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CaprituLo PRIMERO

DERECHO DE RECESO.
DEFINICIONES Y RECEPCION NORMATIVA

1. Definiciones

Ramén S. Castillo * define el derecho de receso como
la *“facultad acordada al accionista que esté disconforme
con una resolucién fundamenial de la sociedad, para
retirarse de la misma, recibiendo el valor de sus acciones,
de acuerdo al capital de la sociedad establecido por el
tltimo balance”,

Por su parte, Mario A, Rivarola ?, sin dar una nocién
preeisa, lo entiende como la “conciliacién entre el derecho
de los accionistas disidentes y el de la sociedad o de la
mayoria de los accionistas que voten por la modificacién

! Castillo, Ramén S., Curso de Derecho Comercial, 3* ed., Bs.

, Biblioteca ]undlca Argentma 1935, t. IIL

2 Rivarola, Mario A., Tratado de Derecho Comercial argentino,
5 ed., Bs. As., El Ateneo, t. 11,
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del acto constitutivo”, expresando que “la ley establece el
derecho de los primeros de separarse de la sociedad, exi-
giendo el reembolso del valor de sus acciones en propor-
cién al capital social, conforme al dltimo balance apro-

bado”.

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 disolucién
parcial anticipada”.

Raymundo L. Ferndndez *, luego de recordarnos que
esta institucion es legislada adecuadamente en la ley 11.388
de cooperativas, nos aclara la determinacién del art. 354
de nuestro Cédigo de Comercio, que disponia que “el
accionista que se retira tiene derecho a exigir el reem-
bolso del valor de sus acciones en proporcién al capital
social, conforme al 1ltimo balance aprobado”.

Por su parte, Antonio Montarce Lasira® explica el
derecho de receso como una excepcién al principio de
inalterabilidad del acto constitutivo, refiriéndose a la
norma principal del art. 412 del Cédigo de Comercio, en
el cual se establecia: “La mayoria de los socios, si no hay
estipulacién en contrario, no tiene facultad de variar ni
modificar las convenciones sociales ni puede entrar en
operaciones diversas de las determinadas en el contrato,

3 Messineo, Francesco, Manual de Derecho Civil y Comercigl, tr.
Sentis Melendo, Bs. As., Ejea, 1945, t. V, p. 507 y siguientes.

4 Femandez, Raymundo L., Sociedades por acciones. Facultades
de la asamblea frente al derecho de receso, LL, t. 42, p. 450 y siguientes.

5 Montarce Lastra, Antonio, El derecho de receso y el cobro de
dividendos, LL, t. 56, p. 385 y siguientes.
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sin el consentimiento uninime de todos los socios, salvo
lo prescripto respecto de las sociedades anénimas”.

En este iltimo punto, e! final del articulo establecia:
“en las sociedades anénimas se procederd conforme a lo
determinado en la seccién respectiva”.

En este parrafo se ve una referencia ticita al art. 354
del Cédigo de Comercio.

Francisco J. Garo ® define el derecho de receso como
‘el que concede la ley a los accionistas no conformes con
las modificaciones de los estatutos indicadas por la ley,
para retirarse de la sociedad y obtener el reembolso del
valor de sus acciones”, dejando constancia de que utiliza
la expresién “no conformes” en lugar de “disidentes” que
se lee en el articulo, porque ésta supone disconformidad
expresada en la asamblea, y la ley lo confiere también a
los ausentes,

Alfredo De Gregorio 7, por su parte, al referirse al
derecho de receso en el Cédigo italiano de 1882, deter-
minado en su art. 158, nos dice que constituye “el derecho
de separarse de la sociedad, esto es, de abandonar el
caracter de accionista y de obtener una liquidacién antici-
pada de su cuota de participacién en el patrimonio social”,
expresando a continuacién que “estamos frente a un insti-
tuto singular, puesto que se encuentra en evidente contraste
légico con la premisa que quiere que sea gobernado el
ente social por su méximo érgano (la asamblea), frente al
cual debe someterse la voluntad de los accionistas singu-
lares”.

8 Garo, Francisco J., Sociedades andnimas, Bs. As., Ediar, 1940, t. L
" De Gregorio, Alfredo O., De las sociedades y de las asociaciones
comerciales, 1950,
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Emplea, al igual que Garo, la distincién de los que
“no estin conformes” en lugar de los “disidentes”, toda
vez que tal beneficio aprovecha, inclusive, a los ausentes.

El derecho de separacién —como lo denominan los
autores espafioles—, en lo que hace a la citada legisla-
cion, si bien tiene un antecedente lejano en el Cédigo
espafiol de 1829, art. 325, por el cual se dejaba de lado
por primera vez la inalterabilidad del contrato social,
recién es incorporado por la Ley de sociedades anénimas
de 1951, al disponer que: “Los accionistas afectados que
no hayan votado a favor de un acuerdo no quedarin some-
tidos a &17, estableciendo a renglén seguido que el acuerdo
no surte efecto inmediato sino para los socios que hayan
votado en su favor. Los que votaren en contra, los que
se abstuvieren y los accionistas ausentes gozan de la
vocatio que le concede el art. 85, esto es, el derecho de
separacion.

Entre nosotres, Carlos S. Odriozola, en su excelente
trabajo titulado El derecho de receso en las sociedades
andénimas ®, lo define como “la facultad o derecho de los
accionistas disconformes de separarse de la sociedad, en
los casos que determina taxativamente la ley, exigiendo el
reembolso del valor de sus acciones en proporcién al activo
de la sociedad, conforme con el tltimo balance ordinario
o extraordinario aprobado”.

Evidentemente la definicién que nos da Odriozola,
al igual que otros destacados juristas, es cierta en refe-
rencia al art. 354 del Cod. Com., pero no conceptuamos
que de acuerdo a la redaccion de la ley 19.550 sea exacta,

8 Odriozola, Carlos S., El derecho de receso en las sociedades
andnimas, LL, t. 86, p. 786 y siguientes.
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maxime teniendo en cuenta lo establecido en la 19.060,
que puede considerarse que corresponde Unicamente a los
taxativamente enumerados en el art. 244 y concordantes
de la actual Ley de sociedades.

Quizd sea el proyecto Aztiria-Malagarriga el texto
legal que mas exhaustivamente trata el problema del
receso.

Por primera vez en un proyecto de nuestro pais se
establece que la “opcién para separarse de la sociedad
exigiendo el reembolso de sus acciones” debe tener un
término mayor que el otorgado por el Cédigo de Comer-
cio, esto es, hasta el tercer dia para los presentes y de
un mes a partir de la clausura para los ausentes, concepto
éste que ya venia predicando en la doctrina Raymundo
Fernindez al calificar de “realmente angustioso™ el término
establecido en el Cdédigo de Comercio.

Zavala Rodriguez, en su Cédigo de Comercio comen-
tado ®, nos dice que el derecho de receso es “otra de las
facultades que nuestra ley otorga al accionista para defen-
derse de las mayorias”™,

Héctor Alegria, en su libro Sociedades andnimas ™,
lo determina diciendo que “es la facultad conferida por
la ley a los accionistas disidentes, ausentes o abstenidos al
tratarse ciertos asuntos de importancia irascendentes para
1a sociedad, de separarse de ella mediante su simple decla-
racién unilateral de voluntad en términos perentorios, reci-
biendo su participacién social integra de conformidad con
el dltimo balance societario aprobado”.

8 Zavala Rodriguez, Carlos Juan, Cédige de Comercio y leyes
complementarias comentadas y concordadas, Bs. As., Depalma, 1959-1967.
10 Alegria, Héctor, Sociedades andnimas, Bs. As., Forum, 1670.
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II. Nuestra definicidn

Por nuestra parte sostenemos que el derecho de receso
es la facultad acordada al socio de solicitar el reintegro
de su capital social cuando se producen determinados cam-
bios en la direcciéon empresaria.

Conceptuamos que la definicién mencionada prece-
dentemente, si bien puede ser tildada de excesivamente
amplia, tiene la ventaja de abarcar la totalidad de los su-
puestos en que se produce el receso.

En efecto, en primer lugar nos referimos especifica-
mente al socio y no al accionista, puesto que, como ya lo
sefalé Garo, el caso de divergencia entre socios no se da
exclusivamente en las sociedades anénimas, sino que tam-
bién puede plantearse en una sociedad de responsabilidad
limitada.

En tal supuesto, no puede hablarse de accionista,
puesto que no hay accidn sino cuota social, por lo que
entendemos que la denominacién de socio es la correcta,
toda vez que comprende ambos supuestos.

Finalmente, estando acorde con la doctrina de la
empresa y considerando que la sociedad es una de las
formas que puede revestir la empresa, entendemos mds
adecuado a la realidad hablar de cambios o alteracién en
la direccién empresaria.

II. Antecedentes: Cddigo espaiiol de 1829

El primer antecedente de resolucién parcial en plena
vigencia de la teoria contrato-sociedad fue el Cédigo espa-



EL DERECHO DE RECESO 19

fiol de 1829, el que en su art. 326 altera por primera vez
el principio de inmutabilidad del contrato social, aunque
la resolucién parcial ahi contemplada era solamente para
los casos de los socios que habian cometido delitos o cuasi
delitos.

Entendemos que este lejano antecedente es importante,
ya que al realizar la primera alteracién a la teorfa del
contrato-sociedad cred, seguramente sin saberlo, la prime-
ra de las condiciones para que después puedan surgir las
modernas definiciones de empresa y, en especial, en el
caso que nos ocupa, la institucién del derecho de recese.

IV. Recepciones normativas

1. Coépico peE CoMERCIO ITALIANO DE 1877

Pero es en Italia donde el derecho de receso aparece
por vez primera claramente expresado durante los traba-
jos preparatorios de la Memoria relativa a la legislacién
de lus sociedades comerciales, a proposito del art. 153 del
proyecto, pero considerando esta institucién exclusiva-
mente para el caso de disminucion del capital social.

Posteriormente, en el proyecto de Coédigo de Comer-
cio presentado en el Senado italiano, el 18 de junio de
1877, por el minisiro de Justicia Mancini, reaparece el
derecho de receso.

En ese sentido, Mancini dice, justificando un caracter
contrario a la inmutabilidad contractual, que “toda modi-
ficacién a la ley social, al pacto contractual... debe ser
considerada por todos los socios; pero este rigor no puede
conciliarse con el gran nimero de interesados y con la
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duracién ordinaria de las sociedades por acciones. De otro
modo, la inercia o la mala voluntad de uno sclo de ellos
o de pocos bastaria para condenarlos a la inmovilidad,
obligandolos a sufrir sin posibilidad de remedios, las con-
secuencias de cldusulas contractuales demostradas perju-
diciales por la experiencia, o a continuar operaciones de-
sastrosas, cuyo abandono hubiera sido aconsejado por la
mds evidente razén de prudencia”.

Y agrega que “mientras que las modificaciones apro-
badas por la asamblea no hieran la esencia de la sociedad
y no graven las obligaciones asumidas en el contrato social,
sus deliberaciones son obligatorias para todos los socios™. ..
“Pero cuando deliberindose en la asamblea la fusién de
una sociedad con otras se cambia su individualidad juri-
dica, o prescribiendo un cambio del objeto social se muda
la finalidad, o cuando aceptando la propuesta de una re-
integracién o de aumento del capital social se dispone de
aquello que los socios no han aportado . . ., en todos estos
casos parece de absoluta justicia que a los disidentes se
reserve el derecho de abandonar la sociedad y se consagre
el reembolso de sus cuotas en proporcién del activo social
existente”.

Posteriormente este articulo del Proyecto pasé al
art. 158 del Cédigo italiano, fuenie de toda la institucién
de este derecho existente en la legislacion universal.

He ahi, en esta alteracién al principio de inmutabi-
lidad, el nacimiento del derecho de receso.

Establecia el citado art. 158: “En los casos en que la
escritura constitutiva o los estatutos no dispongan cosa
diferente, se necesitard siempre la presencia de un niimero
de socios que represente las tres cuartas partes del capital
social y el voto favorable de un nimere de socios presen-
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tes que representen a lo menos la mitad del capital expre-
sado, para acordar:

1° La disolucién anticipada de la Sociedad;
29 La prérroga de la duracién;

3?2 La fusidn con otras sociedades;

4° La reduccién del capital social;

59 La reposicién o aumento de dicho capital;
62 El cambio de objeto de la Sociedad;

7° Cualquier otra modificacién de la escritura cons-
titutiva.

PTambién se necesitardi mayoria extraordinaria en
todos los demds casos especialmente designados en la ley.

"Los socios que hayan votado en contra de los
acuerdos indicados en los niimeros 3, 5 y 6 y contra la
prérroga de la duracién de la Compaiiia, si no estuviese
permitida en la escritura constitutiva, tendrdn derecho a
retirarse de la Sociedad y obtener el reembolso de su
participacién o de sus acciones en proporcién al activo
social, con arreglo al iltimo balance aprobado. Los socios
que hayan concurrido a la Junta manifestardn su decisién
de retirarse de la Compafiia dentro de las 24 horas
siguientes a la clausura de ésta, y los demés socios en el
término de un mes, a contar desde la publicacion del
acuerdo en el Diario de Anuncios Judiciales, so pena de
caducidad de tal derecho.”

Posteriormente, el mismo es adoptado textualmente
por el art. 1° de la ley uruguaya de 1909, el art. 160
del Cédigo de Rumania, el art. 69 de la ley de Servia de
1896 y en la ley de Finlandia del 2 de mayo de 1895.
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Ahora bien, este art. 158 del Cddigo italiano sufri6
varias y diversas modificaciones por sucesivas enmiendas
de decretos reales.

12 La ley del 1° de abril de 1915, que excluyé por
un afio, sucesivamente prorrogado, el derecho de separa-
cién en los casos de aumento de capital;

29 El real decreto ley del 11 de enero de 1923, que
en virtud de ley posterior del 28 de mayo de 1925 excluye
el derecho de separacion para el solo caso de aumento de
capital a efectuarse mediante emision de acciones *“no
privilegiadas™;

39 El real decreto ley del 24 de noviembre de 1932,
n® 1623, que niega el derecho de separacién cuando el
aumento del capital deba efectuarse “con emisién de accio-
nes privilegiadas”, siempre que cea deliberado con Ia
presencia de tantos socios que representen al menos la
mitad del capital;

49 El real decreto ley del 18 de mayo d= 1933, que
toma como base las dos anteriores disposiciones en la
regulacién de aumento de capital, segiin que éste hubiera
de efectuarse con accicnes ordinarias o privilegiadas,
disponiendo que no corresponde el derecho de separacién
en el caso de aumento de capital a efectuarse con emision
de acciones ordinarias.

Y también, mediante el real decreto del 13 de febrero
de 1930, se deniega hasta el 30 de junio de 1935 el
derecho de separacion en los casos en que la deliberacion
de fusién no alcance las mayorias prescritas por el prece-
dente decreto ley.

Posteriormente el derecho de separacién también se
limita en los casos de tratarse de empresas de bien piblico.
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Es evidente que todas estas modificaciones posterio-
res al art. 158 original habian restringido considerable-
mente los alcances del mismo.,

Fsta situacién de la legislacién italiana dura hasta la
sancién del Cédigo Civil italiano de 1942, el que establece
el derecho de receso en el art. 2437, redactado en los
siguientes términos:

“Derecho de separacién. Los socios que disientan de
las deliberaciones referentes al cambio de objeto o del
tipo de la sociedad, o a la transferencia de la sede social
al extranjero, tienen derecho a separarse de la sociedad
y a obtener el reembolso de las propias acciones, segiin el
precio medio del dltimo semestre, si éstas son cotizadas en
bolsa, o, en caso contrario, en proporcién al patrimonio
social resultante del balance del dltimo ejercicio.

"La declaracion de separacién se debe comunicar por
carta certificada por los socios que hayan intervenido en
ella a la asamblea dentro de los tres dias siguientes a la
clausura de ésta, y por los socios que no bayan intervenido
dentro de los quince dias desde la fecha de la inscripcién
de la deliberacién en el registro de las empresas.

”Es nulo todo pacto que excluya el derecho de sepa-
racién o haga mis gravoso su ejercicio.”

Como antecedente importante vemos que establece
una distincién segiin que las acciones de la empresa sean
cotizables o no en bolsa y asi también sienta un sano prin-
cipio al determinar que debe ser comunicada por carta
certificada la declaracion de separacion.

También el decreto ley brasilefio de 1940 lo concede
en su art. 107, Jo mismo que la ley mexicana en su
art. 206.
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2. DERECHO FRANCES

Con respecto a Francia, si bien no existe formalmente
el derecho de receso, la jurisprudencia, con disconformidad
de la doctrina, concede al accionista accién para pedir la
disolucién de la sociedad por un motivo importante, sin
determinar expresamente el mismo, dejindolo al arbitrio
judicial.

Posteriormente las leyes francesas de 1966 y 1967
no hacen mencién del] derecho de receso, habiéndose men-
cionado unicamente que el mismo no era instituido por
cuanto se consideraba que era una valla para tratar la
unificacién de la Ley de sociedades prevista por el Mercado
Comin Europeo, para la unificacién de la legislacién
europea.

Anteriormente se lo ejercia aplicando el art, 1871
del Cédigo Civil francés.

3. Ley suiza pe 1936

Asi también, en la misma situacién, la ley suiza de
1936 nos dice en su art. 136, inc. 49, que mediante sentencia
judicial, puede decretarse la disolucién de la sociedad con
el asentimiento de los accionistas que representen en su
conjunto una quinta parte del capital social y aleguen
justos motivos para ello.

En tal sentido, Goldschmidt, en Problemas juridicos
de la sociedad anénima ', sostiene que, como una combi-

11 Goldschmidt, Wemer, Problemas juridicos de la sociedad anoni-
ma, en “Revista del Derecho Comercial y de las Obligaciones”, Bs. As.,
Depalma, 1948,
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nacion entre el derecho de receso italiano y la accién de
disolucién del derecho francés, la legislacidn suiza, me-
diante la ley de 1936, ha adoptado una disposicién segiin
la cual mediante sentencia judicial puede decretarse la
disolucién de la sociedad cuando la demanden accionistas
que representen en su conjunto una quinta parte del capital
social y aleguen justos motivos para ello, tal como lo
dispone en el citado ariiculo.

Es evidente, y asi lo conceptuamos, que la enume-
racién taxativa, como ya dijéramos al comienzo, si bien
tiene grandes ventajas, tiene paralelamente en su limitacién
notorios inconvenientes.

4. LEY Espafora pE 1951

La ley espafiola de sociedades anénimas de 1951 ha
circunscripto en su art, 85 el derecho de separacién a un
linico caso: el de la modificacion estatutaria que consiste
en el cambio de objeto de la sociedad.

Con respecto a esta ley, Garrigues y Uria ** nos dicen
que la misma ha limitado acertadamente los efectos del
cambio de nacionalidad y de traslado de domicilio al
extranjero.

5. FL arr. 354 pEL Copico pE COMERCIO ARGENTINO
pE 1889

En nuestro derecho positivo el art. 354 del Cédigo
de Comercio establecia:

12 Garrigues y Uria, Comentarip a la ley de sociedades andnimas,
Barcelona, 1953,
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“Salvo disposicién contraria de los estatutos, se
requiere siempre la presencia de socios que representen
las tres cuartas partes del capital, y el voto de socios
presentes que representen la mitad del capital, por lo
menos, para resolver sobre lo siguiente:

1° Disolucién anticipada de la Sociedad;

29 Prérroga de su duracién;

3% Fusién con otra Sociedad;

49 Reduccién del capital social;

52 Reintegracién o aumento del mismo capital;
62 Cambio de objeto de la Sociedad;

7° Toda otra modificacién del acto constitutivo;

“TLos socios disidentes, en cuanto a las resoluciones
de los nimeros 3, 5y 6 o la del n® 2, si la prérroga no
estd autorizada por los estatutos, tienen derecho a separarse
de la Sociedad, exigiendo el reembolso del valor de sus
acciones, en proporeién al capital social, conforme al
Giltimo balance aprobado. De este derecho sélo podran usar
los disidentes presentes en la asamblea, dentro de las
24 horas de la clansura de ella, y los ausentes dentro de
un mes de publicada la resolucién respectiva.”

Obviamente los antecedentes legales de este precepto
se encuentran en la reforma de 1889, en el art. 344 del
Proyecto de Segovia de 1887, los arts, 326-328 del Cédigo
comercial espafiol de 1829, el art. 158 del Cédigo de
Comercio italiano y el 107 del Cédigo brasilefio,

Por su parte Fernindez'® nos recuerda como un
valioso antecedente el de las sociedades cooperativas,
expresandonos “si al retirarse de la sociedad un accionista”,

12 Fernindez, ob. citada.
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en el caso de tratarse de sociedad cooperativa en virtud
del art. 29, inc. 59, de la ley 11.388, “tiene derecho a que
se le reintegre la parte que le corresponde del activo social
neto existente en el momento de la renuncia, y para esta-
blecer tal activo la asamblea aprueba un balance general,
fijando determinado valor a los bienes que lo constituyen
e incluyendo ciertos rubros en el pasivo, es indiscutible
el derecho del accionista renunciante para no aceptar las
cifras que consigne el balance referido, pues de lo contrario
quedaria al arbitrio de la asamblea la determinacién de
la suma que debe pagarle como reembolso del valor real
de su aceidn”.

6. PrOYECTO AZTIRIA-MALAGARRIGA

Ahora bien, asi también vemos como muy acertada
la innovacién que en la doctrina nos trae el Proyecto de
Ley sociedades de Aztiria-Malagarriga. En efecto, el
el mismo recoge en sus arts. 375 a 377 importantes ante-
cedentes jurisprudenciales.

En primer lugar, el citado anteproyecto considera
demasiado breve el plazo de¢ 24 horas que da el art. 354
del Cédigo de Comercio, razén por la cual aumenta el
término del mismo. Por lo demds, contempla el derecho
de separacién para los casos de transformacion, fusién y
disolucién anticipada, cambio fundamental del objeto, la
reintegracién parcial o total del valor de las acciones sin
referirse al capital.

Pero probablemente donde se recogen mas nitidamente
los antecedentes jurisprudenciales, es al hacer omisién del
tiltimo balance y establecer que “Las acciones se reembol-
sardn de acuerdo al valor real resultante de su proporcién
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respecto al patrimonio social que se determine por peritaje
judicial a cargo de la sociedad. La designacién corres-
ponde al juez de comercio de la sede social, el cual, por
via sumaria y al homologarse el peritaje, determinari el
plazo de reembolso y la forma de pago, de acuerdo a las
circunstancias del caso, situacién financiera de la sociedad
y demds razones que las partes y el propio perito invoquen
al respecto”.

Es evidente que la acerba critica y la discrepancia
jurisprudencial respecto de tomar o no en cuenta el iltimo
balance, han sido recogidas en este proyecto.

Asi también las situaciones de hecho han indicado
la factibilidad de que con la impugnacién del derecho
de receso también se impugne el balance, conforme a
jurisprudencia.

7. Ley 19.550

En lo que hace a nuestra legislacién positiva, el mismo
estd contemplado en la ley 19.550. Respecto de la citada,
si bien técnicamente no deja de ser una ley mas, por su
real vigencia ha dado en llamdirsela Ley de sociedades.

“Art. 244. Asamblea extraordinaria. Quérum. La
asamblea extraordinaria se refine en primera convocatoria
con la presencia de accionistas que representen el sesenta por
ciento de las acciones con derecho a voto, si el estatuto
no exige quérum mayor.”

“Segunda convocatoria. En la segunda convocatoria
se requiere la concurrencia de accionistas que representen
el treinta por ciento de las acciones con derecho a voto,
salvo que el estatuto fije quérum mayor o menor.”



EL DERECHO DE RECESO 29

“Mayoria, Las resoluciones en ambos casos serin
tomadas por mayoria absoluta de los votos presentes que
puedan emitirse en la respectiva decisién, salvo cuando el
estatuto exija mayor mimero.”

“Supuestos especiales. Cuando se tratare de la trans’
formacién, prérroga o disolucién anticipada de la sociedad;
de la transferencia del domicilio al extranjero; del cambio
fundamental del objeto y de la reintegracién total o parcial
del capital, tanto en primera cuanto en segunda convoca-
toria, las resoluciones se adoptardn por el voto favorable
de la mayoria de acciones con derecho a voto, sin aplicarse
la pluralidad de voto. Esta disposicién se aplicard para
decidir la fusién, salvo respecto de la sociedad incorporante,
que se regird por las normas sobre aumento de capital.”

“Art. 245. Derecho de receso. Pueden separarse de
la sociedad con reembolso del valor de sus acciones los
accionistas disconformes con las modificaciones sancionadas
en el Gltimo parrafo del articulo anterior, salvo en el caso
de disolucién anticipada y en el de los accionistas de la
sociedad incorporante en la fusién. También podran
separarse en el supuesto del articulo 94, inciso 99, segunda
parte, y en los casos de retiro de la oferta piblica o de
la cotizacién de las acciones.”

“Limitacion por oferta piiblica. En las sociedades que
hacen oferta piblica de sus acciones o se hallan autoriza-
das para la cotizacién de las mismas, los accionistas no
podréan ejercitar el derecho de receso en los casos de au-
mento de capital y de fusién de la sociedad.”

“Titulares. El derecho podrd ejercerse por quienes
no votaron favorablemente, deniro del quinto dia, y por

2
asamblea.”
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“Fijacién del wvalor. las acciones se reembolsaran
por el valor resultante del dltimo balance aprobado. Es
nula toda disposicién que excluya el derecho de receso o
agrave las condiciones de su ejercicio.”

La cuestién mas controvertida, respecto de este texto
legal, estriba en si comprende o no el caso de aumento
de capital.

Evidentemente, el capital como causal de receso esta
estrechamente ligado al sistema general que se establezca
para el aumento del mismo.

Consideramos que en cuanto nuestra legislacién positiva
sigue el equivocado principio del decr. 852/55 adoptado
por la Ley de sociedades en su art. 188, mantiene la con-
tradiccidn existente con el art. 186 que sustenta el principio
de suscripcién total de capital, como muy acertadamente
lo hace notar Mascheroni **. Si a ello se le agrega toda
la legislacién emergente a partir de la ley 19.060, el
derecho de receso de los socios en tal supuesto es innegable.

8. Ley 19.551,

Asi la ley 19.551 establece terminantemente en su
art. 153: “Producida la quiebra de la sociedad, cesa la
facultad de los socios de ejercitar o hacer efectivo su
derecho de receso.

”Si el receso se ejercita estando la sociedad en cesacién
de pagos, los recedentes deben reintegrar al concurso todo
lo que han percibido por ese motivo., El reintegro puede
requerirse en la forma y condiciones establecidas por el
articulo siguiente, parrafo segundo.”

14 Mascheroni, Fernando, Manual de sociedades andnimas, Bs. As.,
Cangallo.
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El art. 154 establece: “La quiebra de la sociedad
hace exigibles los aportes no integrados por los socios,
hasta la concurrencia del interés de los acreedores y de
los gastos del concurso.

”La reclamacién puede efectuarse en el mismo juicio
por via incidental y el juez puede decretar de inmediato
las medidas cautelares necesarias para asegurar el cobro
de los aportes, cuando no se trate de socios limitadamente
responsables.”

V. Objeciones

1. E1 DERECHO DEL ACCIONISTA DE TRANSFERIR SUS
ACCIONES

El derecho que motiva nuestro estudio no ha sido
aceptado pacificamente por la totalidad de la doctrina.

Si bien las ventajas del mismo responden, a nuestro
entender, a una necesidad ineluctable, el mismo ha sido
sumamente discutido por parte de la doctrina.

Muchas han sido las objeciones que ha sufrido la
institucién, entre ellas quizds la mas generalizada era la
de que no era necesario amparar el derecho del accionista
puesto que si él lo quiere puede retirarse de la sociedad
por la simple venta de su titulo.

Esta objecién es la menos aceptable de todas, toda
vez que la practica mercantil nos demuestra palmariamente
que el que enajepa su titulo tendri forzosamente que
someterse a la oferta que le haga el comprador o quedarse
con el titulo si no encuentra un comprador a un precio
razonable, y generalmente el supuesto comprador no es
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otro que el que tiene el paquete mayoritario y la direccién
de la empresa, siendo la misma persona que al proponer
determinada modificacién diera lugar precisamente a la
accién de separacién,

2. EL RECESO Y LA INTANGIBILIDAD DEL CAPITAL SOCIAL

También se ha dado como objecién el hecho de que
se atenta contra el capital social, puesto que al relirar
un socio la cuota que le pertenece lo disminuye en igual
proporcion.

Esta objecién, si bien podria llegar a ser tedricamente
cierta, no es ni formal ni pricticamente exacta, ya que
si bien la integridad del capital es un principio fundamental
en la sociedad por acciones, el mismo no disminuye por
el solo hecho de plantearse el receso, sino que puede
disminuir por infinidad de causas.

La valoracién del titulo que recesa es fijada con
relacién al altimo balance, pudiendo resultar que la sociedad
para perjudicar a un socio estableciera balances que no
reflejaran la verdadera situacién de la empresa, se sostiene.

Esta observacién es ficilmente rebatible, ya que a
este respecto es necesario reconocer que el socio disidente
tiene la facultad de impugnarlos.

En cuanto al principio de la soberania de las
asambleas, tal soberania no puede ni debe ser absoluta
ni ilimitada.

3. OBJECIONES DE ORDEN PRACTICO

También se han imputado dificultades de orden
prictico.
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Esta objecién no responde a la realidad.

Es asi que los juristas opuestos al receso nos dicen
que al tratarse un tema que pueda dar lugar al ejercicio
del mismo y teniendo en cuenta que él serd establecido por
la mayoria del capital representado en la asamblea, nos
observan que quedaria siempre un 49 9 del capital que
no vota por la modificacién de los estatutos, cuyos titulares
podrian ejercitar el derecho de receso, con el consiguiente
peligro de afectacién del capital empresario.

Entendemos que tal observacién sélo es real en la
mera especulacién tedrica, puesto que en los casos juris-
prudenciales en los cuales se planteé el receso por parte
de una porcién importante del capital social, la misma
asamblea revocé la causal que le diera origen, como ha
ocurrido en casi todos los casos judiciales en que se ha
planteado este problema.

Castillo *®, con su importante experiencia de juez y
camarista, nos dice que: “Nos parece que estas objeciones
de orden practico son las que en realidad hacen fracasar
el ejercicio del derecho de receso, y puede tomarse en
cuenta, como observacién personal, la de que entre nosotros,
en todos los casos en que se ha promovido una reforma
de los estatutos que da lugar al ejercicio de ese derecho,
la sociedad ha debido revocar de inmediate su resolucién
porque todos los que no concurrieron a ella se presentaban
haciendo uso de aquel derecho”.

Rivarola!® considera el derecho de receso como la
conciliacién entre el derecho de los accionistas disidentes

18 Castillo, ob. cit., lug. citado.

18 Rivarola, Maric A., Sociedades andnimas, 5* ed., Bs. As., El
Ateneo, t. IL
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y el de la sociedad o mayoria de los accionistas que votan
por la modificacién del acto constitutivo, diciéndonos que
el antecedente inmediato de esta disposicién estd en la
reforma de 1889 y en el art. 344 del Proyecto Segovia
de 1887, asi como en el art. 158 del Cédigo italiano.

Se manifiesta como un acerbo critico de la institucién
del derecho de receso, mostrandose contrario al mismo,
toda vez que sostiene que el amparo de los accionistas
disidentes viene a afectar un interés superior de los terceros
acreedores de la sociedad. Para ello nos ejemplifica, al
igual que otros autores, que “si la modificacién puede
quedar sancionada por el voto del 51 9 del capital, ello
significa que el 49 9 restante puede hacer uso de ese
derecho”, con lo cual se atacaria el principio de inmuta-

bilidad del capital.

Ahora bien, esto no es asi por dos razones.

En primer lugar, porque siempre queda a la direccién
de la empresa o a la asamblea la facultad de rever la medida
¥y, por consiguiente, no hacer lugar al derecho de receso;
en segundo lugar, no es tan frecuente que se dé un tal alto
porcentaje de socios que peticionen el receso.

Respecto de esta situacion debe distinguirse clara-
mente cuando la medida ha sido efectivamente decretada
por la asamblea o si es atribuible al abuso de los admi-
nistradores, en cuyo caso consideramos, con Alconada
Aramburi, en que en este supuesto, con prescindencia de
la responsabilidad que pudiera corresponder al adminis-
trador que asi ha obrado, obviamente el derecho de receso
no procede 7,

17 Alconada Aramburi, Carlos R. S., Cédigo de Comercio anotado,
Bs. As., Depalma, p. 273,
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Enrique Zaldivar, en Sobre el derecho de receso®, se
muestra contrario a la institucidn, sosteniendo como vélida
la cliusula que deniega a los accionistas la posibilidad
de retirarse.

Tgual tesitura mantiene Isaac Halperin en su obra
g P
Sociedades andnimas *°.

Ercole Vidari * se muestra contrario al derecho de
receso, expresando que el socio puede renunciar al mismo.

Pero es evidente que es Cesare Vivante, en su Trattato
di diritto commerciale ™, el mas ilustre sostenedor de
nuestra doctrina al establecer que “‘el devecho de receso
debe ser considerado como un remedio introducido por
razones de orden piblico en defensa de los accionistas™,
siendo inadmisible la renuncia anticipada del mismo.

Navarrini ** sostiene una tesis intermedia, por la cual
el derecho de receso es renunciable en todos aquellos casos
en que no se crean nuevas obligaciones para el socio,

Mario A. Rivarola, en Sociedades anénimas*®, conti-
nuando su critica, hace la distincién entre el Cédigo italiano,
que en su art. 158 dispone que el reembolso puede ser en
proporcién al activo social, y el Codigo argentino, en que
se hace en proporcién al capital social. Capital social
que estda compuesto por el fondo social y los beneficios
acumulados.

18 Zaldivar, Enrique, Sobre el derecho de receso, LI, 18-9-58.

1% Halperin, Isaac, Sociedades andnimas, Bs. As., Depalma.

20 Vidari, Ercole, en “Rivista de Diritto Commerciale”, 1907, t. TJ,
p. 242 y siguientes.

2t Vivante, Cesare, Tratfato di Diritie Commerciale, 5% ed., Mi-
lan, t. IL

2% Navarrini, Dellg societd e delle associazioni commerciali.

28 Rivarola, Sociedades andnimas, cit., t. II,
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Contintia diciendo Rivarola que la tnica forma en
que, a su criterio, podria ser ejercitado el derecho de
receso sin afectar otros derechos, consistiria en que se
exigiera por ley que en los estatutos se prevea la formacidn
de un fondo especial para el reembolso de los aportes,
formado este tltimo con una parte de los beneficios, como
se hace en las sociedades cooperativas, en las que la ley
reconoce a los asociados el derecho de retirarse de la
sociedad en las épocas establecidas por el estatuto o al fin
de cada ejercicio.

Entendemos que esta cita de Rivarola con referencia
a la ley 11.388 evidentemente es a fin de justificar su
tesitura particular, que esta en pugna con la mayoria de
la doctrina y la jurisprudencia.

Con relacion a la inmutabilidad del contrato social, en
una posicién intermedia, Gervasio R. Colombres * habla
de resciliacién parcial del contrato diciendo que “entre
las caracteristicas que distinguen al contrato plurilateral
(sosteniendo la doctrina de la empresa, no compartimos
el concepto contrato-sociedad) . .. una de las fundamentales
es que la nulidad, la anulabilidad y la resolucién que
afecta el vinculo de una de las partes, no determina, salvo
circunstancias excepcionales, la nulidad, anulabilidad o
resolucién del contrato. Tal caracteristica era extrafia al
derecho societario clasico. Su recepcion es producto de
las modernas legislaciones en las que la cesacién del vinculo
social limitadamente a un socio no es causal de disolucién”.

Colombres cita a Langle, quien en su Meanual de
derecho mercantil espafiol dice que si bien es corriente

2¢ Colombres, Gervasio R., Curso de derecho sccietario. Parte
General, Bs. As., Abeledo-Perrot, 1972.
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llamar resolucién parcial al hecho de que uno o varios
socios dejen de pertenecer a una compafiia, continuando
ésta con los miembros restantes, la disolucion resulta
impropia, puesto que al subsistir aquélla no hay disolucién
sino mera separacién o exclusion de un socio o varios.
Y sostiene el proyecto de resciliacién parcial en vez de
resolucién parcial.

No estamos de acuerdo con el empleo que realiza
Colombres de la palabra “resciliacién”.

En efecto, el Cédigo espafiol sancionado y promulgado
el 30 de mayo de 1829, en su art. 326 enumeraba seis
causales por las cuales se “puede rescindir el contrato de
la compafiia mercantil parcialmente”.

Todas estas causales eran por delitos o cuasi delitos
imputables a un socio.

Entendemos que el emplear la palabra “resciliacién”,
variante de la empleada por el Cédigo de comercio espafiol
del siglo pasado, implica asociar de alguna manera el
legitimo derecho de receso de un socio con las causales
de expulsién de un socio por delitos contra la empresa.

En este orden de ideas, debe reconocerse que la causa
de separacién de la empresa al producirse el ejercicio del
derecho de receso por los sacios disidentes, sélo puede ser
atribuible a los directivos de la misma, ya que al realizar
cambios sustanciales en la direccion de la empresa, no
pueden ignorar que los mismos eventualmente pueden dar
origen a la separacion de uno o varios socios.

Se ha criticado el principio de intangibilidad del
capital y el hecho de que pudiera arrastrar al quebranto
de la sociedad. Pero tal supuesto es evitado con las
disposiciones de la ley 19.551 conforme lo hemos mencio-
nado en el pardgrafo anterior.



