al domicilio que el accionista.



Capitulo V
Impugnabilidad de las decisiones sociales

43) Introduccion Caracteristicas. Naturaleza juridica de la accion de impugnacién de

acuerdos asamblearios

a) Introduccién

Es en la asambl ea de accionistas o reunion de socios, donde se expresan |0s asuntos que
competen a la vida y consecucion del objeto socia de la sociedad comercia. Sin
embargo las decisiones asamblearias de los mismos, s bien son soberanas, no pueden
reflgar una voluntad omnipotente y arbitraria, pues se encuentran sometidas a control y
pautas que fijalaley, y € estatuto social.

Es lapropialey que en defensa del interés social como principio rector o superior y

del interés individual del socio, otorga la posibilidad del recurso de impugnacion.

b) Caracteristicas.

Lafinalidad del sistema de impugnacion es la de perseguir la defensa del interés social
como principio superior, enmarcado éste dentro del principio de conservacion y
continuidad de la empresa, pero también tiene por finalidad satisfacer la defensa del
interés subjetivo e individual del accionista impugnante que no puede verse tampoco
afectado o agraviado sin darle la posibilidad de una adecuada reparaciéon. Dado un
aparente equilibrio de intereses, siempre primara en la interpretacion la defensa del
interés de la sociedad.

Se pueden advertir 2 caracteristicas de la accion de impugnacion del art 251 L.S., a
saber:

1° En primer lugar, en aras de defensa del principio de seguridad juridica, de
conservacion de los actos juridicos de acuerdo a cual en caso de duda debe preferirse la
interpretacion que bonifica € acto, la validez y no la nulidad, la accion de impugnacion

de la decision asamblearia debe entenderse con carécter restrictivo®®.

2°) En segundo lugar, la accion del art 251 debe considerarse como una accion social
en e sentido de que tutelando un interés personal del socio, se esta gerciendo un poder
de control y vigilancia sobre € funcionamiento de la persona juridica,

independientemente de la cantidad de cuotas o acciones que pudiera poseer el socio?Y’.

218 \/erén, Nulidades societarias, LL, 1987-B-334, en Mascheroni, F, Muguillo, R, Op. Cit., pag 240
217 cam. Nac. Com., Sala B, 6/12/1982, LL, 1983-B-362, en Mascheroni, Op. Cit., pag 240



¢) Naturaleza juridica de la accion de impugnacién de acuerdos asamblearios.

La naturaleza juridica de la accidn de impugnacion de acuerdos asamblearios, ha sido
objeto de discrepancia en la doctrina y jurisprudencia, en la medida en que ella es
iniciada por accionistas afectados por decisiones mayoritarias y que la demanda debe
ser promovida contra la misma sociedad.

La jurisprudencia ha debatido mucho sobre el tema, y ha cobrado relevancia €l fallo de
laSala D delaCamaraNac. De Apelaciones en lo Comercia de la Cap. Fed., con fecha
8 de Mayo de 1992, en el caso “Tacchi Carlos ¢/ Peters Hnos. S.A. s/sumario, LL., 1994

—A, pags 384y ss enel cua, sesentaron las siguientes conclusiones®'®:

1°) La tesis que predica que la accion prevista por € art. 251 dela L.S, es una accion
solamente social, en defensa del interés social, parece un tanto excesiva, desde que
ignora €l interés propio y personal del accionista, debido a que éste es un defensor de

Sus propios intereses, como asi también de los intereses que tiene en la sociedad.

2°) La accién del art. 251 de la L.S. aparece constituida por € interés del érgano de
defensa social y €l interés propio y personal del accionista impugnante, por lo tanto la
accion seria mixta, en el sentido de comprender esas dos especies de intereses, si que
resulte necesario determinar cual de ellos son mas importantes ni cual es el principal o
secundario, siendo solo suficiente que ambos se encuentren presentes, de modo tal que

no seria viable la accién gjercida en e solo beneficio del interés particular del socio.

En definitiva, la accion prevista por el art. 251 de la L.S. es una accion de naturaleza
“ social-particular” o mixta, en el sentido de que por ella se intenta la proteccién tanto
de intereses sociales como particulares del socio, por lo tanto es una accién mixta, en

la que necesariamente confluyen ambas especies de interés.

44) Causas de impugnacion de acuerdos asamblearios:

La accion de impugnacion judicial de un acto asambleario o de decisiones asamblearias

adoptadas en él, puede tener |as siguientes causas.

218 Nissen, ob., cit., pag 91



44.9) Vicios en la convocatoria de la asamblea de accionistas. (cumplimiento de

requisitos formales): como sabemos, € acto asambleario es por esencia formal y
solemne, pues la ley determina las formas y requisitos indispensables para regular la
celebracion de las asambleas, y para que la resolucion en ellas adoptadas sean validas
(por ¢, deben cumplir con los requisitos de publicidad, necesidad de un determinado
guérum o mayoria calificadas).

La fata de cumplimiento de los recaudos legales para la convocatoria de laasambleay
la no realizacion de la misma como o previeron los socios en € estatuto, determina la
nulidad de aguélla, debido a que la decision de los socios singulares considerados, a
través de sus votos, no puede extenderse a sujeto de derecho, cuando no emana del
Organo societario debidamente constituido.

Sostiene Halperin®*® que cuando existan vicios de convocacion y constitucion de la
asamblea, habra nulidad absoluta (e inexistencia 9 se acepta esa categoria) y nulidad
relativa o impugnabilidad de las decisiones, cuando median vicios en las formas no

esenciales de la convocacion o defectos de la reunién.

44.b) Jurisprudencia:

A continuacion se destacaran los criterios rectores adoptados en materia de nulidad de
actos y decisiones asamblearias por incumplimiento de los requisitos formales
establecidos por la L.S. para la adopcion de los acuerdos sociales y que cuya violacion
conlleva la nulidad de los mismos, a saber:

1°) La mayoria se expresa voluntariamente por la suma de votos individuales, y sdlo es

tal cuando los votos se han formulado en una asamblea validamente constituida?®°.

2°) Corresponde declarar la nulidad de una decisién asamblearia cuando se omitié
convocar a determinados integrantes a la reunion de directorio que procedié a
convocar aquélla, pero que tal sancidn no corresponde cuando el director omitido, esta

Vvez como accionista, concurrid y participd activamente en el acto asambleario?”.

39 La convocatoria a asamblea que incumplio € n° de publicaciones exigidas o la

anticipacion reguerida por el art 237 de la L.S. no constituye suficiente razon para la

219 Halperin, Isaac, Sociedades Andnimas, Ob. cit, pag 645, nota 21

220 cam. Nac. Com., SalaA, 7/7/1978, “Facio, Juan y otros ¢/ de Crott, Alcira SCA”

221 cam. Nac. Com., Sala A, 16/11/1993, “Fridman Gerardo ¢/ Pullman Argentina S.A., en Nissen,
Ricardo. Op. Cit, p4g 133



nulidad del acto asambleario, si e accionista impugnante concurrié a € y participd
activamente, sin formular expresamente su oposicion a la celebracion de la asamblea,
aun cuando haya votado posteriormente en forma negativa las resoluciones finalmente
aprobadas®??.

4° La ausencia de la publicidad prevista por € art 237 L.S y la infraccion a la norma
imperativa e inderogable del art 233, en relacion al lugar de reunion del acto
asambleario, determinan la nulidad de la asamblea asi celebrada y traen aparejada la

invalidez de las decisiones adoptadas en ellas®®.

59 La adopcién d decisiones asamblearias que suponen la invasion de la esfera de
actuacion de otro u otros organos sociales implica un vicio tal que la doctrina y la
jurisprudencia han calificado como de nulidad absoluta, incorfimable e imprescriptible,
en tanto los actos societarios internos responden a una distribucion de competencias

de carécter inderogable y su cumplimiento es requisito de regularidad y validez??*,

6°) La inexistencia de deliberacion entre los socios accionistas al acto asambleario
constituye un vicio que invalida el acto, pues la libre discusién en € seno de la
asamblea constituye e  camino legalmente previsto para que la sociedad, mediante su
organo de gobierno, exprese su voluntad sobre determinados aspectos especificos de la
marcha de |a gestion social®®.

7°) Las anomalias que exhibe el libro de registro de acciones constituye un obstaculo
insalvable para la validez del acto asambleario, cuando aquellas impiden conocer con

certeza la exactitud, némina e identidad de los accionistas que integran la sociedad??®.

222 cam. Civ y Com., Rosario, Salal, 17/2/1994, “Malpiedi, Edmundo c7 Ferrari y Cia. S.A.”, en Nissen,
Ricardo. Op. Cit, pag 133.
223 cam. Nac. Com., Sala E, 21/12/1999, “Blotta, Gustavo y otro ¢/ Servi Curt S.A. §/ sumario, enNissen,
Ricardo. Op. Cit, pag 133

224 cam. Nac. Com., Sala B, 19/5/1995, “Noel, Carlos Martin Marcelo ¢/ Noel y Cia. SA. s/sumario, en
Nissen, Ricardo. Op. Cit, padg 133.

225 Fallo de 1ra instancia, firme, Juzgado Comercial N°5 a cargo del Dr. Gerardo Vasallo, Secretaria N°
10, 13/11/1998, en autos “Escasany, Maria Isabel ¢/ Rivadeo S.A. s/sumario”, en Nissen, Ricardo. Op.
Cit, pég 134.

226 Resolucion 1GJ265/01, 10/04/2001, “Teba S.A.”, en Nissen, Ricardo. Op. Cit, pdg 134



89 Resulta nula una asamblea de accionistas cuando €l orden del dia incluy6é una mas
gue vaga descripcion de los temas de deliberacién: aumento del capital, emisién de
acciones, etc., lo cual impidié a los accionistas conocer cuél era el monto del aumento
del capital social que se debatiria, ni las caracteristicas de la emision de las acciones

que trataria el 6rgano de gobierno ni los alcances del acto®?’.

9) La circunstancia de que en una asamblea extraordinaria se hayan tratado y
decidido temas propios de una asamblea ordinaria, ello no pude invalidar lo resuelto
en ella, ya que al obtenerse el qudérum exigido por el art 244 de la L.S se da

cumplimiento lo exigido por € art 243 L.S%%®

44.c) Viciosen lacelebracion del acto asambleario

44. C.1) Violacién a régimen de guérum y mayorias:

La asamblea de accionistas requiere como requisitos de validez del acuerdo adoptado
regular tanto la convocatoria de los accionistas, como asi también la presencia de un
determinado quérum y su adopcion por las mayorias legamente previstasen laL.S. y
gue los accionistas presentes en la asamblea puedan gercer sus derechos en forma
amplia, g derecho alas informaciones en relacion a tema en discusion y poder debatir
sin restricciones alos fines de emitir su voto en forma fundada.

La presencia del quérum exigido por la ley por los arts 233 y 244 L.S. debe ser
reputado, como requisito esencial para regular €l funcionamiento de la asamblea, y su

inexistencia provocara la nulidad absoluta del acto.??°

En nuestra opinién, €l hecho de violar las normas establecidas por laL.S., en materia de
quérum y mayorias en la adopcion de decisiones asamblearias, infringen evidentes
principios de orden publico y normas inderogables del ordenamiento juridico,
susceptibles de dar lugar a la nulidad absoluta en los términos del art 1047 del Céd
Civil, debido a que sin € quérum necesario no existe asamblea, pues se vulnera €

principio mayoritario que gobierna ala declaracion del ente colectivo.

227 cam. Nac. Com., Sal B, 5/2/2004, “Errecart, Susana Luisac/ La Gran Largada S.A. y otros
s/ordinario, en Nissen, Ricardo. Op. Cit, pag 134

28 cam. Nac. Com., Sala B, 6/12/1982, “De Carabaos, Isidoro, ¢/ Canale SA. y otra’, en Nissen,
Ricardo. Op. Cit, p4g 134

229 Nissen, Ricardo. Op. Cit, pdg 135



44. C.2) Irregularidades que afectan el pleno gercicio de los derechos inderogables de

l0s accionistas.

Los derechos de los accionistas (informacion, libre deliberacion y emision de voto)
deben contar con las debidas garantias que el caso requiera.

La omision, por parte de los 6rganos de administracion y fiscalizacion de la sociedad, de
suministrar en forma amplia y veraz los requerimientos que les soliciten los socios
accionistas, es causa de nulidad del acuerdo asambleario correspondiente.

Cuando se incumple lo dispuesto por € art. 67 L.S. parr 1° de laL.S, que prescribe que
en la sede socia deben quedar copias del balance, del estado de resultados del gercicio
y del estado de evolucion del patrimonio neto, a disposicion de |os socios, con no menos
de 15 dias de anticipacion alafecha e la asamblea donde se debatira en relacion o sobre
ellos, nuestros jueces, por lo general, consideran que dicha falta es susceptible de
provocar la nulidad del acuerdo asambleario que aprobd esa documentacion y sus
acuerdos relacionados (distribucion de ganancias, determinacion de dividendos, etc),
argumentando, que €l plazo establecido por la norma apunta a la proteccion del socio, y
al buen funcionamiento del régimen de mayorias en cuanto alanecesidad del acceso al
conocimiento e informacion sinceray amplia para que € debate sea pleno.

En importantes precedentes, se ha resuelto la nulidad del acuerdo asambleario que
aprobo los estados contables de la sociedad demandada, cuando se omitio brindar al
accionista las informaciones requeridas con anterioridad a acto asambleario, relativas a
determinadas operaciones de |a entidad reflejadas en dichos instrumentos®®.

El grado de sancion de nulidad, relacionado con la falta de informacion como causa de
deinvalidez de un acuerdo asambleario, es considerado por la jurisprudencia como de
nulidad relativa, tendiente a custodiar €l interés de los socios en €l cumplimiento de las
normas legales (g cuando se omite poner a disposicion los estados contables con la
anticipacion de 15 diasegun el art 67 L.S.).

Cuando se infringe € derecho a voto, también es causa de nulidad. En la préctica, se
observa en € funcionamiento de las sociedades comerciales, que los socios o
accionistas se limitan a firmar el acta redactada unilateralmente por €l directorio o por €

organo de administracion, sin celebrar el acto asambleario.

230 cam. Nac. Com., Sala B, 19/5/1995, “Noel, Carlos Martin Marcelo ¢/ Noel y Cia. S.A. s/sumario, en
Nissen, Ricardo. Op. Cit, pag 139.



Podemos citar el siguiente precedente jurisprudencia®’: “si los accionistas no se
reunieron fisicamente sino que se limitaron a labrar actas, para luego hacerlas circular
para su firma, con el previo o posterior consentimiento de los socios,, tal metodologia
viola las formalidades establecidas por la L.S, en € sentido de que los accionistas no
se han reunido en el sede del domicilio social, tampoco han depositado sus acciones
con antelacion a la reunion, y menos suscripto € libro de asistencia en tiempo
oportuno, y al a la vez € acta confeccionada no ha resumido las deliberaciones
sociales, en tanto ellas no se han concretado, violandose de tal manera lo dispuesto por
losarts 233, 238,y 249 delalL.S'.

Podemos agregar que la deliberacion societaria es requisito ineludible para el normal

funcionamiento del acto asambleario, del cual solamente se puede prescindir cuando
existe unanimidad de los accionistas presentes.

En relacién a las normas de los arts 241 (inhabilitacion para votar) y 248 (accionista
con interés contrario a social) de la L.S. (que prohiben a los directores, sindicos,

miembros del consegjo de vigilanciay gerentes generales emitir su voto en las decisiones
vinculadas con la aprobacién de sus actos de gestion responsabilidad, remocion con
causa o en cualquier asunto en el cua tuviesen aquellos interés contrario al social, ha
dado lugar a que la mayoria de la jurisprudencia, interprete en forma literal a art 248
2° par, considerando que la infraccion a esa prohibicion solamente genera
responsabilidad por los dafios y perjuicios ocasionados, cuando sin e voto de aquellos
funcionarios no se hubiera podido lograr la mayoria necesaria para una decision valida,
(dichos funcionarios tienen e deber de dbstenerse a votar).

En consecuencia, en caso de votar dichos socios funcionarios (son incapaces de
derecho), sera causal de nulidad, en concordancia con el art 18 del Cod Civil?* y d art
241 L.S

En relacion a art 248 L.S. (accionista con interés contrario al social), cuando el

accionista infracto hubiere votado, se declarard nulo dicho voto, y se ratifica lo
establecido por el art 254 L.S 1° parr que el accionista se hara responsable en forma
solidaria e ilimitada cuando hubieran votado favorablemente una resolucién que se

declare nula, por las consecuencias gque ese acuerdo ocasione a la sociedad.

231 Fallo de 1rainstancia, firme, Juzgado Comercial N°5 a cargo del Dr. Gerardo Vasallo, Secretarfa N°
10, 13/11/1998, en autos “Escasany, Maria Isabel ¢/ Rivadeo S.A. s/'sumario”, en Nissen, Ricardo. Op.
Cit, pAg 141.

232 Art 18 C6digo Civil. De las L eyes. “Los actos prohibidos por la leyes son de ningtin valor, si laley
no designa otro efecto para el caso d contravencién”.




Se sostiene que la prohibicion del art 241 de la L.S. tiene un fundamento €ético, pues un
director o gerente que vota aprobando su propia gestion, contra toda regla de ética y
buena fe, se convierte en juez de su propia conducta.

La nulidad de tales actos es de caracter absoluto, las cuales han sido establecidas, para
proteger e orden social, las buenas costumbres o cuando afectan € orden publico, o
responden a razones morales y éticas de caracter general. Dicha nulidad podra ser

declara de oficio, cuando aparece manifiestaen el acto (art 1047 Cod Civ).

44. C.3) Abusos de las mayorias. Vicios en e contenido de la decision socia adoptada.

Por ultimo, la nulidad del acuerdo asambleario puede derivar de un vicio que afecte €
contenido de la respectivaresolucion, y ello serefiere e art 251 delaL.S.

Cuando dicho art se refiere a la adopcion de una resolucion “en violacion de la ley, se
refiere atodo € ordenamiento juridico en general, incluyendo, como es obvio laL.S.
Cuando existe una desviacion social que solamente interesan a un grupo de accionistas,
en detrimento de los derechos de los accionistas minoritarios, configurandose lo que la
doctrina ha llamado “abuso de mayorias’, se aplica a campo societario la teoria del
abuso del derecho, consagrada en nuestro derecho positivo através del art 1071 del Céd
Civ.

En un gemplar fallo®3

se hadicho que, €l caracter de decision violatoria de la ley y dd
estatuto, a que se hacereferencia el art 251 L.S,, y que da origen a la accion de nulidad
de acuerdos asamblearios, no puede quedar reducida a la violacion expresa de normas
legales formales, sino que comporta la preservaciéon de un sistema de conductas que
seran o mencionadas por la norma o inducidas de ésta, conclusion que es valida en
todo el campo delojuridico...”

Ello reconduce al tema del interés socia, destacAndose que si bien € principio
mayoritario que gobiernan a las decisiones asamblearias es € instrumento de expresion
de la voluntad del interés de la sociedad, €llo no significa que ese principio pueda
convertirse en una herramienta dirigida a imponer un abuso de poder, que vulnere los
derechos de quienes no se han adherido a contribuir la formacién de la mayoria.
Nuestra jurisprudencia a invalidado acuerdos sociales destinados a impedir el ingreso de

minorias en €l directorio de la sociedad mediante €l procedimiento previsto en el art 236

233 cam. Nac. Com., Sala D 15/1982, “Godoy, Eulogio ¢/ La casa de las Juntas SA.”, ED, 101-353y ss,
con comentario de Bollini Shaw, Carlos: “La creacién del Consgjo de vigilancia como forma de aterar €l
sistemaprevisto parael art 263 delaL.S.”, en Nissen, Ricardo. Op. Cit, pag 148.



de la L.S, ya sea con la redaccion del n° d sus integrantes, creando un consgjo de
vigilancia, para que € voto acumulativo se gjerza exclusivamente para la eleccion de
sus integrantes, o finalmente constituyendo la mayoria una minoria ficticia superior ala
gue pretende gercer e derecho previsto por €l art 263 L.S., maniobra todas éstas, que
fueron advertidas por los legisladores quienes reformaron la origina ley 19.550 por la
22.903 (arts 263 y 280), tratando de evitar semejantes abusos.

De la misma manera, la jurisprudencia ha declarado la suspension provisoria del
aumento de capital social resuelto con e Unico objeto de reducir o licuar la
participacion de uno o varios accionistas®>*.

En conclusién, cuando los acuerdo asamblearios, a pesar de ser formalmente correctos
y gustados a procedimiento legal, hayan sido adoptados a los exclusivos fines de
perjudicar los derechos de determinados accionistas o terceros, encuadran en la
hipétesis prevista por €l art 1071 del Cod Civ, € cual consagra un verdadero principio
general de derecho, y en tal sentido se declarara la invalidez y la responsabilidad (art

1109 Céd Civ) 2 por los dafios y perjuicios en perjuicio ala victima de tal maniobra.

234 cam. Nac. Com.,, Sala de feria, 11/1/1985, en autos “Lucino, Jorge y otro ¢/ Unién Comerciantes Cia.
de Seguros’, LL, 1985—-C-483; idem, conclusionesy jurisprudencia citada en el trabajo de Forestier, Juan
Carlos: “Nulidad de la resolucion asamblearia que decide el aumento del capital con fundamento en €
abuso de derecho de lamayoria’, LL, 13/9/1985, en Nissen, Ricardo. Op. Cit, pag 149.

235 Art 1109 C6d Civ. De las obligaciones que nacen de los hechos ilicitos que no son delitos. “Todo
el que gjecuta un hecho, que por su culpa o negligencia ocasiona un dafio a otro esta obligado a la
reparacion del perjuicio”.




Capitulo VI

Conductas abusivas de la mayoria

45) Introduccién

1) El objeto de este trabajo es anali zar la situacion de |os socios minoritarios en las sociedades cerradas o
de familia, explicando las conductas abusivas que sufren 1os mismos. Veremos cOmo en otros paises (los
EEUU, en Inglaterra, Bélgica o en Alemania), existen mecanismos legales cuya finalidad es permitir alos
socios minoritarios la recuperacién del valor de su inversion en los supuestos de comportamientos
abusivos de lamayoria.

Se analizaran casos en los que se observan ciertas clases de conductas abusivas dirigidas a asfixiar
financieramente al socio minoritario, limitando sus ingresos, por € la no distribucion sistemética de
dividendos, o el cese en el cargo de administrador o de empleado),

El ordenamiento juridico argentino carece de estos sistemas para permitir la salida del minoritario
sometido al abuso del derecho. Esto crea ineficiencias, porque la situacion de conducta abusiva no se
remedia con juicios de impugnacion y de reclamacion de dafios perjuicios contra los mayoritarios y los
administradores,

La proteccién de lbs socios minoritarios frente al abuso de derecho es una exigencia derivada de la
salvaguarda del derecho de propiedad y en especial de la empresa familiar, pues de |o contrario €l valor
de lainversion se reducey los conflictosinternos se agravan.

Ademas, sostenemos que la regulacién de la conducta abusiva debe figurar tanto S.A. como S.R.L.

(teniendo en cuenta que las sociedades cerradas pueden ser también S.A.).

46) Tipologia de las conductas abusivas de la mayoria creando juicios de impugnacién

de acuerdos asambl earios. | ntroduccion.

Las clasificaciones que efectlia la doctrina de las conductas abusivas de las mayorias recogidasen la
jurisprudencia son muy variadas, sin embargo pueden reducirse a tres grandes grupos de

comportamientos o grupos de casos:

En primer lugar, puede contemplarse aquellos comportamientos abusivos, que consisten en la puesta en
préctica de mecanismos dirigidos a privar a los socios minoritarios de sus derechos politicos y/o
econdémicos (por ejemplo, aumentos de capital injustificados, privacion sistemética de derecho de
informacién.

Forman un segundo grupo de conductas abusivas todas aquellas actuaciones dirigidas a apropiarse de los
activos socialesy de las oportunidades de negocios de |a sociedad,;

En tercer lugar, se sitUan aquellas actuaciones de la mayoria dirigidas a limitar los ingresos de los socios

minoritarios, entre las que podemos citar: @) lano distribucién sistematica de dividendos, b) lareduccion
del n° de administradores con exclusién de los socios administradores minoritarios o € despido de los

socios minoritarios empleados en la sociedad, con la correspondiente pérdida de retribuciones,



47) _Andlisis de mnductas dirigidas a privar a los socios minoritarios de sus derechos politicos y/o

econdni cos.

a) Aumento de capital®®®: Pueden contemplarse en la vida societaria e primer tipo de

préacticas abusivas, consistente en la adopcion de comportamientos dirigidos a privar a
los socios minoritarios de sus derechos politicos y/o econdmicos. De este modo se
conocen, entre otros, supuestos de privacion de derechos de informacion combinado

con aumento de capital injustificados, de privacion de derecho de informacion.

b) Explicacién de este tema

236 Art 188 (Texto seqin ley 22.686) L.S. Aumento de capital .” El estatuto puede prever el aumento del
capital hasta su quintuplo.

Se decidira por la asamblea sin requerirse nueva conformidad administrativa. Sin perjuicio de lo
establecido en €l art 202, la asamblea solo podra delegar en el directorio la época de la emision, formay
condiciones de pago. Laresolucién de la asamblea se publicard e inscribira

En las S.A. autorizadas a hacer oferta publica de sus acciones, la asamblea puede aumentar sin limite
alguno ni necesidad de modificar el estatuto.”

Art 191. Aumento de capital. Suscripcién insuficiente. “Aun cuando el aumento del capital no sea
suscripto en su totalidad en el término previsto en las condiciones de emision, los suscriptores y la
sociedad no se liberaran de las obligaciones asumidas, salvo disposicién en contrario de las condiciones
deemision”.

Art 192. Mora: gercicio de los derechos. “La mora en la integracion se produce conforme al art 37 y
suspende autométicamente el gjercicio de los derechos inherentes alas acciones en mora’.

Art 37. Mora en el aporte: sanciones. “El socio que no cumpla con el aporte en las condiciones
convenidas incurre en mora por el mero vencimiento del plazo, y debe resarcir |os dafios e intereses. Si no
tuviere plazo fijado, el aporte es exigible desde lainscripcion de la sociedad.

La sociedad podra excluirlo sin perjuicio de la reclamacion judicial del afectado o exigirle el

cumplimiento del aporte. En |as sociedades por acciones se aplicara el art 193.

Art 193. Moraen laintegracién. Sanciones. “El estatuto podra disponer que los derechos de suscripcion
correspondientes a las acciones en mora, sean vendidos en remate publico o por medio de un agente de
bolsa si se tratare de acciones cotizables. Son de cuenta del suscriptor moroso |os gastos de remate y los
intereses moratorios, sin perjuicio de su responsabilidad por dafios.

También podra establecer que se producira la caducidad de los derechos; en este caso la sancién
producira sus efectos previa intimacién a integrar en un plazo no mayor de 30 dias, con pérdida de las
sumas abonadas. Sin perjuicio de €ello, la sociedad podra optar por el cumplimiento del contrato de
suscripcion.”

Art 194 (Texto segun ley 22.903) L.S Suscripcién preferente. “Las acciones ordinarias, sean de voto
simple o plural, otorgan a su titular el derecho preferente a la suscripcion de nuevas acciones de la misma
clase en proporcion a las que posea, excepto en €l caso del art 216, Ultimo parrafo; también otorgan
derecho de acrecer en proporcién alas acciones que hayan suscripto en cada oportunidad”.

Art 216 dltimo pérafo. Acciones ordinarias. derecho de voto. Incompatibilidad. No pueden emitirse
acciones de voto privilegiado después que la sociedad haya sido autorizada a hacer oferta pablica de sus
acciones”’.




En muchas ocasiones, segiin Farina®*’, las SA. se convierten en verdaderos “ campos
de batalla” donde combaten con todas sus armas a su alcance, una mayoria que desea
acentuar cada vez mas su dominio; y una minoria que advirtiendo esa circunstancia,
trata de presionar en todos los ambitos para lograr que la mayoria le adquiera a muy
buen precio sus titulos accionarios.

El aumento del capital social que resuelve la asamblea por voto de la mayoria presenta
para la minoria todos los aspectos de una maniobra tendiente a disminuir o licuar su
participacion en el capital social, con la consiguiente reduccion de sus derechos
politicos, pues no es o mismo contar con menos del 10%, del 5% o del 2% del capital
gue cuando se superan esos porcentuales.

Ademas, una reduccion en la participacion societaria significa en muchas ocasiones la
pérdida de la chance en el uso del voto acumulativo.

Agrega dicho autor?3®

, que €l hecho de que los minoritarios puedan gercer € derecho
de preferencia no es argumento suficiente, pues esos accionistas no estan dispuestos a
seguir aportando dinero que en definitiva sera administrado por la mayoria
(adversarios) con €l agravante, por lo coman, de que cuando existen ganancias, 10s
dividendos se pagan mediante la emision de nuevas acciones, con lo cual la minoria no
hace otra cosa que acumular papeles que no pude negociar.

Frente a la decision asamblearia que resuelve e aumento de capital, esa minoria
disconforme, por lo general toma el camino de la impugnacion judicial por considerar
gue la mayoria, incurre en manifiesto abuso de derecho perjudicando a los
impugnantes; y éstos, amparados en € art 252 L.S, piden como medida cautelar la

suspension de dicha resolucién asamblearia.

) Lasituacion del impugnante

Lo importante para €l impugnante, de acuerdo al fin que persigue, es lograr la resolucién del juez a su
favor de la suspensién preventiva de la decision asamblearia en cuestion, pues esto produce efectos
inmediatos, se dicta “inaudita parte”, y suele crear situaciones de conflictos en la sociedad, asi como una

situacion de incertidumbrey de de descrédito ante los bancosy acreedores.

Frente a este problema encontramos dos criterios dispares en nuestros jueces: por un lado, algunos se
inclinan inmediatamente por la tutela de la minoria partiendo de la base que son la parte débil de la

sociedad, que esta expuesta a sufrir los posibles abuso de la mayoria, por €ello, frente a un pedido

237 Farina, Juan M. Aumento de capital de la SA. Su impugnacion judicial. Revista Juridica La Ley. LL
tomo 1989-d, Seccion Doctrina, Buenos Aires 1989, pag 1066.
238 Farina, Juan M., ob., cit, pag 1067.



razonable de suspensién de la decision asamblearia de aumento de capital la decretan sin mayor
inconveniente.

Otros jueces, en cambio, se inclinan por la actividad, expansion y solidificacion econémicay financiera
delaempresa, lacual se encuentra por encima de los conflictos entre los socios, yaque lamismainteresa
tanto a los accionistas, como a los empleados, proveedores, clientes, acreedores y a nedio social en

donde ella actta.

48) A favor dd criterio restrictivo ante el aumento de capital

Para cierto sector de la doctrina la interpretacion de la norma del art 251 L.S. es de
excepcion y debe accederse a ella en los casos taxativos que enumera, entendiéndolos
de manera restrictiva. La cuestion judiciable de las decisiones asamblearias en tal
sentido hacen a manejo empresario, por lo tanto los jueces deben ser muy cuidadosos al
tomar injerencia en la operatoria de la empresa, restringiendo asi su intervencion,
evitando una arbitrariedad o una irracionalidad dafiosa en el acuerdo impugnado, El
organo jurisdiccional ha tenido oportunidad de pronunciarse en multiplicidad de
supuestos, sea accediendo a la accion, sea rechazandola, por 1o que resulta importante

tratar un minimo de casos, a saber:

En general la jurisprudenciano ha querido degjar sin efecto acuerdos asamblearios de
aumento de capital. Se fundamentan en que no pueden revisar tal acuerdo porgue la
necesidad, conveniencia y oportunidad de un aumento de capital constituye, en
principio, una cuestiéon de politica empresaria que debe quedar reservada
exclusivamente a |os érganos societarios competentes; por [o que solo sera revisable
en caso de arbitrariedad manifiesta y dafiosa, pues solo en tal supuesto € acto ingresd
en el campo de lailicitud®®, (Caso Pereda)

Sin embargo, en otros supuestos, , ha sido admitida la procedencia de la accion de
impugnacion, declarandose la nulidad de la decision asamblearia que reformara el
estatuto para permitir futuros aumentos de capital hasta € quintuplo, pues se privaria,

mediante tal acuerdo, del derecho de receso futuro al accionista cuestionante®*°,

49) Fundamentos del criterio restrictivo acerca del aumento de capital: “A favor del interés de la sociedad

y no del delaminoria’

239 cam. NAC. Com., Sala D, 22/8/89, ED, 136-137; en Mascheroni, Op. Cit., pag 258

240 cam. Nac. Com., Sala C, 14/6/91, LL, 1991-E-481, con nota de Gagliardo, Nuevamente sobre el
receso. En tal sentido, ver también Forestier, Nulidad de la resolucién asamblearia, LL, 1985-D-972,
Farina, Aumento de capital dela SA., LL, 1989-d-1066, en Mascheroni, Op. Cit., pag 259



Surge el siguiente interrogante:

¢El juez, puede, como medida cautelar suspender el aumento del capital ?

a) El art 252%** de la L.S. faculta al Juez a suspender preventivamente la gjecucion de la resolucion
asambl earia impugnada de aumento de capital;

b) El art 252 parte del supuesto de una resolucién asamblearia impugnada. Por lo tanto, si no hay
resolucion asamblearia no pude pensarse en su impugnacion, ni en su correspondiente demanda;

¢) Si el juez ordena que se suspenda el aumento de capital convocada para determinada fecha, este tema
ya no se podra volver a tratar, una vez que la asamblea se dé por concluida, salvo que a llegar a este
punto se pase a un cuarto intermedio y dentro de ese lapso pueda prosperar una revocatoria o una
apelacion

d) El hecho de prohibir el tratamiento de determinados puntos del orden del dia implica impedir a los
accionistas que deliberen, y esto significanegarles €l gjercicio deun derecho inderogable einaleanable.
€) Puede ocurrir que la asamblea no llegare a celebrarse, por lo tanto el juez no puede entrar a suponer
que habran de decidir los accionistas, porque no debe prejuzgar en base a suposiciones.

f) Laley y €l sentido comdn exigen que los problemas societarios se resuelvan de manera interna como

paso previo parraluego si poder acudir alaviajudicial.

En consecuencia, cuando un accionista tenga temor de que en la asamblea pueda adoptarse alguna
resolucion ilegitima o contraria a sus intereses sociales, debera con mas razén concurrir a la misma,
participar en el debate, argumentar sus puntos de vista, y demostrar la improcedencia de la decision que
desea adoptar la mayoria, luego si podra acudir a poder judicial, porque lo que establece el art 251 de la
L.S .esla impugnacién de la decision asamblearia y no la asamblea, quiere decir que mientras no haya
decision no podrd articularse su impugnacion.

g) Las medidas cautelares, en nuestra opinion no pueden llegar a extremo de aniquilar €l derecho de la
otra parte, porque esa no eslafinalidad.

De lo dicho, surge el siguiente interrogante: ¢puede un juez bajo pretexto de amparar €l derecho de un
10% de una minoria impedir el derecho de los accionistas que representan el 90% del capital a concurrir,
deliberar y resolver en la asamblea?

Respuesta: “los puntos correspondientes al orden del dia, cuando son sometidos a su tratamiento, jamas

pueden ser susceptibles de ocasionar algun perjuicio”.

50) La decision de la asamblea de accionistas sobre un aumento de capital: jesta amparado en el art 251
delal.S?

El art 251 de la L.S. en su primer parr dispone que: “Toda resolucion de la asamblea adoptada en
violacion de laley, el estatuto o el reglamento, puede ser impugnada de nulidad por los accionistas...”.

En consecuencia, podemos analizar lo siguiente:

241 Art 252 |.S. Suspension preventiva de la ejecucion. “El juez puede suspender a pedido de parte, si
existieren motivos graves y no mediare perjuicio para terceros, la g/ecucion de la resolucion impugnada,
previa garantia suficiente pararesponder por los dafios que dicha medida pudiere ocasionar ala sociedad”




1°) Que el aumento de capital no puede considerarse violatorio de laley ni del estatuto, pues el legislador
asi lo ha previsto;

29 No es un acto ilicito, pues esta dentro de las previsiones de la ley y constituye uno de los medios
inherentes de la sociedad para consolidarla econdémicay financieramente;

39 Nunca es perjudicial parala sociedad porque ésta ve incrementado su patrimonio sin necesidad de
pedir préstamosyy evitaasi pagar intereses;

4°) Los jueces no deben ejercer sobre la sociedad un control de oportunidad y conveniencia, debido a que
son los socios o su administrador los que tiene el poder de la gestion de los negocios sociales, por ello los

jueces slo tiene que limitarse, con respecto alas decisiones asambl earias, al control de legalidad.

a) Soluciones al accionistadisconforme

Cuando algun accionista alegue que el aumento del capital ha sido innecesario y ha obedecido alicuar €l
porcentgje de su participacion, laaccion apromover serdlade dafiosy perjuicios.

Otra solucion, en el caso que haya mala fe por parte de la mayoria societaria, es solicitar que dicho
aumento se declare ineficaz es decir que la sentencia ordenara que ese accionista continde manteniendo
Su respectivo porcentgje a pesar del aumento de capital el cual no ha sido suscripto, a los fines de poder

conservar asi sus derechos patrimonialesy politicos.

b) El impugnante debe probar la malicia en el aumento de capital.

Para acceder al reclamo de impugnacion, €l aumento debera ser declarado malicioso, es decir €l juez
deberd examinar que porcentaje tienen los minoritarios quejosos, por que si el porcentgje de éstos se
reduce del 5% al 3%, no tendria diferencia para los mayoritarios que pasarian a contar con el 97% de los

votos, siemprey cuando no quieran vulnerar los derechos politicos de aquellos.

¢) conclusién: en opinién de los que estan a favor del criterio restrictivo de la accién de impugnacion, la
medida cautelar no podra consistir en suspender el aumento de capital, por que es altamente peligroso
para el normal funcionamiento de la empresay ademas no se encuentra amparada en las previsiones del

art 252 delalL.S.

En todo caso la medida cautelar podra consistir en un embargo preventivo hacia los responsables de los
prejuicios que pudieren llegar a ocasionar a los minoritarios cuando dicho aumento sea innecesario y de

mala fe.

51) Division enladoctrina: Cuestiones controvertidas en torno a laimpugnabilidad de determinados

acuerdos sociales.

a) El aumento de capital como cuestion justiciable: La doctrina emanada del caso,
“Pereda, Rafael ¢/ Pampagro S.A.” del 22/8/1989.

A manera de sintesis, se relataran los hechos del caso: € juez de primera instancia

declar6 la nulidad de la decision asamblearia que decidié aumentar el capital, por parte



de la sociedad Pampagro S.A., considerando €l juez que se habian violado los derechos
de informacién del accionista, y que por afiadidura, era injustificado e aumento de

capital dispuesto en la asamblea impugnada.

En consecuencia la sociedad apel6 el fallo de primerainstancia y la Camara, con voto
del juez Cuartero entendi6 que € conflicto  se vincula con la cuestion justiciable de la
decision asamblearia que aumenta el capital de una sociedad.

Es decir, dicho juez se pregunta: ¢puede impugnarse la decision que aprobd de manera
legitima un aumento de capital?

La respuesta es que debe violarse la ley, € estatuto o el reglamento segin e art 251
L.S., como asi también debe verse afectado un eventual perjuicio a socio accionista
impugnarte.

La Camara cita al jurisprudencia de los EEUU que han sostenido repetidamente que no
estarea de los jueces rescatar a los litigantes de un mal negocio (Restetment of the law
of Contracts, 81-1932; Black industries, inc vs. Busch, 110 F. Supp. 801-1953)%42,

El fundamento se basaen el art 14 de la Constitucion Nacional que establece |a facultad
de comerciar y de trabgjar y gercer toda industria licita.

El hecho de comerciar lleva implicito €l derecho a lucro, es decir, a ganar en los
negocios, pero también a perder, a soportar las pérdidas de las actividades mercantiles.

Y s la participacion en una S.A. es una manera de “hacer negocios’, no son los jueces
quienes deben acudir a rescate del comerciante cuyos negocios no le permitan obtener

|a garancia esperada.

Es asi que en los autos “ Pereda, Rafael ¢/ Pampagro SA.” del 22/8/1989, los jueces
fundaron su decisién en que ni laley ni e estatuto ni € reglamento, (art 251 L.S)),
pueden prever las circunstancias o causas gque autoricen e aumento de capital dentro de
una S.A., debido a que “la decision sobre la necesidad, conveniencia y oportunidad del
aumento del capital social constituye una cuestion de politica empresaria, mas
particularmente de indole comercial y financiera..., que debe quedar exclusivamente
reservada a los oOrganos sociales naturales, que tienen competencia sobre la

materia...” , “ tales decisiones constituyen cuestiones no justiciables, en el sentido de

242 Ashir, Carlos. Impugnacion de aumentos del capital social. Revista Juridica La Ley. Seccién Doctrina.
Buenos Aires 2 de Diciembre de 1996, pag 2



gue lo ha dicho la Corte Suprema de Justicia de la Nacion, bien que con referenciaa
los actos de gobierno o actos de administracion de los poderes estatales, pero como
también lo ha sostenido €l Alto Tribunal, esa cuestion no justiciable va a ser objeto de
examen, control y juicio por parte del Poder Judicial en hipétesis de arbitrariedad
extrema o la irrazonabilidad dafiosa, de las que resulten un perjuicio para un sujeto,
puesto que el derecho no consiente la arbitrariedad extrema o la irrazonabilidad
dafosa...” .

De lo contrario, €l tribunal dejaria de lado su funcion jurisdiccional para convertirse
en una suerte de 6rgano superior de administracion de los negocios privados, en tanto
revisor de los actos comerciales y financieros cumplidos por el érgano natural de la
sociedad de que setrata...”

El tribunal comercial concluyd, que el caso en examen debe ser juzgado
restrictivamente en referencia a aquellos supuestos en que la arbitrariedad extrema o
irrazonabilidad dafiosa autorizara la intromision del Poder Judicial en el analisisdela
decision que aumentara € capital social, que “...el impugnante de la decision de
aumentar el capital social debe demostrar la arbitrariedad extrema o irrazonabilidad

dafiosa del acto impugnado...”.?*3

En conclusion €l juez Cuartero entendié que el caso en examen debe ser juzgado
restrictivamente, por lo cua el 6rgano jurisdicciona debe restringir su intervencion, de
modo tal que solamente va a actuar en supuesto hipotético de arbitrariedad extrema o
irracionalidad dafiosa para otro sujeto, y que serd € impugnante de la decision de
aumentar el capital quien debera demostrar la no justificacion de la decision acordada y
la arbitrariedad extrema o irrazonabilidad dafiosa del acto impugnado... y no la
sociedad demandada (Pampagro S.A.).

Agrega € juez, que e impugnante disidente debe respetar la politica comercia y
financiera llevada a cabo por el 6rgano de gobierno de la sociedad, y optar por reflgjar
su disconformidad por la via del gercicio del receso y no por la via de impugnacion
judicia.

b) Criticas aladoctrina del caso Pereda, Rafael ¢/ Pampagro S.A.”

Nissen sostiene que e precedente judicial del caso en anadlisis resulta sumamente

peligroso en los hechos y resulta violatoria del régimen legal.

243 Nissen, Ricardo. Ob., cit., citando y transcribiendo el fallo Pereda ¢/ Pampagro S.A., pag 152.



En primer lugar, debe tenerse en cuenta que la experiencia demuestra que la maniobra
mas frecuente y reiteradaes la simulacién de un aumento del capital social para licuar
las participaciones de los accionistas minoritarios, a los fines de asfixiarlos
econdémicamente y disminuirlos en el gjercicio de sus derechos.

Esa actuacion se reitera eficazmente, en la medida que la ley 19.550 no impone
obligatoriamente la emision con prima de las acciones gue son consecuencia de la
decision de aumentar e capital social, de manera tal que, ya sea aprovechando la
mayoria capitalista la falta de disponibilidades & determinados accionistas, o la
ausencia temporal de ellos, se quedaban en consecuencia, con la participacion
accionaria de |0s socios minoritarios, por unos pocos pesos?**,

Manifiesta que la aplicacion de la doctrina de este fallo pareciera legitimar un daro
abuso ddl derecho y una violacion al fin societario, a que se refiere € art. 54 in fine de la
ley 19550%%°.

Agrega que dicho fallo ignora la declaracion de nulidad de actos asamblearios por abuso de las mayorias.
Por ello, Forestie?® sostiene que para que un acuerdo o decision asamblearia sea valida, debera
contener ciertos requisitos, a saber:

a) El objeto de la declaracion de la decision o acuerdo, es decir su contenido, no debe ser ilicito ni
imposible;

b) Debe satisfacerse el interés social o colectivo;

¢) El principio mayoritario, como instrumento de expresion de ese interés, debe ser una herramienta
dirigida a no imponer un abuso de poder, ni lesionar los derechos individuales o intereses de un grupo
de socios;

Por lo tanto, cuando las decisiones asamblearias no se ajusten a tales presupuestos, entre otros, €l art
251 delaL.S, abre el camino para impugnar tales decisiones asamblearias, pero haciendo simplemente
o meramente referencia a la nulidad de la resolucion adoptada en violacion de la ley, estatuto o
reglamento, sin distinguirse, en consecuencia, entre actos anulables o nulos o de nulidad absoluta o

relativa, lo que obliga, en este sentido a remitirse a la legislacion del Cadigo Civil.

244 Nissen., ob., cit., pag 153

245 Art. 54 (texto segiin ley 22.903): Inopobilidad de la personalidad juridica: la actuacién de la
sociedad que encubra la consecucion de fines extrasocietarios, constituya un mero recurso para violar la
ley, el orden publico olabuenao parafrustrar derechos de terceros, se imputaré directamente alos socios
o a los controlantes que la hicieron posible, quienes responderan solidaria e ilimitadamente por los
perjuicios causados.

248 Forestier, Juan Carlos. Nulidad de la resolucién asamblearia que decide el aumento de capital con
fundamento en el abuso de derecho de la mayoria. Revista Juridica Argentina La Ley. Tomo 1985-D, 6ta
seccién. Doctrina.. LaLey S.A. Bs. As. 1985, pag 975




Haciendo referencia a la “arbitrariedad extrema o irrazonabilidad dafiosa’ a que alude
el tribunal, Nisser?*’ considera que no resulta suficiente para justificar la intromision

del Poder Judicial en €l estudio de esa decision asamblearia por |as siguientes razones:

a) La arbitrariedad o la irrazonabilidad son siempre pasibles de nulidad sin importar €l
grado de aquellas;

b) No hay motivo alguno ni disposicion de la ley 19.550 que vede la intromision del
Poder Judicial en € estudio de la legitimidad o ilegitimidad de determinados acuerdos
asamblearios. Por el contrario, €l principio general consagrado en el parr. 1° del art. 251

de laley 19.550 veda formular ningun tipo de distincion:

El acuerdo asambleario que decide aumentar el capital social debe adecuarse o
someterse a los principios generales del ordenamiento juridico comin o general (art.
953 Cod. Civil) y societario en particular (arts 54 in fine, 233 y 251 ley 19.550), para
evitar asi maniobras abusivas, que en la experiencia diaria son monedad corriente,
lamentablemente. Es importante tener en cuenta que a diferencia de lo sostenido en el
fallo Pereda, Rafael ¢/ Pampagro SA., la decision de aumentar € capital socia no solo
pone en riesgo los intereses de la sociedad, sino también los de los accionistas, para
guienes de su participacion societaria depende €l gjercicio de ciertos derechos (arts. 236
L.S.: “las asambleas ordinarias y extraordinarias podran ser requeridas por accionistas
gue representen por 1o menos & 5% del capital socia), y 294 L.S.:..son atribuciones y
deberes del sindico... suministrar a accionistas que representen no menos del 2% del
capital, en cualquier momento que éstos se lo requieran, informacion sobre las materias
gue son de su competencia), ademas cabe destacar que ello no significa que un
accionista pueda impugnar un aumento de capital social fundandose solamente en su
imposibilidad de suscribir las nuevas acciones a emitirse, pues como se ha sostenido, la
accion impugnatoria de decisiones asamblearias esta exclusivamente reservada a los
casos en gue existe una lesion al interés social y no cuando e afectado es

exclusivamente un derecho particular del impugnante?®,

247 Nissen, ob., cit., pdg 154.
248 cam. Nac., Sala E, 6/2/1986, “Vallejo, Jorge ¢/ Cia. Azucarera Bella Vista SA.”; SalaD, 8/5/1992, en
autos “Tacchi, Carlos ¢/ Peters Hermanos S A.”, LL, 1987-A-236; 1994-A-384. en Nissen, ob., cit., p 155



Para Nissen, también, la doctrina del fallo en andlisisincurre en una gran contradiccion
cuando admite la intromisién del Poder Judicial en € caso que la decision de aumentar
el capital resulte de la arbitrariedad extrema o la irrazonabilidad dafiosa de la cua

resulten perjudicados los terceros, admitiendo la procedencia o legitimidad de la
impugnacion judicial de tales actos, pero subordinando su procedencia ala acreditacion
por parte del impugnante de la arbitrariedad extrema o lairrazonabilidad dafiosa del acta
atacado en cuestion, 1o cual como es sabido es inadmisible puesto que como se sabe los
acuerdos sociales son en principio inoponibles a los terceros®*®, 'y por d otro lado
impone a los impugnantes la carga de la prueba de acreditar la arbitrariedad extrema
o lairrazonabilidad dafiosa, cuando es facil imaginar que los terceros carecen de toda
posibilidad de interiorizarse sobre la marcha de los negocios sociales y como es obvio,
de poder analizar “la oportunidad, conveniencia 0 necesidad” de un aumento de
capital social.

Por ello, cabe tener en cuenta a la moderna doctrina procesalista nacional, que ha
desplazado €l principio general establecido por € art. 377 del CPCCN., conforme al

cual incumbe la carga de la prueba a la parte que invoca la existencia de un hecho
controvertido, reemplazandolo por € principio de la carga de la prueba dindamica,

conforme la cual ‘&l principio de la buena fe conduce a exigir la produccion de la
prueba a aquella de las partes que se encuentre en mejores condiciones de lograrla” ,
principio que ha obtenido amplia recepcién en la jurisprudencia®®®, entonces, parece
evidente, en base a lo expuesto, que s la sociedad invoca o aduce razones comerciales,
econdémicas o financieras para justificar un aumento de capital social, debe ser ella
guien deba probar la conveniencia de adoptar en €l seno de la asamblea una decision
semgante, y por lo tanto no le corresponde a impugnante, € cual, como se ha
explicado, se encuentra con enormes dificultades fécticas para acreditar |a arbitrariedad

extrema o lairrazonabilidad dafiosa de un acuerdo socia de esa naturaleza.

c) El caso “Abretcht Pablo A. y otra c/ Caciqgue Camping S.A. s/sumario.

249 cam. Nac., Sala A, 28/12/1990, “Cristiani, Norma c/Cristiani SA. y otros’, DSy C, IV- 26 y ss., en
Nissen, ab., cit., p 155

250 cam. Nac. Civ., Sala G 11/4/1986, ED, 121-446, en donde se resolviera que “tanto los balances como
las resoluciones asamblearias limitan su valor vinculante a la entidad y los accionistas, sin que puedan
extenderse sus efectos a terceros, que, por no serlo, carecen de legitimacion para intervenir en el tramite
interno que lleva a esa aprobacion y a adoptar decisiones societarias derivadas de esos actos’ en Nissen,
ob., cit., p 156



El caso se tratd de una sociedad de familia, en e que € grupo mayoritario de accionistas
integrado por el padre y los hijos de su primer matrimonio aprovecharon la ausencia e
incapacidad de los hijos del segundo matrimonio de aguél, con el proposito de licuar la

participacién accionaria de estos dos accionistas.

En consecuencia se demandd la nulidad del acuerdo asambleario que decidié aumentar
el capital. La misma sda que resolvio € caso Pereda entendid, esta vez, que la
impugnacion por aumento de capital era una cuestion justiciable, y que ademas por
tratarse de un acto ilicito, doloso, no estimé e plazo de caducidad de tres meses
establecidoen el art 251 L.S., sino el de dos afios establecido en el art 4030 Cod Civ.

En conclusion este fallo?™!

establecio o siguiente:

a) La decisién asamblearia adoptada para perjudicar patrimonialmente a ciertos
accionistas es nula, como si no tuviese objeto, porque tal decision consistié y tuvo como
objeto unailicitud,

b) Hubo voluntad con intencion ilegitima, porque tendié a desapoderamiento de los
bienes de otros, configurando asi un supuesto del art. 953 Cod. Civ., pues €l objeto dela
resolucion, elaboracién societaria, de elevar €l capital social, constituyo € resultado
de una maquinacion ilicita de los parientes constituyentes de la mayoria societaria,

contraria a las buenas costumbres, opuesta a la libertad de disposicion de la tenencia
accionaria gue se intento expropiar a los actores y patrimonialmente perjudicial para
éstos.

¢) Considero inaplicable el plazo de tres meses previsto en el art. 251 ley 19.550 para
cuestionar judicialmente una decisiéon asamblearia de esas caracteristicas, cuyo
transcurso habia sido el argumento utilizado en primera instancia para denegar €l

planteo de nulidad de los accionistas actores.

En consecuencia los jueces aplicaron el art. 4030 del Cad. Civ.: “La accion de nulidad
de los actos juridicos, por violencia, intimidacion, dolo, error, o falsa causa, se prescribe
por dos afos, desde que la violencia o intimidacién hubiese cesado, y desde que €l error,
el dolo o falsa causa fuese conocida’, debido a que la elevacion artificiosa 'y dolosa del

capital social fue tempestivamente impugnada dentro de los afios contados desde que su

dolo y su falsa causa fueron conocidos por |os afectados.

251 Nissen., ob., cit., pag 157



Por lo tanto €l caso “ Abretcht Pablo A. y otra ¢/ Cacique Camping SA., senté un
importantisimo  precedente, admitiéndose la procedencia de impugnaciones
asamblearias iniciadas con posterioridad a los tres meses de celebrada la asamblea,
cuando sus resoluciones lesionen tenencias de acciones de grupos minoritarios
avasalladas por € gercicio irregular del derecho de la mayoria, pues el accionar abusivo
de ésta puede llegar a encuadrarse en la violacién de conceptos comprendidos en la
nocion de orden publico, en tanto llegue a afectar derechos que merecen tutela

al 252

constitucion , como €l de propiedad, aungue €l patrimonio perjudicado se encuentre

en la orbita de personas privadas.

En conclusion, se podria afirmar que la doctrina judicial sentada en €l precedente caso
“Pereda, Rafael ¢/ Pampagro SA.” ha sdo muy relativizada, pues fallos judiciaes
posteriores pusieron en tela de juicio la existencia de cuestiones no judiciables dentro

a 253

del funcionamiento de una sociedad comerci , que , como cabe recordar constituy6

el fundamento central de aquel fallo.

Cabe agregar que , la doctrina del caso “Pereda’, es utilizada como una regla general®®
anadoga al criterio restrictivo a que alude € art. 114 in fine de la L.S., sin dgar de
analizar las circunstancias de cada caso y merituar laimportancia del ingreso de nuevos
fondos o capital a ente pero admitiendo, por e contrario, la nulidad de ese acuerdo
asambleario cuando ha sido demostrado que el aumento de capital ha sido utilizado a
solo efecto de frustrar los derechos de accionistas minoritarios, careciendo dicho

acuerdo de toda fundamentacion real, no justificado en las necesidades empresarias.

d) Otros casos de acuerdos asamblearios gue en su gercicio pueden resultar abusivos
d.1) Distribucién de utilidades

252 Art 17 Congtitucién Nacional: “La propiedad es inviolable, y ningiin habitante de la Nacién puede
ser privado de ella, sino en virtud de sentencia fundada en ley”. La confiscacion de bienes queda borrada
Earasiempre del Codigo Penal Argentino”

3 cam. Civ y Com., de Azul, 17/10/1997, “Villani, Jorge y otro c/Remeda S.A. simpugnacion de
decisiones asamblearias’, donde se sostuvo que “no hay motivo alguno ni disposicién de la ley 19.550
gue prohiba o vede la intromision del Poder Judicial en € estudio o ilegitimidad de determinados
acuerdos asambl earios, en Nissen, ob., cit., p 159.

254 Ccam. Nac. Com., Sala D 20/3/2000, “Camaly, Alberto Jorge ¢/ Rotativos Venus San Juan S.A.
s/sumario, donde se dijo que “si bien puede aceptarse que algunas decisiones pueden ser no revisales
judiciamente, al menos como principio, asi por €., la decisién de aumentar €l capital socia por
necesidades comerciales o0 empresarias, debe reiterarse que ello es como principio, pero que cede cuando
se aprecia que €l unico objeto de la resolucién asamblearia fue €l de licuar las participaciones de los
SOci0s accionistas demandantes, pues en tal caso se configura un auténtico abuso de mayorias, y se afecta,
el interés social, en Nissen, ob., cit., p 160.




La jurisprudencia ha decidido que los acuerdos asamblearios en relacion a la
distribucién de utilidades y su capitalizacion pueden cuestionarse cuando decidan que
tal distribucion mediante la forma de acciones ordinarias integradas con tales
ganancias y entregadas éstas exclusivamente a |os tenedores de tales acciones, sin dar
participacion ni reparto a los poseedores de acciones preferidas que representan la
mitad del capital social, > como también cuando se procede a la distribucién de

al 256

dividendos en exceso de la norma leg , 0 de lanorma estatutaria®’.

d.2) Remuneracion de administradores.

El art 2612°® L.S hafijado |imites y pautas méximas para la remuneracion del directorio,
de modo de no perjudicar a socio las utilidades a que pudiese tener derecho. En caso
de que los administradores se excedan en la percepcion de honorarios, tendran
responsabilidad ilimitada y solidaria.

Por €ello la jurisprudencia ha sido generosa en atencion a las pautas establecidas por la
ley, admitiendo asi la impugnacion de los acuerdo asamblearios cuando éstos violen los
topes establecidos de dicho art delalL.S (péarr 4°).

52) Conductas dirigidasal vaciamiento patrimonial de la sociedad o ala apropiacién de activos sociales.

El segundo grupo de comportamientos abusivos sefidado hace referencia a las
actuaciones de la mayoria dirigidas a despatrimoniaizar la sociedad perjudicando €

interés patrimonial del socio minoritario en la sociedad.

2% Ccam. Nac. Com, Sala D, 23/12/81, ED, 104-361, en Mascheroni, Op. Cit., pag 259

256 cam. Nac. Com, Sala A, 20/2/80, ED, 87-510, Mascheroni, Op. Cit., pag 259

257 cam. Nac. Com, Sala B, 28/3/1969, ED, 27-44, en Mascheroni, Op. Cit., pag 259

258 Art 261 L.S. (texto segan ley 20.468). De la administracion y representacion. Remuneracion. “El
estatuto podra establecer la remuneracion del directorio y del consegjo de vigilancia, en su defecto, la
fijaralaasamblea o el consejo de vigilancia, en su caso.

El monto méximo de las retribuciones que por todo concepto pueden percibir los miembros del directorio
y del consgjo de vigilancia, en su caso, incluidos sueldos y otras remuneraciones por el desempefio de
sus funciones técnico administrativas de carécter permanente, no podra excederse del 25 % de las
ganancias.

Dicho monto se limitard al 5% cuando no se distribuyan dividendos a los accionistas, y se incrementara
proporcionalmente a la distribucion, hasta alcanzar aquel limite cuando se reparta el total de las
ganancias. A los fines de la aplicacién de esta disposicion no se tendrd en cuenta la reduccion en la
distribucién de dividendos, resultante d deducir las retribuciones del directorio y del consgjo de
vigilancia.

Cuando €l gjercicio de comisiones especiales o de funciones técnico administrativas por parte de uno o
mas directores frente a lo reducido o la inexistencia de ganancias imponga la necesidad de exceder los
limites prefijados, solo podran hacerse efectivas tales remuneraciones en exceso si fuesen expresamente
acordadas por la asamblea de accionistas, a cuyo decto debera incluirse el asunto como uno de los
puntos del orden del dia.




53) Jurisprudencia

La jurisprudencia espafiola ha resuelto numerosos supuestos de acuerdos de retribucion

de los socios-administradores cuyas cuantias eran claramente abusivas, a saber:

Caso “Faro de Vigo"?®®: los hechos son los siguientes:

“El Tribunal Supremo anulé por abusivo un acuerdo adoptado por la Asamblea de
Accionistas de la Sociedad por el que se modificaban los estatutos sociales en el sentido
de fijar la retribucion de los administradores en un 33% de los beneficios obtenidos en
el gercicio. En esta sentencia, e Tribunal expuso que (...) la jurisprudencia de esta
sala viene cortando |os excesos que reiteradamente se vienen cometiendo por 10s socios
mayoritarios que , abusando de su fuerza numérica y capital, absorben los puestos
directivos y de administracion, para asignarse abundantes emolumentos (remuneracion
gque corresponde a un cargo o empleo) con cargo a los beneficios sociales en
proporcién desorbitada con relacion a su funcién, dejando para los accionistas una
exigua cantidad que cubra e minimo interés legal, que ellos compensan con su

condicién de administradores.”;

Caso Huerta Honda”%%%; e supuesto de hecho es el siguiente:” El Tribunal  Supremo
anulé por abusivo un acuerdo por € que se fijaba la retribucion del Presidente del
Consgjo de Administraciéon para el gercicio 1977 en 1.430.000 pesetas, cuando los
beneficios de 1976 solo habian ascendido a 863.450 pesetas, argumentando que ‘la
situacion de la empresa no permite la retribucion que en € acuerdo objeto de
impugnacion se fija para dicho Presidente, ya que absorberia todas las ganancias en

detrimento de |os deméas accionistas”

Caso “Presentados Ejea’ 2%, en la que se condena a Presentados Ejea porque el padre
del socio mayoritario (titular del 55% del capital) cobraba a la vez como administrador
de la sociedad y como empleado de la misma, sin que hubiera un acuerdo social que lo

autorizara.

259 5TS 1 dejulio 1963 (RJ 1963, 3509), en Vazquez Lepinette, Tomés. Ob., cit., pag 37.
260 5TS 17 de mayo de 1979 (RJ 1979, 1886) en Vazquez Lepinette, Tomés. Ob., cit., pags 37 y 38.
261 SAP Zaragoza de 26 de marzo de 2002, en Vazquez Lepinette, Tomés. Ob., cit., pag 38.



En la misma linea, también son frecuentes en la practica los pleitos relativos a la

retribucion excesiva de los familiares de los socios mayoritarios, a saber:

Caso “Sociedad Gallega de Grasas’®?, “Un socio minoritario de la sociedad ejercita
una accion social de responsabilidad contra el administrador Unico de la sociedad,
invocando como motivo que el salario del hijo demandado es excesivo, pues se
incorporod a la empresa como pedn en junio de 1987y, tras € despido del actor € 17
de junio de 1987, pasd a asumir sus funciones, multiplicando por cuatro el salario del
actor en 1987 y en 1988 fue promovido a Gerente. Todo ello con un volumen de

negocios reducido y con resultados negativos,

Caso Sugarman vs. Sugarmar®®, (en la jurisprudencia estadounidense), e supuesto de
hecho es el siguiente: “El socio mayoritario- administrador contrata a su padre y lo
retribuye por encima de lo habitual...”

Caso “Hermanos Bartolomé’2%*

, caso de utilizacién por los socios mayoritarios de
activos de la sociedad para la redizacion de actividades concurrentes con las de la
sociedad, supuesto de hecho: ‘La sociedad “ Hermanos Bartolomé” es una sociedad
familiar dedicada a la fabricacion y venta de accesorios para automovil que consta de
tres socios a partes iguales, los hermanos José Maria y Rafael Bartolomé. En 1979, los
dos ultimos cesan al primero como administrador de la sociedad, invocando €l hecho
de que ha  constituido una sociedad competidora con la sociedad “ Hermanos
Bartolomé” y, posteriormente, en 1993, la sociedad es disuelta. Sn embargo, con
anterioridad a la disolucién y liquidacién de “Hermanos Bartolomé”, Rafael (con
aquiescencia de su hermano Angel), constituye (a través de su esposa e hija) la
sociedad “ Auto Zonari” - cuyo objeto social es e mismo que e de la sociedad
“Hermanos Bartolomé” y utiliza para las actividades comerciales de esta mercantil

dos vehiculos propiedad de “ Hermanos Bartolomé”. José Maria, en su condiciéon de
socio de “ Hermanos Bartolomé&” gjercita la accion de responsabilidad contra sus

hermanos...”

262 575 30 de octubre 2006 (RJ 2006, 8097, en Vazquez Lepinette, Tomas. Ob., cit., pag 38.
263 797 F. 2d 3 (1 st Cir. 1986). En Vézquez Lepinette, Ob., cit., pag 39.
264 Caso “Hermanos Bartolomé, SR.L.”. en Véazquez Lepinette, Ob., cit., pag 40



Igualmente forman parte de este tipo de conductas de “vaciamiento “patrimonial, la
aportacion de rama de actividad de la sociedad a otra perteneciente a los socios
mayoritarios valordndola a precio por debajo del mercado (caso “José Royo, SA.) *®y
la concesion de préstamos a una sociedad integramente participada por los socios
mayoritarios, préstamos que no son devueltos (en la jurisprudencia espafiola caso

“Promociones Contorno de Viesques®®®”.

También son conductas dirigidas adespatrimonializar |a sociedad la venta de los bienes
pertenecientes al socio mayoritario a la sociedad por un precio excesivo (entre otros, cf
el caso ‘Ors vs. Sunshine Art Sudios Inc.”?®” | y la conducta inversa, la compra de
activos a la sociedad por un precio irrisorio (“Atlas Coal Co. Vs. Jones”)?®® de los

bienes pertenecientes a socio mayoritario ala sociedad por un precio excesivo.

54) Conductas dirigidas por la mayoria dirigidas a asfixiar financieramente al socio minoritario al

limitar los ingresos (através delano distribucién sistemética de dividendos).

Este comportamiento abusivo se refiere a todas aguellas actuaciones de la mayoria
dirigidas a limitar los ingresos de los socios minoritarios con la finalidad de ahogarle
financieramente, forzandolo de este modo a malvender su participacién en la sociedad.
Estos comportamientos son multiformes, y entre ellos se encuentra en primer lugar la no
distribucion sistemética de dividendos, por € pueden citarse  los casos

jurisprudenciales siguientes, a saber:

265 STS 7 de marzo 2006, caso “José Royo, S.A.”. Los socios mayoritarios de la mercantil José Royo S.A.
acordaron la redlizacion de una aportacion no dineraria a la sociedad Tejidos Royo S.A. (participada
originariamente solo por dos de los cinco socios de José Royo S.A.) , consistente en la actividad de
fabricacion de tejidos de aquella . La aportacion se hizo a valor de librosy no avalor real, por lo que se
perjudicé alos socios minoritarios de José Royo SA. El Tribunal Supremo confirma la sentencia de la
Audiencia Provincial de Valencia que declaraba la nulidad del acuerdo social por lesionar los intereses
de la sociedad demandada, en beneficio de uno o varios accionistas o terceros, sefidando que la
valoracion de la aportacién debia hacerse siguiendo el criterio del valor real, por analogia con lo sefialado
paralafusiony laescision. En Vézquez Lepinette, Ob., cit., p4g 40.

266 SAP Madrid, 8 de marzo 2004 (JUR 2004, 249420) caso “Promociones Contorno de Viesques, SL.”,
en Véazquez Lepinette, Ob., cit., pag 40.

267 Caso “Orsi vs. Sunshine Art Studios Inc”, 874 F. Supp. 471 (D. Mass. 1995). El socio mayoritario-
administrador adquiere un inmueble de su madre por 210.000 ddélares y lo revende por 600.000 a la
sociedad, en Vazquez Lepinette, Ob., cit., pag 41

268 Caso “Atlas Coal Co. Vs. Jones’, 245 lowa 506, 61 N.W. 2d 663 (1953). Los administradores son los
arrendatarios de minas propiedad de la sociedad, ala que pagan s6lo 10 délares por tonelada, un precio
muy por debajo de mercado. En Vézquez L epinette, Ob., cit., pag 41



55) Jurisprudencia
En la jurisprudencia alemana®®, Caso “Productos capilares’: supuesto de hecho: “d

socio minoritario de una SR.L. dedicada a la fabricacion de productos capilares
gjercita su derecho de separacion por justa causa, al destinarse sistematicamente los

beneficios areservas....

Enla Jurisprudencia estadounidense®’®, Caso “Fox vs. Bar Ranch Co”: supuesto de
hecho:”una sociedad comercial que mantiene mas de u$s 400.000 ddlares en tesoreria
y, Sin embargo, la mayoria se niega durante varios ejercicios seguidos a repartir

dividendos...” .

También podemos incluir dentro de este grupo la reduccion del n° de administradores con exclusién de
los socios-administradores minoritarios, asi como el despido de los minoritarios empleados en la

sociedad, con la correspondiente pérdida de retribuciones, a saber:

En la jurisprudencia espafiola Caso “Dulcesol 117%™, los hechos son los siguientes:
Dulcesa, SA., era una sociedad dedicada a la fabricacion de bolleria, cuyos abultados
beneficios se destinan durante siete gercicios seguidos (de 1988 a 1993 inclusive) a
reservas, mientras que una sociedad integramente participada por los socios
mayoritarios (* Juan y Juan, SA.” ) percibe elevadas retribuciones por la licencia de las
marcas “ Dulcesol” y “ Valencianas’ . El sefior G. socio fundador Dulcesa SA. con una
participacion minoritaria empieza a mostrar sus discrepancias con esta forma de
gestionar la sociedad y es cesado en 1994, tanto de su cargo de miembro del consgjo de

administracion como en su condicion de empleado de la empresa;

En la jurisprudencia espafiola Caso “Margonza” ?>’?, e supuesto de hecho es €
siguiente: Se trata de una sociedad en las que dos ramas familiares se reparten el
capital social al 50% vy, en la que existen dos administradores mancomunados.

Aprovechando las vacaciones del mes de agosto del 2002, el administrador nombrado

269 gentencia Tribunal de Apelacion (OLG) de Colonia, de 26 de marzo 1999, en Vazquez Lepinette,
Tomas. Ob., cit., pag 35

270 \/&zquez Lepinette, Tomés. Ob., cit., pag 35

271 SAP (sala de apelaciones) Valencia de 15 de septiembre de 1997, en VVazquez Lepinette, Tomés. Ob.,
cit., pag 36

212 SpAal% (sala de apelaciones) Madrid de 31 de marzo de 2005, en Vazquez Lepinette, Tomés. Ob., cit.,
pags 36y 37.



por una de las ramas familiares convocd una Asamblea General siguiendo el
procedimiento estatutario (pero no € habitual, que era & de la Junta General
universal), publicandose la convocatoria en el Boletin Oficial y en e diario “La
Razon” , con € objeto de aumentar el capital social de la sociedad. Los socios de otra
rama familiar no acudieron a la Asamblea vy la participacion del administrador
convocante paso del 41,6% del capital social al 54.19%. Acto seguido, destituyo al otro
administrador mancomunado. Los perjudicados inter ponen una demanda solicitando la
anulacion de los acuerdos sociales por fraude de ley y abuso de Derecho v,
subsidiariamente, por lesion del interés social en beneficio de los intereses del
administrador solidario y accionista convocante. El Tribunal, confirma integramente la
sentencia de instancia y estima la demanda presentada por los perjudicados

declarando la nulidad de los acuerdos por abusivos;

En la jurisprudencia canadiense caso“Caso “Ferguson vs. Imax Systems Corp.”, los
hechos son los siguientes. se trata de una pareja que se divorcia y € ex-esposo, que
tiene la mayoria del capital de la sociedad despide a la ex- mujer, no reparte

dividendos e intenta amortizar |a participacion de su ex conyuge?®”>.

56) Otras conductas dirigidas a privar alos socios minoritarios de sus derechos politicos y/o econémicos.

Por dltimo, también pueden contemplarse en la vida societaria € cuarto tipo de
practicas abusivas, consistente en la adopcion de comportamientos dirigidos a privar a
los socios minoritarios de sus derechos politicos y/o econémicos. De este modo se
conocen, entre otros, supuestos de privacion de derechos de informacion de privacion
y de separacion de cargos del administrador minoritario acompafiadas de compraventa

simuladas.

a) Voto acumulativo®’*: a través del art 263 L.S. una minoria significativa de la

sociedad se asegura su eventual participacion en el 6rgano de administraciéon, en cuya

213 \s&zquez Lepinette, Tomas. Ob., cit., pag 37

274 ge puede definir como aquel sistema electoral societario, impuesto por la ley, por el cual se vota
multiplicando los votos que un socio o grupo de socios pueda tener, por la cantidad de vacantes a cubrir
en el 6rgano administrador, distribuyendo tales votos en formano igualitariay limitada.

El art. 263 de laley 19.550 asegura a la minoria eventual participacion en el directorio: de ali que puede
sostenerse que es un derecho y, por lo tanto, de libre disposicion dependiente de la voluntad de su titular;



virtud se sostiene vdidamente que es un derecho de libre disposicion para su titular, y
en consecuencia, nadie puede obligar a su gercicio, como tampoco puede privarse a
nadie de d.

Es por elo que se ha resuelto que toda decision asamblearia sobre aumento o
reduccion del n° de director que perjudique la expectativa normal de representacion
numérica de las minorias, debe considerarse contraria a la letra y espiritu de la
institucion, y ese acuerdo asambleario que asf lo haya decidido sera nulo?”
Fundamento: Dado que la invalidez o nulidad de las decisiones asamblearias debe
acordarse con carécter restrictivo, tanto por la magnitud de tal declaracion como por la
gplicacion del principio de conservacion de los actos juridicos, debe preferirse la
interpretacion jurisprudencia que bonifique el acto y no la que lo nulifique.

Siendo e art 263 L.S. un mecanismo tendiente a que una minoria suficiente y
significativa (y no aalquier minoria), acceda a compartir la direccioén societaria, en
caso de que e impugnante de la decision no tenga tal caracter (socio minoritario),
pierde virtualidad la demanda y cabe su rechazo, pues solo tendrd por objeto un

pronunciamiento en abstracto 2’° .

b) Cuestiones que hacen a los estados contables

A través del art 5577 L.S, el socio puede gercitar su derecho de control de la gestion

social, y también en caso de contar la sociedad con 6rgano de fiscalizacion.

y si bien nadie puede obligar a que sea gercido, tampoco puede privarse la posibilidad de gjercerlo a
quien decidi6 hacer uso de él.
Por ello como hien sostiene la jurisprudencia de nuestros tribunales, toda clausula imitativa que
directamente dificulte la aplicacion del sistema de voto acumulativo se tendra por inexistente y por lo
tanto no se aplicara. En el fondo, ello tiende a que ningunalimitacion al derecho de votar que no imponga
laley pueda ser invocada, y define asi alanormadel art. 263 como de carécter imperativo, no admitiendo
que se eluda o esquive su aplicacion.

Falo de Cam. Nac. Com., Saa B, 6/9/1990, “Doctrina Judicia”, 1990-11-285, en Mascheroni, F,
Muguillo, R, Op. Cit., pég., 170.

275 cam. Nac. Com., Sala B, 6/5/89, ED, 140-136, y LL, 1990-C-357, en Mascheroni, Op. Cit., pag 258

276 cam. Nac. Com., Sala A, 11/12/86, ED, 122-141, y LL, 1987-B-346, en Mascheroni, Op. Cit., pig
258

277 Art. 55 LS. (texto seqin ley 22.903) Contralor individual delos socios. “ L 0s socios pueden examinar
loslibrosy papeles sociales, y recabar del administrador |os informes que estimen pertinentes.
Exclusiones” Salvo pacto en contrario, el contralor individual de los socios no puede ser gjercido en las
S.R.L. incluidas en €l 2° parr. del art. 158.

Tampoco corresponde a los socios de sociedades por acciones, salvo el supuesto del Ultimo pérr. del art.
284.

2° parr. del art. 158. Fiscalizacion obligatoria. “Lasindicaturao el consejo de vigilancia son obligatorias
en la sociedad cuyo capital acance e importe fijado por el art 299 inc 2.




Es dable aclarar que toda impugnacion a los estados contables debe efectuarse con una
adecuada mencion de las irregularidades y detallando las presuntas falencias, sefialando

en gue consisten c¢/u de ellas.

¢) Jurisprudencia.

En la jurisprudencia espariola podemos citar el caso Maguinaver®’® SR.L, & supuesto
de hecho es. “Los socios impugnaron €l acuerdo de aprobacion de las cuentas anuales,
seguido de un acuerdo aprobando una operacion acordedn de la que quedaron fuera los
demandantes a no asumir e correspondiente desembolso. El juzgado aprecio la
violaciéon del derecho de informacion de los minoritarios, y la Audiencia lo confirma,
porgue la memoria de las cuentas anuales ...( ) no existia por no haber sido elaborada
al tiempo de la celebracion de la asamblea, estando incompletas las cuentas por faltar
contenido que tendria que tener la Memoria, entre el mismo, la explicacion de las
causas de la quiebra técnica en que se encontraba la sociedad y, o que suponia la
vulneracion del derecho de informacion de los accionistas y la nulidad de los acuerdos

impugnados”

En relacién a gercicio abusivo por separacion de cargos del administrador minoritario
acompariadas de compraventa simuladas podemos citar, en la jurisprudencia espariola el
Caso €l botijero®’®, el supuesto de hecho es:

“Lasociedad El Botijero SA. era titularidad de los conyuges Angel Daniel y Claudia,
casados en régimen de gananciales, que cuando constituyeron la sociedad en 1986 |,
suscribiendo Angel e 50% del capital, su esposa € 49%, y € hijo mayor del

matrimonio, € 1% restante, siendo ambos conyuges administradores solidarios. En

Art. 284 (texto segun ley 22.903). Designacion de sindicos. “Esta a cargo de uno o més sindicos
designados por la asamblea de accionistas. Se elegiraigua nimero de sindicos suplentes.

Cuando la sociedad estuviere comprendida en el art. 299 la sindicatura debe ser colegiada, excepto €l inc.
2 (tendran fiscalizacion estatal permanente aquellas que tengan capital social superior a $210.000). la
sindicatura debe ser colegiada en n°impar.

Prescindencia: “Las sociedades que no estén comprendidas en ninguno de los supuestos a que se refiere
el art. 299, podran prescindir de la sindicatura cuando asi esté previsto en el estatuto. En tal caso los
socios poseen el derecho de contralor que confiere el art. 55. Cuando por aumento de capital resultare
excedido el monto indicado, la asamblea que asi lo resolviere debe designar sindico, sin que sea
necesaria reforma de estatuto” .

277 Con la reforma a art. 284 de la ley 19.550, introducida por la ley 22.903, la existencia de 6rgano
fiscalizador interno ya no es una cuestién de tipo societario, sino de prevision estatutaria, salvo para las
sociedades comprendidas en el art. 299 de la ley de sociedades comerciaes, en Mascheroni, SA., pag
284

278 SA P Madrid de 4 de noviembre 2005, en Vazquez Lepinette, Tomés. Ob., cit., pag 42.
27% STSseptiembre 2003, en  Vézquez Lepinette, Ob., cit., pag 42



enero de 1995, Angel convoca por € procedimiento estatutario (que no es por €

procedimiento habitual, que era el dela Junta universal) a los accionistas sin avisarles
informalmente de la Junta, pese a que, en aquel entonces todavia convivia con su
esposa. El 24 e enero de 1995 se celebra la Junta sin asistencia de su esposa, a la que
destituye como administradora y poco después, €l 7 de febrero, vende a su hija Maria
Milagros su 50% del capital y el dia 20 de marzo inicia los tramites separacién de su
esposa. El Tribunal Supremo confirma la nulidad de la Junta por abusiva, asi como €l
caréacter simulado de la compraventa, dirigido a perjudicar a la esposa en €l reparto de

los bienes gananciales.

Causas estructurales de la conducta abusiva de lamayoria:
57) Introduccion
Los comportamientos abusivos, como hemos visto, son muy variados a igual que sus causas, entre las
gue podemos citar las desavenencias familiares como consecuencia generacional en las empresasy de las
rupturas matrimoniales. Cabe aclarar que no es objeto de este trabajo el andlisis de tales motivos, puesto
gue forman mas bien parte del campo de la sociologia o psicologia social y de la economiade la empresa,
por ello, estudiaremos las causas estructurales que nos permitiran entender la existencia de dichos

comportamientos abusivos, asaber:

58) Imposibilidad de desinvertir del socio minoritario en una sociedad cerrada:

En las sociedades cerradas, una de las caracteristicas principales es la posicion vulnerable que
presentan los socios minoritarios frente a los comportamientos abusivos de la mayoria por una razén
fundamental: a diferencia de los accionistas de una sociedad abierta, no disponen de la posibilidad de
vender su participacion en el mercado debido a que las acciones no son negociables, €l socio minoritario
en conflicto o insatisfecho no puede encontrar la solucién de vender sus titulos (como en una sociedad

abierta), y por |o tanto, depende completamente de una mayoriaque actlia hostil mente.

59) No se prevé el establecimiento en |os estatutos o en pactos parasociales de clausulas de salida del

socio para solucionar los conflictos derivados del comportamiento abusivo de lamayoria.

Para evitar los distintos problemas derivados del abuso de las mayorias en perjuicio de las minorias esla
fijacion en los pactos parasociales o en |os propios estatutos de determinadas previsiones que sirvan para
impedir o limitar la existencia de determinados casos abusos 0 hien para crear mecanismos para facilitar
la salida de los socios minoritarios con la correspondiente recuperacion de su inversion.

Asi, uno de los procedimientos abusivos mas habituales es la no distribucion de dividendos con la
consiguiente asfixia financiera del socio que vive de su inversion. Seria importante que los socios de una
sociedad de responsabilidad limitada puedan prever estatuaria y extraestatutariamente la distribucién

anual de, como minimo, un porcentaje determinado de los beneficios obtenidos, por jemplo que los



estatutos sociales puedan sefialar o establecer la obligacion de distribuir un porcentaje minimo del
beneficio neto repartible a favor de todos los accionistas; o bien a favor de una clase de acciones o de
participaciones.

Ademés, se puede decir respecto de los pactos de salida de la sociedad, no habria ninglin problema en
configurar en los estatutos sociales determinada causas de separacion, distintas de las legales.

Igualmente, cabria pactar una clausula de compraventa alternativa. Técnicamente, esta clausula constituye
una combinacion alternativa de una opcién de venta con una opcion de compra y esta disefiada para
permitir la salida en sociedades de accionariado limitado a dos socios que se encuentran en paridad: se
faculta a un socio a vender a otro socio su participacién a un precio dado, y en caso de que éste no la
adquiera, el socio inicial debera adquirir la participacion del socio al que se le ofrecié comprar en primer

lugar, en las mismas condiciones que la ofertainicial 2%,

60) El sistemalegal argentino carece de mecanismos especificos para permitir |a salida de la sociedad de

| os socios minoritarios cuando se produce el abuso de las mayorias.

En diversos ordenamientos de nuestro entorno, ya sean de Derecho continental u ordenamientos de corte
anglosajén que, adiferenciade lo que ocurre en el Derecho societario general argentinoy espafiol’®!, han
previsto mecanismos de “salida’, esto es, instrumentos juridicos para poner término a la relacion
societaria como formas de defender a la minoria frente a los actos intolerables de la mayoria.
Fundamentalmente, las soluciones que se han creado son dos: la construccién de la doctrina de la
“opresion“en los Derecho anglosajones y en el &mbito del Derecho continental, la creacion legal o

jurisprudencial de un derecho de salida de la sociedad por justa causa.

61) Derecho comparado.

La construccion por parte de la doctrina anglosajona del concepto del abuso de la minoria (opresién) fue
fruto de la elaboracion doctrinal y jurisprudencial a partir de unos materiales legales escasos contenidos

en sede de disolucion de las sociedades®®. Allf, en la regulacion de los “remedies’ , se habilitaba a los

280 5TS de 2 de marzo 1998 ,caso “Publinforméatica SA.”: de este caso puede tomarse una clausula de
compraventa alternativa contenida en un pacto parasocial regulador de una “joint —venture” a 50% que
dice asi: “Si en los érganos de gobierno de “Publinformética S.A.” se produjera un desacuerdo entre los
representantes  “producciones’ y de “Ediciones’, de tal manera que ello afectara a normal
desenvolvimiento de las actividades de la sociedad, cada una de |as partes tendra el derecho de ofrecer a
la otra la totalidad de sus acciones para separarse de la sociedad, indicando el precio de las mismas, la
formade pago y el plazo en que deberéllevarse a cabo lacompraventa.

La parte que reciba dicha oferta, notificara su aceptacion o rechazo de la misma. En este Ultimo caso, la
parte que realizé la oferta quedara obligada de inmediato a comprara todas las acciones de la parte que
recibié la oferta en los mismos términos y condiciones en que la oferta fue formulada y |a parte que
recibié la oferta quedara obligada a vender sus acciones en las mismas condiciones al oferente”, en

Vazquez Lepinette, Ob., cit., pag 47.

281 Con la sabida excepcion del Derecho de las sociedades profesionales. Recordemos en este sentido el
art 15 de lareciente Ley 2/2007, de 15 de marzo, de Sociedades Profesionales, que prevé un derecho de
separacion con preaviso y buena fe si la sociedad se ha constituido por tiempo indefinido o por justa
causa en caso de soci edades constituida por tiempo determinado, en Vazquez Lepinette, Ob., cit., pag 51.

282 Cabe sefialar que la doctrina de la “opresion” fue primero obra de los autores y s6lo con posterioridad
de los tribunales. Véase en ese sentido, Thompson, Robert B. “Corporate Dissolution and Sharelholders



socios minoritarios a solicitar la disolucion judicial de la sociedad siemprey cuando los administradores o
los socios de control actuasen de manera ‘ilegal, opresiva o fraudulenta”, esto es, dolosamente en
perjuicio de laminoria.

Sin embargo, toda vez que la disolucién de la sociedad era un remedio demasiado drastico y que podiaser
inadecuado para proteger |os intereses en presencia, fue puesto en préctica en muy raras ocasiones
Lostribunales de EEUU interpretaron que, en caso de abuso de las mayorias, incluso afaltade prevision
legal expresa, podian optar por una serie de soluciones derivadas del “Common Law” (“egquitable
remedies’), Asi en el caso “Baker vs. Comercial Body Builders Inc"?®®, el Tribunal Supremo de Oregén

estableci6 unalista de nada menos que diez soluciones alternativas aladisolucion. A saber:

I) Dictar una orden de disolucién de la sociedad, cuya ejecucion queda suspendida hasta determinada
fecha, a la espera de un acuerdo de los socios, en caso de no llegarse a tal acuerdo, procederia la
disolucion;

I1) Nombrar a un administrador judicial para que continude la gestion de la sociedad en interés de todos los
socios hasta que cesen las diferencias entre |0s socios o la situacion de opresion;

[11) Nombrar a un interventor, en proteccion de los socios minoritarios, manteniendo el tribuna su
jurisdiccion;

V) Mantener lajurisdiccién del tribunal, en proteccién de los intereses de |os socios minoritarios;

V) Ordenar larealizacion de una auditoria para determinar la existencia o no de fondos que hayan sido
desviados por la mayoria;

V1) Ordenar €l cese de las conductas abusivas, orden que puede incluir la rebgja de los emolumentos
excesivos 0 no justificados percibidos por 1os administradores;

VII) Ordenar ladistribucién de dividendos o unareduccién de capital con restitucion de aportaciones;
VI1I1) Ordenar a la mayoria la compra de la participacion de los socios minoritarios a precio justo y
razonabl e sefialado por el Tribunal;

IX) Ordenar a los socios mayoritarios la venta a la minoria de parte de su participacién en el capital de la
sociedad en las condiciones sefialadas por €l Tribunal y, finalmente;

X) Indemnizar los dafios y perjuicios sufridos por los socios minoritarios como consecuencia de la

conducta opresiva de la mayoria.

Es importante destacar, a nuestro juicio, que detodas estas soluciones posibles, la més aplicada por ser
la méas equilibrada es el establecimiento de la obligacion de la mayoria de comprar la participacion de la
minoria por un valor a precio razonable.

Las estadisticas judiciales inglesas, ponen de relieve que en el periodo 1994-1995, € 69% de las

demandas interpuestas solicitaban que se ordenara la compra de las participaciones de los socio

Reasonables Expectations’, 66 Washigton University Law Quaterly, 1988, pp 193 y ss., en Vazquez
L epinette, Ob., cit., pag 52.

283 Caso ‘Baker vs. Comercial Body Builders Inc’ 507 p 2d 387, 395-96 (Or. 1973) en Vézquez
L epinette, Ob., cit., pag 53.



minoritarios, el 25% solicitaban la adopcion de determinadas medidas en relacién a comportamiento de
la sociedad, €l 20.5% que los mayoritarios vendieran al minoritario su participacién y el 16.7% que se

permitierael gercicio de acciones judiciales en nombrey por cuenta de lacompafiia®®*.

En algunos Derechos de corte continental se establecieron mecanismos dirigidos a facilitar la salida de
los socios de sociedades cerradas en los supuestos de comportamientos intolerables de la mayoria. El
instrumento que atal efecto se adopt6 fue el establecimiento legal o jurisprudencial de un derecho de
salida por “justa causa”. El concreto mecanismo en que se articula este derecho de separacion es diverso
segun los distintos ordenamientos: bien un derecho de separacion, bien mediante el establecimiento de un

derecho de venta forzosa.

En los Derechos suizo y alemén, se recoge el modelo paradigmético de derecho de separacion por justa
causa. En el primero, el nuevo art 822. C).2 del Cédigo de obligaciones reconoce de forma expresa un
derecho de separacion por “justa causd’ al prever que “Cualquier socio puede, mediante justa causa,
solicitar del Juezla salida dela sociedad o la disolucién dela misma” 2°.

Por lo tanto, los jueces han permitido el gjercicio del derecho de separacion por justa causa en |os casos
en gue, es poco racional o irrazonable permitir que el socio suprimido permanezca en la sociedad.
Particularmente se considera que existe justa causa cuando, se destinan sisteméticamente las utilidades a
reservas, sin que haya una justificacion econémica para ello, como asi también en el caso en que la

sociedad |e hiciera préstamos con bagjatasa de interésal socio mayoritario.

Otro tanto sucede respecto del  Derecho belga, en €l que los arts 340 y 642 del “Code des Sociétés’,
aplicablesa S.R.L y S.A., respectivamente, disponen que “Cualquier socio puede, por justa causa, instar
judicialmente a que los socios causantes de esta causa adquieran todas las participaciones del instante”
y que “ Cualquier accionista puede, por justa causa, instar judicialmente a que los accionistas causantes
de esta causa adquieran todas las acciones del instante, asi como las obligaciones convertibles o los
derechos de suscripcion preferente delos que aquél sea titular”2® .

Lajurisprudencia considera que existe “justa causa’ si se da“(...) un desacuerdo profundo y permanente
gue impide cualquier colaboracién ulterior entre los socios. No es necesario que proceda de un
comportamiento doloso, pero es necesario gque sea imputable al socio frente al que se gjercita el derecho

de compra forzosa” %’

. Més en particular, la jurisprudencia sefiala que cabe encuadrar dentro de estas
“justas causas’, la violacion de los derechos de informacion del socio o la adquisicidn de un vehiculo
para uso exclusivo de uno de los administradores, asi como la privacién “de facto” de los derechos
inherentes ala condicion de socio. Finalmente, el Juez fijara discrecionalmente el precio que se tiene que

pagar al socio que gjercita este derecho de salida por justa causa de |a sociedad.

284 \/&zquez Lepinette, Ob., cit., pAg 56

285\ 4zquez Lepinette, Ob., cit., pag 58.

286 \/47quez Lepinette, Ob., cit., pag 58.

287 sentencia de la Corte de Apelacion de Bruselas de 21 de abril de 2006 (n° JB064L3 1) en Vézquez
L epinette, Ob., cit., padg 58.



En conclusién tres son, por tanto, las notas de las conductas abusivas, a saber: 1°) por un bdo, la
expulsién del socio minoritario es antijuridica, 2°) por otro lado, se produce perjudicando a socio
minoritario no sélo en sus derechos patrimoniales, sino en general afectando a su posicion o status en la
sociedad, y, 3°) dicha expulsién va acomp afiada de una retribucién de su inversiéon a un precio por debajo

de su valor razonable.

62) Lavigente proteccién penal delas minorias societarias frente al abuso es inadecuada.
Tampoco la tipificacion actualmente existente en el codigo penal de los delitos societarios socio es

adecuada para dar una solucién alos problemas causados por las conductas abusivas en las sociedades

cerradas.

b) EI Codigo Penal en el art. 300, inc. 3°, reprime con prision de seis meses a dos anos
a “fundador, director, administrador, liquidador o sindico de una S.A. 0 cooperativa o
de otra persona colectiva que a sabiendas, publicare certificare, 0 autorizare un
inventario, un balance, una cuenta de ganancias y pérdidas o los correspondientes
informes, actas 0 memorias, fasos o incompletos o informare a la asamblea o reunion
de socios, con falsedad o reticencia, sobre hechos importantes para apreciar la situacion
econdémica de la empresa, cualquiera que hubiese sido € propdsito perseguido al
verificarlo”, sin embargo, los jueces comerciales en reiterados fallos han sentenciado
gue “las decisiones asamblearias que simplemente aprueban los estados contables de
un gjercicio no se suspenden, dado que su virtualidad se agota con la resolucion
misma ,sin que exista materia alguna que permita hablar de gjecuciéon de la decision
respectiva’®®,

Por lo tanto mientras € Cod. Pena reprime con pena privativa de la libertad a
determinados funcionarios de la sociedad comercial que presentaren balances falsos o
incompletos, los jueces comercidles permiten la libre circulacion de semeantes
instrumentos, a pesar del fraude a comercio o a la industria que prescribe €

ordenamiento juridico penal.

En el derecho penal espafiol se harealizado una tipologia de la conductas abusivas (opresién) incluyendo
a todas aquellas actuaciones de la mayoria dirigidas a limitar los ingresos de los socios minoritarios,

especialmente en la no distribucion de los dividendos, en la reduccion del n° de administradores

288 Camara Nac. Com., Sala C, 22/5/1993, en autos “Trinova Holdings Inc. ¢/ Dulcypas S.A.”, en Nissen,
Ricardo., ob., cit., pag 56.



excluyendo a los socios-administradores minoritarios o0 en el despido de los minoritarios que sean

empleados de lasociedad, atravésdel art 2912%°

Cédigo Penal espariol.

Los jueces espafioles han considerado que el art 291 CP permite sancionar penalmente determinadas
conductas admisibles en el ejercicio abusivo de los derechos (art 7.2 Cod Civ espafiol), siemprey cuando
dichos acuerdos abusivos no reporten de algin modo beneficios a la sociedad. Esta Ultima nota es
especialmente destacada en el Alto Tribunal, a indicar que: “El art 291 parte de la adopcion de un
acuerdo obtenido licitamente pero que debe calificarse de abusivo, cuando en perjuicio de la minoria y

siempre gue ello no reporte beneficios a la sociedad, es decir, es atipica la concurrencia del mencionado

animo como compatible con un resultado beneficioso para |os intereses societarios, con independencia

de quela minoria se vea perjudicada. En sintesis, la esencia de la conducta tipica esta constituida por el

abuso de la mayoria en beneficio propio y exclusivo?®.

Por tanto, siempre que el acuerdo socia beneficie de algin modo a la sociedad como ocurre, por
ejemplo, cuando la sociedad destina sisteméticamente sus beneficios a reservas, nos encontramos ante un
supuesto penalmente atipico. Otro tanto sucede, v. gr., respecto de la reduccién del n° de administradores
si éstos son retribuidos. En principio, a haber un n° de administradores (siempre y cuando se mantenga
constante remuneracion), cabe entender que con ello, aungque se perjudica ala minoria que se ve privada
de representacion en el 6rgano de administracion, se beneficiaala sociedad, pues se limitan sus gastos.

Hoy en dia, la via penal no ofrece posibilidades de éxito para combatir los comportamientos abusivos de

la mayoria.

Lo mismo sucede respecto del tercer tipo de préacticas abusivas, consistente en la adopcion de
comportamientos dirigidos a privar a los minoritarios de sus derechos politicos y/o econémicos. El art
293 del CP espariol sanciona a: “(...) los administradores de hecho de derecho de cualquier sociedad
constituida o en formacion, que sin causa legal negaren o impidieren a un socio el gercicio de los
derechos de informacién, participacion en la gestion o controlo de la actividad social o suscripcion

preferente de acciones reconocidos por lasLeyes(...)".

En conclusién podemos decir que:
a) la jurisprudencia deberia dictar fallos gjemplificadotes para evitar la utilizacion de
mecanismos Yy privilegios societarios en supuestos donde aquel grupo se aprovechade la

estructura de la sociedad para obtener beneficios exclusivamente personales;

289 Art 291 CP espafiol : “ Los que, prevaliéndose de su situacion mayoritaria en la Junta de accionistas o
el organo de administracion de cualquier sociedad constituida o en formacion, impusieren acuerdos
abusivos, con &nimo de lucro propio o geno, en perjuicio de los demas socios, y sin que reporten
beneficios ala misma, seran castigados con la pena de prision de seis meses a tres afios o0 multa del tanto
al triple del beneficio obtenido”.

290 v &zquez Lepinette, Ob., cit., pag 64.



b) Existe un vacio legal en el campo de los delitos societarios, y en particular del delito
de abuso de las mayorias, cuando se dirigen a limitar los ingresos de los socios (no
distribuyendo los dividendos, reduciendo el n° de administradores excluyendo a los

minoritarios o despidiéndol os cuando son empleados de la sociedad).

¢) Hoy en dia, la via pena no ofrece posibilidades de éxito para combatir los comportamientos abusivos

delamayoria, y deberia crearse un capitulo nuevo sobreinfraccionesy delitos societarios.

63) Conclusiones de este capitulo:

1°) Debe aplicarse el principio establecido por el art. 1071 del Céd. Civ., segun €l cual

Laley no amparae gercicio abusivo de |os derechos.

2) También es necesario tener en cuenta el orden de prelacion superior del principio del
interés social frente d interés individual de cada uno de los socios. Es decir, S
cualquiera de los socios, 0 un sector de €llos, gerce sus derechos sin sujecién a la
finalidad de éstos, 0 alamoral y buenas costumbres, 0 a interés social, incurre en abuso
de su derecho subjetivo como socio, ya sea perteneciendo a la mayoria interna de la

sociedad o0 a una de las minorias.

3) Debe encontrarse un adecuado equilibrio entre ambos principios, como premisa
ineludible para el funcionamiento normal de la sociedad, es decir, impedir no solo €
abuso de las mayorias, sino también el correlativo de los sectores minoritarios, através

del establecimiento de limites precisos para unasy otros, en funcion del interés social.

4) El art. 55 delaL.S., consagra el derecho de informacion, comun a todos |os socios, y
distingue en lo referente a su gjercicio, que sera directo en las sociedades carentes de un
organo fiscalizador interno, e indirecto cuando dicho érgano se encuentre estructurado
via estatuto.

Precisamente, la existencia 'y funcionamiento del 6rgano fiscalizador interno constituye,
una de las mayores garantias de proteccion de los intereses minoritarios, sobre todo
teniendo en cuenta la infortunada reforma al art. 284 de la ley 19.550, que contempla

la prescindencia de la sindicatura.



5) En relacion al caso Pereda, no compartimos el criterio restrictivo en relacion a  “la
decision sobre la necesidad, conveniencia y oportunidad del aumento del capital social
constituye una cuestion de politica empresaria, mas particularmente de indole
comercial y financiera..., que debe quedar exclusivamente reservada a los érganos
sociales naturales, que tienen competencia sobre la materia...”, y que tales “ tales
decisiones constituyen cuestiones no justiciables ..., sin embargo ese cuestion no
justiciable va a ser objeto de examen, control y juicio por parte del Poder Judicial en
caso de perjuicio para algun sujeto, debido que el derecho no consiente la arbitrariedad

extrema o lairrazonabilidad dafosa...”

6) En consecuencia haciendo referencia a la “arbitrariedad extrema o irrazonabilidad
danosa’ a que alude € tribunal, opinamos que agquellas  decisiones asamblearias que
son impugnadas por revestir ese caracter arbitrario y dafioso, merecen la intromision

del Poder Judicial por las siguientes razones:

a) La arbitrariedad o la irrazonabilidad son siempre pasibles de nulidad sin importar el

grado de aquellas;

b) No hay motivo alguno ni disposicion de la ley 19.550 que vede la intromision del
Poder Judicial en € estudio de la legitimidad o ilegitimidad de determinados acuerdos
asamblearios. Por €l contrario, €l principio general consagrado en el parr. 1° del art. 251

de laley 19.550 veda formular ningun tipo de distincién;

7) El acuerdo asambleario que decide aumentar el capital social debe adecuarse o
someterse a los principios generales del ordenamiento juridico comin o general (art.
953 Cod. Civil) y societario en particular (arts 54 in fine, 233 y 251 ley 19.550), para
evitar asi maniobras abusivas, que en la experiencia diaria son moneda corriente,

|amentablemente.

8) Debe aplicarse para la accion de impugnacion el plazo del art. 4030 del Céd. Civ.:
“La accién de nulidad de los actos juridicas, por violencia, intimidacion, dolo, error, o
falsa causa, se prescribe por dos afos, desde que la violencia o intimidacion hubiese
cesado, y desde que € error, € dolo o falsa causa fuese conocida’, y no e 3 meses
establecido por €l art 251 L.S.



Soluciones.

1) Ordenar la realizacion de una auditoria para determinar la existencia o no de fondos que hayan sido
desviados por la mayoria;

2) Ordenar €l cese de las conductas abusivas, orden que puede incluir la rebaja de los emolumentos
excesivos 0 no justificados percibidos por 1os administradores;

3) Ordenar ladistribucion de dividendos o unareduccion de capital con restitucion de aportaciones,

4) Ordenar a la mayoria la compra de la participacién de los socios minoritarios a precio justo y

razonabl e sefialado por el Tribunal;

5) Ordenar a los socios mayoritarios la venta a la minoria de parte de su participacion en el capital de la
sociedad en | as condiciones sefialadas por el Tribunal;

6) Indemnizar los dafios y perjuicios sufridos por los socios ninoritarios como consecuencia de la

conducta opresiva de la mayoria.

7) Crear mecanismos dirigidos a facilitar la salida de los socios de sociedades cerradas en 10s supuestos
de comportamientos intolerables de la mayoria. El instrumento que atal efecto que se puede adoptar es
el establecimiento legal o jurisprudencial de un derecho de salida por “justa causa”. El concreto
mecanismo en que se articula este derecho de separacion es diverso segun los distintos ordenamientos:

bien un derecho de separacidn, bien mediante el establecimiento de un derecho de ventaforzosa.

En los Derechos suizo y aleman, se recoge € modelo paradigmético de derecho de
separacion por justa causa. En € primero, € nuevo art 822. C).2 del Cdédigo de
obligaciones reconoce de forma expresa un derecho de separacion por “justa causa’ al
prever que “Cualquier socio puede, mediante justa causa, solicitar del Juez la salida de

|a sociedad o la disolucién de la misma”.

Conclusién/solucion

8) Existe un vacio legal en & campo de los delitos societarios.

Debe tomarse de gjemplo € a art 291 codigo penal espariol que sanciona a “Los que,
prevaliéndose de su situacién mayoritaria en la Junta de accionistas o € 6rgano de
administracion de cualquier sociedad constituida o en formacion, impusieren acuerdos
abusivos, con animo de lucro propio o ajeno, en perjuicio de los demas socios, y sin que
reporten beneficios a la misma, seran castigados con la pena de prision de seis meses a

tres afios 0 multa del tanto al triple del beneficio obtenido

9) Los tipos previstos para los delitos societarios son de aplicacién limitada en la préctica, 1o que exige
ampliar el ambito de cobertura de las normas sancionadoras civiles, tipificando determinadas conductas

dolosas realizadas contra la minoria por los administradores y/o socios mayoritarios.



10) La jurisprudencia deberia dictar fallos g emplificadotes para evitar la utilizacion de
mecanismos Yy privilegios societarios en supuestos donde aquel grupo se aprovechade la

estructura de la sociedad para obtener beneficios exclusivamente personales;

11) Existe un vacio legal en e campo de los delitos societarios, y en particular del delito
de abuso de las mayorias, cuando se dirigen a limitar los ingresos de los socios (no
distribuyendo los dividendos, reduciendo e n° de administradores excluyendo a los

minoritarios o despidiéndol os cuando son empleados de la sociedad).

12) Hoy en dia, lavia penal no ofrece posibilidades de éxito paracombatir |os comportamientos abusivos

delamayoria, y deberiacrearse un capitulo nuevo sobre infraccionesy delitos societarios.

Capitulo VII

Las concretas opciones legidativas (soluciones)

64) Los motivos doctrinales frente al abuso de las mayorias:

a) Introduccion

No hay dudas que el socio accionista en las S.A. cerradas tiene obligaciones que cumplir desde el punto
de vista del interés social como asi también mantener el &nimo de colaboracién propio de las sociedades
deinterés.

A grandes rasgos, la determinacion de lo que constituye una conducta abusiva puede hacerse desde dos
perspectivas fundamental es, a saber:

i) La primera ve la cuestiéon desde el prisma de la mayoriay concibe la conducta abusiva, bien como una
violacién del principio de buena fe?®*, bien como toda conducta que excede de los poderes legalmente
atribuidos alamayoriaen violacién delos deberes de fidelidad que los socios se deben entre si,

ii) mientras que la segunda trata la cuestién desde la perspectiva de la minoria, y sostiene que hay abuso
(opresion) siempre que selesionan las expectativas de laminoria.

A continuacion desarrollaremos cada una de ellas, a saber:

b)_Violacién del principio de buenafe.

El socio accionista tiene la obligacién de obrar con buena fe en los negocios juridicos y en las relaciones
comerciales. Es decir debe lealtad haciala sociedad y hacialos demés accionistas.
Nuestra L.S regula una solucion legal en el art 248, cuando €l accionista tiene interés contrario al social,

expresando su deber de abstenerse avotar.

291 Art 1198 Cédigo Civil. Del efecto de los contratos. “Los contratos deben celebrarse, interpretarse y
gjecutarse de buena fe y de acuerdo con lo que verosimilmente las partes entendieron o pudieron
entender, obrando con cuidado y prevision.



En consecuencia, cuando el accionista viola  su deber de lealtad serd responsable por los dafios y
perjuicios ocasionados cuando sin su voto no se hubiera logrado la mayoria necesaria para una decision
vélida.

Odriozola®%?

sostiene que cuando nos encontramos ante una decision asamblearia resuelta por una
mayoria que al emitir su voto lo hace en procura de la satisfaccién de un interés individual, lesivo para
el resto de los socios, debe surgir la accién de impugnacion del acuerdo social como procedimiento
idoneo para el resguardo de esos derechos.

Ante ese conflicto el accionista tiene el deber de lealtad de abstenerse, de no votar, sin perjuicio del

derecho de opinar en la asamblea.

Lajurisprudencia estadounidense considera abuso como un comportamiento contrario a las exigencias
de labuenafe, citando el caso “Baker vs. Comercial Body Builders Inc. En dicho caso se sefia 6 que la
conducta abusiva (opresion) consistia en una “(...) conducta gravosa, hiriente e incorrecta; una falta de
probidad y de gestion adecuada de los asuntos de la compariia en perjuicio de alguno de sus miembros; o
un alejamiento patente de los estandares propios de una gestion adecuada y una violacién de los
principios de buena fe cuyo cumplimiento tiene derecho a esperar todo socio que invierte su dinero en

una compafifa”?®3,

¢) Violacioén dolosa de los derechos de fidelidad

Existe una segunda linea interpretativa avanzada por la jurisprudencia y que, a igual que la anterior,
concibe la cuestion desde la perspectiva mayoritaria es la que define a la opresion como toda violacion
dolosa de | os deberes de fidelidad que se deben |0s socios entre si. Natural mente, esta concepcion parte de
la existencia de unos deberes de fidelidad entre los socios de sociedades cerradas (deberes que no existen
con la misma intensidad en las sociedades abiertas) y que determinan que la mayoria no puede utilizar
sus poderes de control sobre la sociedad en su beneficio exclusivo o de manera que perjudique a los
SOCi0s minoritarios

En palabras del caso “Jones vs. HF. Ahmanson & Co.”, “(...) los socios mayoritarios, ya sea actuando de
forma individual o en concierto (...) tienen un deber de fidelidad para con la minoria y la sociedad y
deben usar su potestad de control sobre la sociedad de manera fiel, justa y equitativa. Los socios
mayoritarios no pueden usar su poder de control sobre las operaciones corporativas para beneficiarse

ellos en exclusiva o de un modo perjudicial para la minoria“?%*.

d) Perspectiva de la minoria (doctrina de |as expectativas razonabl es)

Analizando la cuestién desde el prisma de minoritario y cambiando de perspectiva, un sector de la
jurisprudencia estadounidense e inglesa construy6 la doctrina de las “ expectativas razonables’, sefialando

gue €l enfoque correcto no era tanto analizar el comportamiento de la mayoria'y su posible justificacion,

292 Odriozola, Carlos, en Estudios de Sociedades Comerciales. T |, Astrea, Bs., As., pAgs 49y ss., citado
Eor Villegas, Carlos, ob., cit., pag 537

93 vazquez Lepinette, Ob., cit., pag 78'y 79
294 Tribunal Supremo de California; 460 p 2d 464 (1969), en VVazquez Lepinette, Ob., cit., pag 78.



sino verificar el impacto de las decisiones de la mayoria sobre la minoriaalaluz de las circunstancias que

a|295 1296 ,

rodean el pacto soci . Por tanto, como se pone de relieve en el paradigmatico caso “Topper *
trata de una cuestion interpretativa dd contrato de sociedad: hay abuso (opresion) siempre que el
comportamiento de lamayoriano se ajuste al pacto social, expreso o implicito.

Los hechos son los siguientes: Myron Topper era un farmacéutico que, tras 25 afios de trabajo en un
laboratorio, decide constituir una sociedad con otros socios, invirtiendo en dicha sociedad (de la que solo
posee el 33% del capital), los ahorros de toda su vida, con la expectativa de vivir de los ingresos que vaya
a percibir como empleado y administrador de la sociedad. Menos de un afio después de constituida la
sociedad, |os socios mayoritarios, |0 cesan como administrador y |o despiden como empleado, alo que se
anade que la sociedad no contribuye dividendos. El Tribunal de Apelacion de Nueva York sefiala que
“Esirrelevante si los socios de control despidieron al demandante justificadamente o en aplicacion de su

obligacion de gestién de la sociedad. Este Tribunal considera que el entendimiento indubitado de las

partes en el momento de constitucion de la sociedad era tal que las actuaciones de |os demandados han
perjudicado gravemente las expectativas razonables (del actor) y constituyen una privacion de sus

interesesy que, por consiguiente (las citadas conductas) son opresivas a la vista del marco legal”’.

65) Solucién legislativa: regulacién imperativa

Es preciso determinar si laregulacion que ha de establecerse ha de tener caracter imperativo o dispositivo.
Es sabido que los socios pueden pactar en estatutos determinadas clausulas de salida queimpidan que €
socio se quede “prisionero” de sus titulos’, parece que de acuerdo con el principio de la autonomia de la
voluntad es entender que laregulacion que se establezca sea dispositiva. De esta forma, €l legislador se
limitaria a complementar la voluntad de las partes, estableciendo una regulacién que se agjustaria a la
voluntad hipotética de las mismas.

Sin embargo, esta solucién no es satisfactoria por razones dogmaticas y practicas. Por cuanto hace a las
primeras, ya hemos visto que todas las conductas que se engloban dentro del concepto de |a “opresion”

gue manejan la jurisprudencia y la doctrina andglosajonas son de caracter doloso vy no de naturaleza

culposa Por lo tanto, dado que en proceso de produccion de una normajuridica, (...) deben observarse
criterios de coherencia de la norma para con la restante regulacion ya existente, consolidada y
tradicional. Lo que significa que conductas en situaciones iguales, deben tener un tratamiento

homogéneo, de o contrario se pierde la unidad del sistema” 2%®.

66) Jurisprudencia
Laregulacién “anti-opresion” que se establezca ha de ser imperativa, como se reconoce con toda claridad

por los tribunales alemanes e ingleses, en la sentencia como la sentencia del Tribunal de Apelacion de

295 vazquez Lepinette, Ob., cit., pag 79

296 Re“Topper”, 433. N.Y.S. 2D 359, 362, en Vazquez Lepinette, Ob., cit., pag 79

297 vy &zquez L epinette, Ob., cit., pag 79

298 Montoso Chiner, Jestis, Adecuacion al ordenamiento y factibilidad: presupuestos de calidad de las
normas, Madrid, 1989, p 18, en Vazquez L epinette, Ob., cit., pag 83



Colonia de 26 de marzo 1999 y en el caso “Exeter City AFC Ltd vs. The football Conference Ltd”,

respectivamente®®®.

En conclusion, opinamos que el caracter necesariamente imperativo que ha de tener la citada normativa

de proteccién de laminoriafrente al abuso (opresién) ya que dicha regulacion puede concebirse como un

desarrollo de la prohibicién de pactos leoninos establecida en el art 13 L.S%%°

1301

., 'y en e derecho
comparado, en el art 169 C.c. de Espafia, precepto cuya no disponibilidad por las partes no ofrece
dudas, incluso para |os autores méas partidarios de la “contractualizacién” del Derecho de sociedades®.
Por lo tanto, una sociedad en que la mayoria realizara actos de opresién hacia la minoria, por €,

destinando reiteradamente los beneficios a reservas a la vez que cobra dividendos “de facto” (como
ocurre, v. gr., en el caso “Dulcesol 11") con la finalidad de obligar a vender su participacién a un precio
por debajo del de mercado seria una “sociedad leonina” , La consecuencia inmediata que se derivad esta
concepcion es que la “sociedad leonina’ como tal es radicalmente nula, a menos que pueda transformarse
en otro tipo de contrato®. Y ésa era, precisamente, la idea que latia en la normativa anglosajona de
proteccién de las minorias, pues como hemos visto, en su concepcién inicial, los socios victimas de la
opresion sélo podian solicitar la disolucion de la sociedad (aunque nolanulidad delamisma pero ello
se explica como una medida de proteccion de los intereses de los terceros) sin  prejuicio d que,

progresivamente, lajurisprudencia (y, posteriormente el legislador), fueron admitiendo otras soluciones,
menos perjudiciales para latotalidad de los intereses en presencia. En particular, se permitié transformar

un contrato de sociedad en un contrato de compraventa forzosa.

Determinacién del perimetro de proteccién

299 Caso “Exeter City AFC Ltd vs. The football Conference Ltd” (2004) B.C.C. 498. El Exeter City,
una sociedad deportiva, interpuso una demanda contra la sociedad gestora de la liga inglesa (la Football
Conference Ltd."”), de la que era accionista, alegando la existencia de un supuesto de opresién, regulado
por la Section 459 de la Companies’ Act 1985. La demandada argumentd que existia entre las partes una
cldusula arbitral que impedia a perjudicado acudir ante los tribunales para solicitar su amparo. El
Tribunal entendié que la proteccién de la minoria frente a la opresion era materia de orden publicg no
disponible por las partes y, por consiguiente, no arbitrable. Por o tanto, el principio de orden publico de
la rormativa “anti-supresion” que se deriva de la sentencia es, en nuestra opinion, impecable. En
Vazquez L epinette, Ob., cit., pag 86.

300 Art, 13 |.S. Estipulaciones nulas. “Son nulas | as estipulaciones siguientes:
1°) que alguno o algunos de los socios reciban todos |os beneficios o se les excluya de ellos, o que sean
liberados de contribuir alas pérdidas;......

301 Art 1691 Cédigo Civil de Espafia: “Es nulo el pacto que excluye a uno o més socios de toda parte en
las ganancias o en las pérdidas”.

302 cf. pazAres, Candido, “Comentario al art 1691 del Cédigo Civil espafiol” Tomo I, Madrid, 1993, P
1443 vy ss. Este autor sefiala que, (...) lafinalidad del art 1691 se concreta en el establecimiento de un
limite moral ala autonomia privada(...)”, en Vazquez L epinette, Ob., cit., pag 84.

303 Menezes Cordeiro, Antonio, ob., cit., p 529, en el mismo sentido, aboga por la nulidad total del
contrato de sociedad



67) Establecer mecanismos que sirvan para dar solucién a conductas dolosas®**
Al igual que sucede en el Derecho comparado, las medidas protectoras deben otorgarse a favor de los

socios en cuanto tales y no en su condicion de titulares de un determinado porcentaje de capital social. La
finalidad de la regulacién propuesta es establecer mecanismos que sirvan para dar solucion a conductas
dolosas que afectan a la propiedad de cada uno de los socios como tales y no como titulares de un
determinado porcentaje de capital social. Desde €l punto de vista juridico, se ve afectado en la misma
medida el socio perjudicado por lano distribucion sistemética de dividendos o por sueldos excesivos que
se adjudican los administradores, tanto si es titular de un porcentaje infimo de capital social como si es
titular del 49% del mismo, por lo que es claro que ambos deberian poder gozar del mismo amparo

normativo.

68) Laconductaabusiva como una violacion dolosade derechos reconocidos al socio.

Presupuestos técnicos paraladefinicién

Entendemos que la conducta abusiva debe definirse incluyendo entre sus presupuestos técnicos
ineludibles los siguientes hechos:
i) la condena de la sociedad, por la aprobacion de acuerdos sociales o del érgano de Administracion
impugnables de conformidad con el art 251 Ley 19.550 o art 115.13% LSA espariola

ii) la condena de uno o varios administradores a indemnizar los dafios y perjuicios causados
dolosamente ala sociedad o0 a un socio por actos contrarios alaley o alos estatutos,
iii) la condena de la sociedad en la del fuero laboral por actos realizados contra un socio que tenga la
condicién de trabajador por cuenta ajena de la sociedad o contra los ascendientes, descendientes en linea
recta, conyuge —o persona unida por una relacion de andloga afectividad- del mismo, iguamente
vinculados por unarelacion de Derecho laboral con lasociedad y finalmente;
iv) la condena de la sociedad en la via jurisdiccional civil por incumplimiento del contrato que haya
celebrado un socio con la sociedad o de los contratos que hayan celebrado la sociedad vy los
ascendientes, descendientes en linearecta o conyuge del mismo—o persona unida por andlogarelacién de
afectividad-, sempre que dichos contratos supongan més del 50% de los ingresos totales de los
perjudicados.

69) Propuesta
A continuacion detallaremos una eficaz propuesta:

En primer lugar, es preciso determinar la descripcion de la conducta opresiva, objeto de
sancion, como una “regld’, Pues bien, esto es claramente |o que ocurre respecto de las

conductas descriptas en € art 251 Ley 19.550 o 115.1 LSA espafiola, toda vez que

304 Art 931 Cédigo Civil de la Republica Argentina. De los hechos producidos por dolo.” Accién
dolosa para conseguir la gjecucion de un acto, es toda asercién de o que es falso o disimulacion de lo
verdadero, cualquier artificio, astucia o0 maquinacion que se emplee con ese fin”

305 Art 115. 11 ey S.A.1564/1989 de Espafia

Acuerdo impugnables : 1) Podran ser impugnados los acuerdos de las juntas que sean contrarios a la ley,
se opongan a los estatutos o lesiones, en beneficio de uno o varios accionistas o de terceros, |os intereses
delasociedad”.




dicho precepto tiene por objeto sancionar un amplio espectro de comportamientos
siempre que sean encuadrables dentro de las causas de nulidad o de anulabilidad de los
acuerdos sociaes. Por otro lado, se reproduce & contenido del art 59y 2743%° LS. o
133.13%" Ley de S.A. espafiola, que hacen referencia a los actos de los administradores
realizada “sin la debida diligencia” en linea con la jurisprudencia inglesa que recalca €

caracter doloso que caracteriza al comportamiento  “opresivo”. Otro tanto sucede
respecto del “incumplimiento grave” de los contratos laborales, es un concepto juridico
indeterminado, por lo que se obtiene una combinacion Optima de precision y de
amplitud. Ademas, la tipificacion propuesta permite que se consideren como actos
opresivos los incumplimientos de los contratos civiles que haya podido celebrar €

socio minoritario 0 sus parientes mas cercanos con la sociedad (por g , € socio
minoritario que arrienda un local ala sociedad), siempre y cuando su importancia para
el perjudicado sea lo suficientemente elevad para que pueda servir de palanca para que
venda su participacion al mayoritario cf el caso “Faour vs. Faour, en el cua e socio
mayoritario no pagaba los importes por comisiones ya devengados en € gercicio de su

actividad de agente por el minoritario.

En tercer lugar, el tipo propuesto permite abarcar tanto los comportamientos opresivos realizados por la
mayoria (por €, los acuerdos sociales reiterados por los que se destinan los beneficios a reservas, no
distribuyéndolos como dividendos), como los realizados por los administradores en perjuicio de la

sociedad o de los soci os.

Por dltimo, nuestra propuesta permite sancionar las conductas opresivas que se
dirigen no solo directamente contra e socio minoritario, sino también contra aquellas

personas de su entorno familiar més proximo, que también pueden ser objeto de

306 Art. 274. Mal desempefio del carga “Los directores responden ilimitada y solidariamente hacia la
sociedad, los accionistasy los terceros, por el mal desempefio de su cargo, segun €l criterio del art. 59, asi
como por laviolacion de laley el estatuto o el reglamento t por cualquier otro dafio producido por dolo,
abuso de facultades o culpagrave.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el parr. anterior, laimputacion de responsabilidad, se haré atendiendo a
la actuacion individual cuando se hubieren asignado funciones en forma persona de acuerdo con lo
establecido en el estatuto, el eglamento o decision asamblearia. La decision de la asamblea y la
designacion de las personas que han de desempefiar las funciones deben ser inscriptas en el Registro
publico de Comercio como requisito parala aplicacién de lo dispuesto en este parr.”

Art. 59 L .S.: Diligencia del administrador: responsabilidad. “L os administradoresy |os representantes
de la sociedad deben obrar con lealtad y con ladiligencia de un buen hombre de negocios. Los que
faltaren a sus obligaciones son responsables, ilimitaday solidariamente, por 10s dafiosy perjuicios que
resultaren de su accion u omision.

307 Art 133.1 Ley S.A.1564/1989 de Espafia. Responsabilidad. “ L os administradores responderan frente
ala sociedad, frente a los accionistas y frente a los acreedores sociales del dafio que causen por |os actos
contrarios ala Ley o0 alos estatutos o por los realizados sin la diligencia con la que deben desempefiar el
cargo”




conductas opresivas, como se ponme de relieve en @ caso “Evans vs. Blesi” 3%: éstos
congtituyeron una sociedad comercial dedicada a la instalacién de aparatos de aire
acondicionado sobre una base igualitaria. En 1977, Evans vende una parte de ss
participaciones a Blesi, convirtiéndose en minoritario. Al poco de esta venta, Blesi
fuerza la dimision como administrador de Evans, amenazando con despedir al hijo de

éste del departamento comercial de la sociedad.

En este sentido, creemos que de modo semejante alo previsto en los arts 941°%° de nuestro Céd Civ o por
e art 1267°1° C.c espariol respecto de la violencia como vicio de la voluntad, hay que incluir como
conductas opresivas a aguellas que afectan a los cambios o avatares de la relacion laboral entre el

conyuge, los descendientes y ascendientes en linearectadel socio minoritarioy la sociedad.

70) El establecimiento de mecanismo legal de salida
Es sabido que la consecuencia juridica se deriva del hecho de la conducta abusiva. S ésta se produce

fundamentalmente por el bloqueo del socio minoritario dentro de la sociedad, por lo tanto debe

establecerse una regulacion legal dirigida a solucionar este problema estableciendo un mecanismo que
permita al minoritario desinvertir, recuperando el valor de su inversién3'*

Podria optarse por una lista abierta, meramente indicativa, de los posibles mecanismos de desinvercion,
dejando en manos del Juez y de las partes la eleccion del procedimiento mas adecuado para el caso
concreto.

Sin embargo, esta solucidn no encajaria bien en nuestro sistema de Derecho Continental, en el que se
admiten las clausulas generales para la participaciéon de las conductas, pero generalmente no para la
aplicacion de las consecuencias juridicas. En consecuencia, sentada esta cuestion, queda por tanto claro
gue la decision de optar por uno u otro mecanismo le corresponde al legislador, y las opciones que més
se gjustarian anuestro sistema, en base al Derecho suizo y belga son las siguientes®?:

i) confirmar la conducta abusiva como una causa legal de disolucion de la sociedad;

ii) establecer el derecho del minoritario a que el mayoritario adquiera su participacién en caso de ser

sujeto de conductas abusivas,

308 \/azquez Lepinette, Ob., cit., pag 101

309 Art 941 Cédigo Civil de la Republica Argentina. De los hechos producidos por la fuerzay el temor.
“La fuerza o la intimidacién hacen anulable el acto, aunque se haya empleado por un tercero que no
intervengaen é”.

310 Art 1267 Caodigo Civil espafial: “Hay violencia cuando para arrancar el consentimiento se emplea una
fuerza irresistible. Hay intimidacion cuando se inspira a uno de los contratantes el temor raciona y
fundado de sufrir un mal inminente y grave en su persona o bienes, o en la persona o bienes de su
conyuge, descendientes u ascendientes. Para calificar la intimidacion debe atenderse a la edad y a la
condicién de la persona. El temor de desagradar a las personas a quienes se debe sumision y respeto no
anulari el contrato”.

311 Fernandez del Pozo, Laarbitrariedad, pag 274, citado por Vazquez Lepinette, Ob., cit., pag 105
312 vé&zquez Lepinette, Ob., cit., p4g 106



iii) prever el derecho de venta forzosa de la participacion social de los mayoritarios a favor del

minoritario;

iv) alguna combinacién de las dos opciones anteriores,

V) establecer un derecho de separacion;

vi) facultar al Juezla distribucion de dividendos

vii) establecer una clausula de arbitraje, que permitan solventar el problema fundamental que se da en
las sociedades cerradas cual es facilitar la salida del socio minoritario permitiéndole recuperar su
inversion;

viii) conceder una indemnizacion;

iX) ordenar la distribucion de dividendos;

X) nombrar un coadministrador.

71) Andlisis de la conducta abusiva

Ahorabien, realizando un andlisis de la configuracion de la opresién como causa legal para proteger alos
minoritarios, la disolucion debe descartarse por no ser eficiente. La experiencia estadounidense es
suficientemente esclarecedora en ese sentido. Como |o sefialado anteriormente la jurisprudencia, en aras
de la conservacién de la empresa, opta generalmente por el establecimiento de un derecho de compra

forzosa (“ buy-out”), dejando aladisolucion como la Ultimay menos deseable de las soluciones posibles.

Por lo tanto, desestimada la posibilidad de utilizar la figura de la disolucién para proteger a minoritario
frente a la opresion, analizaremos cuél de las tres soluciones restantes es la més adecuada para su
incorporacién a nuestro acervo legislativo.

Por cuanto hace a la figura de la separacion, cuenta con el importante precedente del Derecho inglés que
permite que el socio victima de la opresion se pueda separar de la sociedad, como asi también

conforme al Derecho general de sociedades espafiol*'®

, en principio, seria preferible establecer una
nueva causa de separacion antes que regular ex novo un derecho de compra o de venta forzosa

desconocido en este contexto en nuestro ordenamiento.

No obstante, la figura de la separacion presenta a nuestro criterio dos inconvenientes esenciales que nos
llevaa descartar dichaopcion. El primero deellos esquesi lajurisprudenciade EEUU cred ladoctrina
de la “opresién” fue precisamente para no tener que disolver la sociedad por no ser ésta una solucién
eficiente desde el punto de vista econdmico. Supondria ir en contra del principio de conservacion del
contrato social, que es en Ultimo extremo laidea que late en el art 94 L.S. expresando que la sociedad

se disuelve por decision de los socios, semejante alos  arts 104 Ley de SR.L y 260 Ley de SA3

313 Cabe recordar que el art 15.2 de la Ley 2/2007, de Sociedades Profesionales reconoce un derecho de
separacion con preaviso en el supuesto de sociedades constituidas por tiempo indeterminado y por “justa
causa’ siemprey cuando la sociedad se haya constituido por tiempo determinado

%14 Art 260 Ley Sociedades Anénimas espariola (Ley 1564/1989): Causas de disolucion.
1) Lasociedad An6nima se disolver&

1°) Por acuerdo de la Junta general, adoptado con arreglo a art 103;

2°) Por cumplimiento del término fijado en |os estatutos;




espafioles cuando establecen que la sociedad se disolverd por acuerdo de la Asamblea o Junta General
adoptado con los requisitos y |a mayoria establecidos para la modificacion de los estatutos. Por otro lado,
laintroduccién de un nuevo supuesto de separaci on también presentaria serios inconvenientes en relacion
con lasdeudassociales.

En el derecho comparado, més precisamente en d sistema legal espafiol de Ley de S.R.L se prevé una
responsabilidad solidaria del socio que se separa con la sociedad y l0s restantes socios frente a terceros
por la deudas sociales anteriores a la publicacion de la separacion hasta el limite de 1o que haya
recibido (art 103%'® L SL en conexién con el art 80%° del mismo texto legal —aunque no enlaLSA, porque
el sistemaes distinto-).

Pues bien, en una situacion de conflictos societarios tan intensos como los que suelen dar alitigios por
“opresion”, parece poco equitativo hacer responder al socio saliente por |las deudas sociales anteriores a
su separacion.  Si € socio que se separa lo hace como consecuencia de actos de gestion o de
comportamientos de la mayoria que le han perjudicado gravemente en su condicion de socio, no creemos
gue sea razonable que responda por las deudas sociales en la que la mayoria le ha privado de los
derechos que en justicia le corresponden. Finamente, el gjercicio del derecho de separacion también
perjudicaria a los socios externos a grupo de control y que no gercitaran el derecho de separacion, pues
sufririan los efectos de la descapitalizacion de la sociedad, sin haber tomado parte en el comportamiento

“deopresion”, ni enlas ventajas derivadas del mismo.

72) La opresién como detonante del derecho de compra o de venta forzosa del socio minoritario.

Soluciones:

De lo analizado hasta el momento, como resultado de lo que es conveniente 0 no para el socio
minoritario, la sociedad y los terceros, una solucién posible es que se le compre al socio oprimido su
participacion, otra solucién es que se establezca un derecho de venta forzosa de la participacion de los
S0ci0s mayoritarios, o bien que se combinen ambas posibilidades.

a) Derecho de compra forzosa

39 Por la conclusion de la empresa que constituya su objeto o la imposibilidad manifiesta de realizar el
fin social o por la paralizacion de los érganos sociales, de mo do que resulte imposibl e su funcionamiento;
4°) Por consecuencia de pérdidas que dejen reducido el patrimonio a una cantidad inferior a la mitad del
capital social, ano ser que éste se aumente o se reduzca en lamedida suficiente;

5 Por reduccién del capital social por debajo del minimo legal;

6°) Por lafusién o escision total de la sociedad,;

7°) Por cual quier otra causa establecida en | os estatutos;

2) Laquiebrade la sociedad determinara su disolucién cuando se acuerde expresamente como
consecuencia de laresolucién judicial que ladeclare.

315 Art 103 L ey 2/1995, de 23 de mar zq de Sociedades de Responsabilidad Limitada de Espafia.
Responsabilidad de los socios separados o excluidos: “Los socios a quienes se hubiere reembolsado el
valor de las participaciones amortizadas estardn sujetos a régimen de responsabilidad por las deudas
sociales establecido para el caso de reduccion de capital por restitucion de aportaciones”.

318 Art 80 L ey 2/1995, de 23 de mar zo, de Sociedades de Responsabilidad Limitada de Espafia.
Reduccién de capital social por restitucion de aportaciones: “L os socios a quienes se hubiere restituido la
totalidad o parte de sus aportaciones responderan solidariamente entre si y con la sociedad del pago de las
deudas sociales contraidas con anterioridad ala fecha en que la reduccion fuera oponible aterceros”




Con respecto a la primera de las posibilidades mencionadas, consideramos avalarla por los siguientes
motivos: Por un lado el establecimiento de un derecho de compra forzosa no supondria una disolucién,
aunque fuera parcial, de la sociedad con |o que se respetaria d principio de conservacion de los contratos.
Por otro lado, no se produciria una reduccion del capital social, con lo que los terceros acreedores no se
verian afectados ni el socio suprimido responderia en modo alguno por las deudas sociales anteriores d
momento en que g ercita su derecho de compra forzosa (a diferencia de lo que ocurria en la separacion en
las S.R.L.). Ademés, como los socios mayoritarios habrian de pagar €l precio de la participacion del
minoritario, se produciria una ruptura total de los vinculos entre el socio oprimido, la sociedad y los
mayoritarios, facultando al socio minoritario para reinvertir las cantidades obtenidas en otros posibles

negocios.

El hecho de crear un derecho del minoritario, en cuya virtud pudiera comprar la participacion de los
mayoritarios a un valor razonable (un derecho de venta forzosa), las ventgjas serian, en términos
generales, las mismas que acabamos de ver respecto del derecho de compra forzosa. De una parte, no se
produciria una reduccion del capital social, con lo que los terceros acreedores no se verian afectados y,

por otra, esunafiguraconociday utilizada en el Derecho comparado inglés.

Por dltimo, a nuestro juicio, esindiscutible la constitucionalidad del derecho de venta forzosa, pues nose
perjudicaria el derecho a la propiedad privada de los mayoritarios que se derivaria del  gjercicio del

derecho de ventaforzosapor el minoritario, debido aque €l titular de las acciones o participaciones hade

recibir el valor razonable de las mismas, respetandose asi €l interés publico.

Sin embargo, es importante tener en cuenta los inconvenientes que presenta esta posibilidad. Ademas de
los ya indicados respecto de un eventual derecho de compra forzosa, 10s dos aspectos més discutibles de
la misma desde el punto de vista tedrico es que, por un lado, parece que no es armonico con el principio
mayoritario y, por otro, que supone una mutacion de la accién que estamos gjercitando, pues pasamos
de una accion dirigida a la proteccion del minoritario frente ala “supresién” a crear un mecanismo para
permitir la mejora de la gestién de la sociedad. Desde €l punto de vista practico, el minoritario que
adquirieralasociedad tendriaqueresistir todos los problemas a una compraventa, pudiendo contar con la
labor revisora del auditor parafijar el precio de la participacién en el capital de |os socios mayoritarios.
Cabe recordar que el art 100.2 LSL espafiola dispone que “Para el gjercicio de su funcién, el auditor
podra obtener de la sociedad todas las informaciones y documentos que considere Utiles y proceder a
todas las verificaciones que estime necesarias’ .

Por otro, el que compra no es un tercero totalmente ajeno a la sociedad, por |o que podra revisar mucho
mejor que un extrafio la posibilidad de que haya contingencias sobrevenidas, pues conoce las
circunstancias de la gestion social, evitdndose asi, posibles vicios ocultos, los cuales estan regulados en €l

Cadigo civil.

En consecuencia, parece que la solucion méas adecuada seria regular un derecho de compray de venta
forzosa, de tal modo que tendriamos una figura que presenta similitudes con la clausula conocida como de

“ruletarusa’ o “mallorquina’, que consiste en que un socio puede vender a otro socio su participacién a



un precio dado, y en caso de que éste no la adquiera, el socio inicial deberd adquirir la participacién del
socio a que se le ofreci6 la compra, en las mismas condiciones que la oferta inicial, pero de creacion
legal. De esta forma, se lograria que en caso de que los socios mayoritarios quieran menoscabar en forma
grave €l valor de la sociedad, el minoritario podrd adquirir dicha sociedad a un precio razonable o
rebajado.

Junto al derecho del minoritario a que se le compre su participacién, constituye una combinacién éptima

de proteccion del minoritario frente alos abusos de la mayoria.

b) Los sujetos pasivos delanorma.

Son 3 sujetos pasivos: i) los socios de control; ii) los administradores); iii) la propia
sociedad,

En nuestra opinion, queda claro que los socios de control de la sociedad deben ser considerados en todo
caso como sujetos pasivos de lanorma, incluso cuando han actuado en su condicién de administradores y
no en su condicién de socios, pues a tratarse de sociedades cerradas, generalmente no se da una
separacion entre propiedad y control, Es por ello que la jurisprudencia de EEUU imponga la compra
forzosa (“ buy-out”) de la participacion minoritaria a socio de control y no ala sociedad. A estos efectos
se entiende por “socio de control” el socio que cumpliera los requisitos establecidos en el art 4 de la Ley
24/1998, de 28 dejulio, de Mercado de Valores®’.

Cabe agregar inclusive, que en los casos en que se dé una separacion entre la propiedad y el control,

resulta justificado que quepa dirigir la accién contra los socios de control y, acumulativamente, contra los
administradores. Respecto de los socios de control, la cuestion es sencilla, debido a que el socio de
control debe responder cuando viola sus deberes legales de fidelidad (la “affectio societatis’) para con el

minoritario, bien votando en un determinado sentido, bien instruyendo a los administradores para que
adopten determinados comportamientos en perjuicio del minoritario. En este sentido, la jurisprudencia
francesa ha sefialado que el socio mayoritario es personalmente responsable por el gercicio del derecho

de voto si dicho ercicio se ha realizado con la intencién de perjudicar a minoritario '8, Por otro lado, el

317 Diceasf el precepto de referencia

“A los efectos de esta Ley, se consideraran pertenecientes a un mismo grupo las entidades que se
constituyan en una unidad de decisién, porque alguna de ellas ostente 0 pueda ostentar, directa o
indirectamente, el control de las demas,, o porque dicho control corresponda a una o varias personas
gue actlien sistematicamente en concierto.

Se presumira que existe en todo caso de unidad de decision cuando concurra alguno de los supuestos
contemplados en el n° 1 del art 42 del Codigo de Comercio espariol, o cuando al menos la mitad de los
consejeros de la dominada sean consegjeros o altos directivos de la dominante, o de otra dominada por
ésta.

A efecto de lo previsto en los parrafos anteriores, a los derechos de la dominante se afiadiran los que
posea a traves de otras entidades dominadas o a través de personas que actlen por cuenta de la entidad
dominante o de otras dominadas, o aquellos de los que disponga concertadamente con cualquier otras
persona.” , Véazquez Lepinette, Ob., cit., pag 115.

318 Cf Sentencia de la Cour de Cassation (Com.), de 13 de marzo 2001, caso « Mensy ¢/ Horovitz »,
supuesto de hecho es el siguiente: 10s socios minoritarios son administradores de la sociedad y cesados en
sus cargos de forma sorpresiva, sin que conste en el orden dia la cuestion, violando las reglas de
convocatoria. En este caso se hace responder no a la sociedad, sino directamente a los socios



fundamento de la responsabilidad solidaria de los administradores con 1os socios de control radica en que
en todo caso ha sido el comportamiento activo u omisivo de aquéllos el que ha permitido que tuvieran
lugar los comportamientos opresivos. En efecto, ala vista del supuesto de hecho que hemos considerado,
el comportamiento opresivo que se invoque puede consistir bien en actos propios de los administradores
cuando dolosamente causen dafio a la sociedad o a los socios, bien el cumplimiento de contratos
celebrados con los minoritarios o sus allegados (incumplimiento que es achacable alos representantes de
lasociedad, esto es, alos administradores), bien la adopcién de acuerdos del Consejo de administracion o
de la Junta general, acuerdos que o bien han sido adoptados por los propios administradores (caso de los
acuerdos del Consejo) 0 de acuerdos de Junta ilegales que no han sido impugnados por los
administradores (cf art 117.1 °°LSA). Lo anterior se entiende sin perjuicio, naturalmente, de la
responsabilidad de los administradores frente ala sociedad y frente alos socios directamente perjudicados

por |los actos realizados en violacion de unaley o de los estatutos (arts 134y 135 LA).

73) Lavaloracion de la participacién objeto del derecho de compra o ventaforzosa

Introduccion
Por otro lado, una de las cuestiones clave en el procedimiento de compra o de venta forzosa es, el
establecimiento de un mecanismo y de unos criterios de valoracién clarosy sencillos, naturalmente afalta

de acuerdo entre las partes sobre la cuestion.

74) Criterios de valoracion sequn el Derecho Conparado.

Especial importancia préctica tiene el hecho de la valoracion de la participacion del socio, en

consecuencia ha de tenerse en cuenta los criterios sentados en la Resolucion de Instituto de Contabilidad

mayoritarios porque existe una voluntad de perjudicar al socio minoritario, en Vazquez Lepinette, Ob.,
cit., pag 116.

319 Art 117 L SA espafiola. Acuerdosimpugnables. Legitimacion.
1) Paralaimpugnacion de los acuerdos nulos estan legitimados todos los accionistas, los administradores
y cualquier tercero que acredite interés legitimo.



y Auditoria de Cuentas de 23 de octubre de 1991 para determinar el valor real son claros’® y no dejan

lugar paralaaplicacion del descuento deiliquidez ni del descuento de minoria®?*.

Es importante tener en cuenta, la fijacion de lafecha de valoracion de la compafiia ya que es un punto de
gran importancia préctica, pues el valor de las compafiias puede sufrir grandes alteraciones en un corto

espacio de tiempo. Con caracter general, la Jurisprudencia de EEUU sefiala como fecha de referencia para
realizar la valoracion la del momento de presentar la demanda por supresion, sin perjuicio de que pueda
solicitarse (y deba probarse) la pertinencia de otra fecha anterior o, incluso posterior. Otro tanto ocurre en
la Jurisprudencia inglesa que estableci6 que cabia hacer referencia a la fijacion de una fecha anterior ala
de presentacién de la demanda en | os siguientes supuestos:

a) en caso de que la sociedad haya tenido mayores gastos o perdido ingresos como consecuencia del

comportamiento objeto de denuncia;

b) en caso de que la compafiia hubiera sido disuelta o su objeto social habia cambiado sustancialmente, de
tal modo que, desee €l punto de vista econémico era una sociedad distinta;

C) en caso de producirse una bagjada general del mercado con posterioridad al momento en que se

present6 lademanda; y finalmente,

d) cuando la conducta de las partes, haciendo, aceptando o rechazando ofertas antes o durante el proceso

fuera altamente relevante para el caso.

En nuestra opinion, parece que la solucion ldgica es dar a Juez para que éste, pueda decidir sobre la
fecha relevante para la valoracion de la sociedad, tanto retrayéndola como adelantandola en el tiempo.
Esta es, a nuestro juicio, la tnica forma de salvaguardar los intereses mencionados, especialmente cuando
la sociedad haya sufrido pérdidas de valor durante un largo periodo de tiempo como consecuencia del
comportamiento de la mayoria, fijando la fecha de valoracion a momento en que se inici6 la conducta

abusiva. .

320 ) s sistemas de valoracion establecidos por el ICAC en la Resolucion de 23 de octubre de 1991 son
tres, asaber:

-Valor del activo neto real: valor contable de los fondos propios, corregido por las plusvalia (aumento del
vaor de un bien, por razones distintas al trabajo o actividad productiva de su propietario o poseedor) o
minusvalias (disminucion del valor de un derecho contabilizado en dos momentos distintos) que pudieran
ponerse de manifiesto en los bienes, derechosy obligaciones de la Sociedad alafechade referencia.
-Valor de capitalizacién de resultados: suma de | os resultados futuros esperados de la Sociedad durante un
periodo determinado, descotados en el momento de evaluacion.

- Valor actual de flujos monetarios: suma del valor actual de todos los flujos futuros de tesoreria
esperados de la Sociedad; todo ello descontados en el momento de evaluacion.

Igualmente, esimprescindible la consulta de la Sentencia del Juzgado de lo Mercantil n° 3 de Madrid, de
14 de marzo de 2007 (caso “El Corte Inglés’) que opta por establecer e valor razonable de una
participacion minoritaria aplicando el criterio del valor actual de los flujos monetarios, esto es, de los
“flujos de cajadescontados’, en  Vazquez Lepinette, Ob., cit., pag 120.

321 Cf la sentencia del Juzgado de lo Mercantil n° 3 de Madrid, de 14 de marzo de 2007 (caso “El Corte
Inglés’): El descuento deiliquidez sirve parareflejar que no existe un mercado paralas participaciones de
una sociedad cerrada, mientras que el descuento de minoriatiene en consideracion que no se transmite un
pagquete de control, en VVazquez Lepinette, Ob., cit., pag 120.



Sin embargo, no debe solamente pensarse que la defensa de los intereses del minoritario pase siempre
por laretroaccion de la fecha de valoracion, sino que en ocasiones deberia hacerse la operacion contraria,
adelantando la fecha de valoracion, siempre y cuando se acredite que €l abuso hacia €l minoritario se
hizo para excluirlo de la sociedad con la finalidad de impedirle que participara en las plusvalias de alguna
operacion. Por gj, en el caso en que los socios de control, conocedores de que determinados terrenos
propiedad de la sociedad van a ser objeto de recalificacion en un uturo cercano —e ignorandolo el
minoritario-, pretenden forzarle a que malvenda su participacién en la sociedad, impidiéndole de este

modo beneficiarse del correspondiente incremento de valor’??.

75) Ubicacion de lanorma protectoraenlal.S.

Es importante tener en cuenta que las sociedades de responsabilidad limitada son, por su naturaleza,
sociedades cerradas, mientras que las S.A. pueden ser abiertas o cerradas, seglin sean cotizadas o no,
parece que €l lugar adecuado para la regulacion de la “opresion” serialaLey de SRL. Pero atendiendo a
las exigencias constitucionales de seguridad juridica, que limitan las remisiones excesivamente tortuosas
y a elevado n° de casos de opresion en SA recogidos en la jurisprudencia, parece mas adecuado
incorporar la regulacion protectora de los minoritarios frente a la opresion tanto en el capitulo laLey de
SRL comoenel dela S.A.

76) Conclusiones de este capitulo.

1°) La normativa de proteccion de la minoria frente al abuso de la mayoria (opresién)
debe ser de caracter necesariamente imperativo, debido a que dicha regulacién puede
concebirse como un desarrollo de la prohibicién de pactos leoninos, que esta establecido
ene art 13delal.S.y en el derecho comparado de Espaiiaen € art 1691 C. Civil que
establece: “Es nulo € pacto que excluye a uno 0 méas socios de toda parte en las

ganancias o en las pérdidas’.

2°) Las medidas protectoras deben otorgarse a favor de los socios en cuanto tales y no en su condicion de
titulares de un determinado porcentaje de capital social. La finalidad de la regulacién propuesta es
establecer mecanismos que sirvan para dar solucion a conductas dolosas que afectan a la propiedad de
cada uno de los socios como tales y no como titulares de un determinado porcentaje de capital social.
Desde el punto de vista juridico, se ve afectado en la misma medida el socio perjudicado por la no
distribucion sistemética de dividendos o por sueldos excesivos que se adjudican los administradores,
tanto si es titular de un porcentaje infimo de capital social como si es titular del 49% del mismo, por lo

que es claro que ambos deberian poder gozar del mismo amparo normativo.

3°) Entendemos que la conducta abusiva debe definirse incluyendo entre sus presupuestos técnicos

ineludibles los siguientes hechos:

322 v azquez Lepinette, Ob., cit., pag 124.



i) la condena de la sociedad, por la aprobacion de acuerdos sociales o del Consejo de Administracion
impugnabl es de conformidad con el art 251 Ley 19.550

ii) la condena de uno o varios administradores a indemnizar los dafios y perjuicios causados
dolosamente ala sociedad o a un socio por actos contrarios alaley o alos estatutos;

iii) la condena de la sociedad en la viajurisdiccional del fuero laboral por actos realizados contra un
socio que tenga la condicion de trabajador por aienta ajena de la sociedad o contra los ascendientes,
descendientes en linea recta, conyuge —o persona unida por una relacion de andloga afectividad- del
mismo, igualmente vinculados por unarelacion de Derecho laboral con lasociedad y finalmente;

iv) k| condena de la sociedad en la via jurisdiccional civil por incumplimiento del contrato que haya
celebrado un socio con la sociedad o de los contratos que hayan celebrado la sociedad vy los
ascendientes, descendientes en linearecta o conyuge del mismo—o persona unida por andlogarelacién de
afectividad-, siempre que dichos contratos supongan més del 50% de los ingresos totales de los

perjudicados.

4°) Proponemos las siguientes soluciones, en base a derecho comparado, més precisamente en el Derecho
suizoy belga, que establecen:

i) establecer el derecho del minoritario a que el mayoritario adquiera su participacion en caso de ser
sujeto de conductas abusivas,

ii) prever el derecho de venta forzosa de la participacion social de los mayoritarios a favor del
minoritario;

iii) alguna combinacion de las dos opciones anteriores;

iv) establecer un derecho de separacion, cabe recordar que el art 15.2 de la Ley 2/2007,
de Sociedades Profesionales de Espafia, reconoce un derecho de separacion con
preaviso en e supuesto de sociedades constituidas por tiempo indeterminado y por
“justa causa” siempre y cuando la sociedad se ha ya constituido por tiempo
determinado;

v) facultar al Juez la distribucion de dividendos;

Vi) establecer una clausula de arbitraje, que permitan solventar el problema fundamental que se da en
las sociedades cerradas cual es facilitar la salida del socio minoritario permitiéndole recuperar su
inversion;

vii) conceder una indemnizacion;

viii) ordenar la distribucién de dividendos;

iX) nombrar un coadministrador.

5%) Con respecto a laregulacion de un derecho de compray de venta forzosa, opinamos que € derecho
de compra forzosa no supondria una disolucion, aunque fuera parcial, de la sociedad con lo que se
respetaria el principio de conservacién de los contratos. Por otro lado, no se produciria una reduccién del

capital social, con lo que los terceros acreedores no se verian afectados ni el socio suprimido responderia



en modo alguno por las deudas sociales anteriores al momento en que gjercita su derecho de compra
forzosa.

Ademas, como |os socios mayoritarios habrian de pagar el precio de la participacion del minoritario, se
produciria una ruptura total de los vinculos entre el socio oprimido, la sociedad y los mayoritarios,
facultando al socio minoritario parareinvertir |as cantidades obtenidas en otros posibles negocios.

El hecho de crear un derecho del minoritario, en cuya virtud pudiera comprar la participacion de los
mayoritarios a un valor razonable (un derecho de venta forzosa), las ventajas serian, en términos
generales, las mismas que acabamos de ver respecto del derecho de compra forzosa. De una parte, no se
produciria una reduccion del capital social, con lo que los terceros acreedores no se verian afectados y,
por otra, es unafiguraconociday utilizada en el Derecho comparado inglés.

Por dltimo, a nuestro juicio, es indiscutible la constitucionalidad del derecho de venta forzosa, pues no se
perjudicaria el derecho a la propiedad privada de los mayoritarios que se derivaria del €jercicio del
derecho de ventaforzosapor el minoritario, debido aque €l titular de las acciones o participaciones hade

recibir el valor razonable de |as mismas, respetandose asi el interés publico.

6°) Adoptar un criterio de valoracion real, en caso de compra o venta forzosa de acciones.



ANEXO

Propuesta de texto articulado.

Ley XXX/2010, de modificacién delaley 19.550 de laLey de Sociedades Comerciales.

Honorable Congreso de la Nacién Argentina

EXPOSICION DE MOTIVOS

|
Surge como una necesidad objetiva la renovacion de la ley de sociedades comercial argentina para
proteger adecuadamente a los socios y accionistas minoritarios de sociedades cerradas y familiares
frente alos actos de abuso realizados por la mayoria.
En la préctica societaria existen numerosos supuestos en gue l0s socios 0 accionistas mayoritarios
utilizando bien su posicion estratégica dentro de una sociedad cerrada, bien lainformacion privilegiada de
gue disponen, bien por medio de sus poderes de control, buscan eliminar de la sociedad total o
parcialmente a uno 0 Mas socios 0 accionistas, sin que dicha expulsion vaya acompafiada de una
retribucion de la inversion de los mismos a su valor razonable. La inexistencia de una mercado de
participaciones minoritarias en la sociedades mercantiles no cotizadas—ya sean SRL 0 S.A -, que dificulta
sobremanera |la salida del capital de los socios minoritarios, unida al hecho de que en este tipo de
sociedades no suele existir una separacion entre la propiedad y el control y que los socios 0 accionistas
tienen generalmente como principa fuente de ingreso el hecho de trabajar (invirtiendo su tiempo y
dinero)en la sociedad, hace que laminoria seainducidaa malvender su participacion.
Los remedios legales actualmente existentes no responden adecuadamente frente a esta situacion de
hecho, pues, aunque la minoria pudiera obtener satisfaccion econdmica mediante sucesivas sentencias,
no afrontan la cuestion esencial de la salida de los socios 0 accionistas minoritarios del capital de la

sociedad cuando éstos se ven perjudicados por losactos dolosos realizados por |la mayoria.

I

En nuestro ordenamiento juridico ha de tenerse en cuenta los principios de buenafey de prohibicién del
abuso del Derecho y, més especificamente en el campo societario, en la prohibicién del pacto leonino,
creando un mecanismo através del cual, sin mermade la seguridad juridicay sin perjuicio delavigencia
y legitimidad del principio mayoritario en las sociedades mercantiles capitalistas, se permita la
recuperacion de la inversion por parte del socio minoritario en determinados supuestos de
comportamientos inaceptables por la mayoria y/o los administradores. Siguiendo los precedentes del

Derecho comparado mas representativos en esta materia se ha optado por el establecimiento alternativo
de un derecho de |os socios minoritarios avender sus participaciones alos mayoritarios o de un derecho a
comprar la participacién de los mayoritarios, respectivamente, que puede ser ejercitado por los socios 'y

accionistas minoritarios cuando se cumpla el supuesto d hecho de lanorma.



La tipificacion de conductas abusivas cuando son realizadas, permite abarcar tanto los comportamientos
opresivos realizados por la mayoria como los realizados por los administradores, de manera acorde con la
inexistencia de separacion entre propiedad y el control, propia de las sociedades cerradas. El proyecto de
Ley permite sancionar las conductas opresivas que se dirigen no sbélo contra la persona del socio o
accionista minoritario, sino también contra aquellas personas de su entorno familiar mas préximo,
siempre que estén unidas bien por una relacién laboral con la sociedad, bien por un contrato de Derecho
privado, siempre y cuando, respecto de este Ultimo caso, el menoscabo causado a los ingresos del
perjudicado sea lo suficientemente importante como para determinar una eventual transmision de la

participacion del minoritario alos socios mayoritarios a un precio por debajo de su valor razonable.

v

Es importantisimo en el procedimiento de compra o de venta forzosa es el establecimiento de un
mecanismo de valoracién con criterios claros y sencillos. Es por ello que debera tenerse en cuanta las
previsiones existentes respecto de la separacion de los socios en las SRL, tanto en relacion al
procedimiento como a los criterios de valoracion de la participacion del socio que se separay a la
determinacion de lafechade valoracion de la compafiia, ya que ésta Ultimarepresenta no sélo el valor de
las compariias (que pueden sufrir grandes alteraciones en un corto espacio de tiempo), sino que ademas,
pueden llegar a depreciarse por € comportamiento doloso de la mayoria, en consecuencia la Ley debe
habilitar expresamente al Juez a fijar la fecha de referencia de la valoracion de la participacion del socio

gue gjercita su derecho de compraforzosa basadas a |as circunstancias del caso concreto.

Articulo Primero. Modificacion de laley 19.550, 22.903, etc,
Laley 19550, queda modificada como sigue a continuacion:
Se afiade al art 214 L.S. Transmisibilidad Capitulo Il Seccién V “De la compra y venta forzosa de

acciones’, por el que el texto correspondiente ala S.A. queda con el siguiente tenor:

Art 214 bis Dela compray |la venta forzosa de acciones:

1. Los accionistas minoritarios de una S.A. no cotizada en bolsa tendran derecho a vender a los
accionistas de control los titulos accionarios, obligaciones convertibles y derechos de suscripcion
preferente de las que sea titular en la sociedad, o, alternativamente, podran comprar a dichos accionistas
de control latotalidad de las acciones, obligaciones convertibles y derechos de suscripcién preferente de
las que éstos sean titulares en la sociedad, en |0s siguientes supuestos:

a) La condena de la sociedad por sentencia firme por la aprobacion de acuerdos sociales o del Organo de
Administracién impugnables de conformidad con el art 251 ley 19.550; o

b) La condena de la sociedad por sentencia firme en el fuero del trabajo por €l incunplimiento grave del
contrato laboral que hubiera celebrado con un accionista o con los ascendientes, descendientes en linea
recta, conyuge del mismo o persona unida a accionista por andloga relacion de afectividad cényuge

(concubinato), que tengan la condicion de trabajadores por cuenta ajena de la sociedad; o



¢) La condena de la sociedad por sentencia firme en la via jurisdiccional civil por el incumplimiento de
los contratos que hubiera celebrado con un accionista o con |os ascendientes, descendientes en linea recta,
conyuge del mismo o persona unida al accionista por analoga relacion de afectividad, siempre y cuando
los perjudicados sufran como consecuencia del incumplimiento una disminucion de sus ingresos totales
superior al 50%; o

d) La condena de uno o varios administradores por sentencia firme a indemnizar los dafios y perjuicios
causados ala sociedad 0 aun socio por actos dolosos contrariosalalLey o alos estatutos.

2. El derecho de compra o de venta forzosa sélo podra ser gjercitado por €l acionista minoritario que
haya sido actor en los litigios indicados en €l apartado anterior, o ascendiente, descendiente, conyuge o
persona unida por analoga relacion de afectividad, del actor, y podra acumularse al gjercicio de las
acciones deimpugnacion y de responsabilidad.

3. Junto con su demanda, €l demandante aportara una copia certificada de los estatutos sociales y de
existir terceros beneficiarios de las restricciones estatutarias, debera Ilamarlos a pleito. Las restricciones
estatutarias a la libre transmisibilidad existentes serén oponibles a accionista minoritario, sin perjuicio de
que el Juez, a su prudente arbitrio y motivadamente, podra limitar, modificar o excluir en el caso concreto
laaplicacion de tales restricciones.

4. El Juez, en gjecucién de sentencia, requerira al Registrador mercantil del domicilio de la sociedad la
designacion de un auditor de cuentas distinto del de la sociedad para que proceda a la valoracion de las

acciones objeto de venta o de compraforzosa.

5. Los administradores de la sociedad y 10s accionistas de control seran solidariamente responsables del

pago integro del importe delavaloracion.

Articulo segundo. —Modificacion delalLey 19.550 (S.R.L). Se afiade a art 152 Cesion de cuotas.
Delacompray laventaforzosa de participaciones o cuotas sociales:

1. Los accionistas minoritarios de una S.R.L. tendran derecho a vender a los accionistas de control sus
cuotas sociales representativas del capital de la sociedad o, podran comprar a los socios de control las
parti cipaciones representativas del capital de la sociedad de la que éstos sean titulares, en los siguientes
supuestos:

a) La condena de la sociedad por sentencia firme por la aprobacion de acuerdos sociales o del Organo de
Administracion impugnables de conformidad con el art 251 ley 19.550;

b) La condena de la sociedad por sentencia firme en el fuero del trabajo por el incumplimiento grave del
contrato laboral que hubiera celebrado con un accionista o con los ascendientes, descendientes en linea
recta, conyuge del mismo o persona unida al accionista por andloga relacion de afectividad cényuge
(concubinato), que tengan la condicion de trabajadores por cuenta gjenade la sociedad; o

¢) La condena de la sociedad por sentencia firme en la via jurisdiccional civil por el incumplimiento de
los contratos que hubiera celebrado con un accionista o con los ascendientes, descendientes en linea recta,

conyuge del mismo o persona unida al accionista por analoga relacion de afectividad, siempre y cuando



los perjudicados sufran como consecuencia del incumplimiento una disminucion de sus ingresos totales
superior a 50%; o

d) La condena de uno o varios administradores por sentencia firme a indemnizar |los dafios y perjuicios
causados ala sociedad 0 a un socio por actos dolosos contrariosalalLey o alos estatutos.

2. El derecho de compra o de venta forzosa solo podra ser ejercitado por el socio minoritario que haya
sido actor en loslitigiosindicados en el apartado anterior, o ascendiente, descendiente, cényuge o persona
unida por andloga relacion de afectividad, del actor, y podrd acumularse al gjercicio de las acciones de
impugnacion y de responsabilidad.

3. Junto con su demanda, €l demandante aportara una copia certificada de los estatutos sociales y de
existir terceros beneficiarios de las restricciones estatutarias, debera llamarlos al pleito. Las restricciones
estatutarias a la libre transmisibilidad existentes seran oponibles a accionista minoritario, sin perjuicio de
gue €l Juez, a su prudente arbitrio, podra limitar, modificar o excluir en €l caso concreto la aplicacién de
tales restricciones.

4. El Juez, en gecucion de sentencia, requerira a Registrador mercantil del domicilio de la sociedad la
designacion de un auditor de cuentas distinto del de la sociedad para que proceda a la valoracion de las

acciones objeto de venta o de compraforzosa.

5. Los administradores de |a sociedad y los accionistas de control seran solidariamente responsables del

pago integro del importe de lavaloracion.

Buenos Aires, 21 de Marzo de 2010.
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