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Carituro VI

SUPUESTOS QUE AUTORIZAN EL EJERCICIO
DEL RECESO

1. GENERALIDADES

Fre® en su trabajo sobre el tema nos dice que si bien
la regulacién del derecho de receso mediante las leyes
especiales puede ser fatigosa y complicada, las normas
sobre el derecho de separacién emanadas con caracter tran-
sitorio estdn destinadas a sustituir definitivamente a aque-
llas correspondienties del Cddige de Comercio.

Consideramos que el autor italiano tiene en cuenta,
al hacer esta aseveracion, las sucesivas modificaciones al
art. 158 del Cédigo italiano.

No obstante ello, entendemos que tal afirmacion tiene
cierta validez aun en nuestro actual derecho positivo, donde
la interpretacién de la ley 19.060 es indispensable para
comprender cabalmente nuestro verdadero sistema de

receso. L

1 Fre, Giancarlo, Sul diritto di recesso, en “Rivista di Diritto Com-
merciale”, 1933, t. I
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Fre continda explicando que en el caso de aumento
mediante emisién de acciones ordinarias, se suspende el
derecho de separacién hasta la aplicacion de una nueva
ley, siempre que la deliberacién sea tomada con la pre-
sencia de un capital determinado, o bien cuando se tengan
mayorias mis reducidas pero se verifiquen las otras condi-
ciones impuestas por el mismo, mayoria también de mimero
de socios que hayan intervenido.

En el caso de aumento de capital mediante emisién
de acciones privilegiadas, queda suspendido el derecho de
separacién sélo cuando se verifiquen las condiciones indi-
cadas por el real decreto ley del 24 de noviembre de 1932
(deliberaciones tomadas con la intervencién de tantos socios
que representen al menos la mitad del capital); légica-
mente, este comentario es anterior a la sancién del art. 2437
del Cédigo Civil italiano.

Con respecto a la fusién, expresa que tiene impor-
tancia fundamental el real decreto ley del 11 de enero de
1923, por el cual se exige la exclusion del derecho de sepa-
racion en el caso de la fusién de sociedades con las mismas
condiciones establecidas para el caso de aumento de capital,
pero siempre que la fusién no importe cambio de objeto.

Asi también el real decreto ley del 13 de febrero de
1930, que deniega hasta el 30 de junio de 1935 —término
sucesivamente prorrogado— el derecho de separacién aun
cuando la deliberacién de fusién no alcance las mayorias
prescriptas.

Finalmente, con respecto al cambio de objeto social,
el real decreto ley del 13 de noviembre de 1931, n® 1434,
dispone que sean aplicables las mismas facilidades de
orden fiscal y juridico establecidas para las fusiones, a las
concentraciones de establecimientos sociales. O sea que
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hace una importante distincién de exigir menores requisitos
cuando se trata de establecimientos de fin social o entes
paraestatales.

2. Fusidw

En materia de fusién, la mayoria de los juristas tra-
dicionalmente distinguen la fusién propiamente dicha de
la fusién por incorporacién o absorcién.

La fusién propiamente dicha es denominada por
Garo ® fusién stricto juris.

Si bien esta distincién tiene importancia, resulta la-
mentable que no se incluyan situaciones tales como: “trusts”,
“kartels”, “holdings”, consorcios y demds formas de con-
centracién y control de capitales e, inclusive, los fenémenos
expresamente contemplados por los arts. 31 a 33 de la
Ley de sociedades y que realmente pueden constituir una
seria alteracidn del principio social o del fin de la empresa,
toda vez que una sociedad que tiene un objeto determinado,
al disponer parte de sus utilidades para constituirse en
sociedad-holding o en un trust, resulta evidente que en tal
circunstancia hay una diversidad en cuanto a su objeto
originario. No obstante eso, nuestra legislacién positiva
no lo contempla.

Es en virtud de tal circunstancia que entendemos que
el criterio deberia ser mds amplio vy, al igual que la juris-
prudencia francesa, establecerse “cuando hubiere una alte-
racién importante en la direcciéon empresaria™.

* Garo, Francisco, Sociedades anénimas, citado.
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Con respecto a los trusts y a los holdings —verdaderos
procesos de concentracién—, la jurisprudencia ha estable-
cido que no existe fusién cuando se integran conservando
cada una su individualidad, aunque se conceda a una de
ellas Ja administracién y explotacion del negocio. Tam-
poco cuando se compra la mayoria de las acciones de otra
sociedad o si se incorporan los bienes de una sociedad en
liquidacién %

E! antiguo Cédigo italiano y el proyecto de Segovia
tenian disposiciones precisas con relacién a la fusién, las que
no fueron seguidas por la Comisién reformadora de 1889.

No obstante el hecho de exigirse ya en el codigo de
Segovia que la fusién debia ser consecuencia de una decision
por separado de cada sociedad, debiendo publicarse los
actos y balances respectivos y teniendo efecto la fusién sélo
tres meses después de la publicacién, a no ser que se encon-
traran pagadas todas las deudas sociales, depositada la suma
suficiente para cubrirlas, o dada la conformidad con la
fusién por los acreedores de cada una de las sociedades.

Por lo demads, en la mayoria de los casos estas asocia-
ciones son empresas que cotizan sus acciones en el mercado
de valores; por lo tanto, estarian exentas del planteamiento
de receso.

Garo * hace la distincién entre la fusién stricto juris,
que es la fusién propiamente dicha, cuando dos socieda-
des se disuelven para formar una nueva; y la tradicional
fusién por anexién, absorcién o incorporacidn.

En tal sentido, nos dice que el Cédigo italiano en su
art. 2437 excluyé a la fusién como causal de receso, mani-

8 Ver JA, t. III, p. 407; t. XXIV, p. 896; t. XIV, p. 273.
¢ Garo, ob. citada.
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festando ignorar el motivo y sosteniendo estar de acuerdo
con el viejo texto del Cédigo de Comercio derogado, fuente
del nuestro, por el cual se mantenia el motivo por fusién.
También destaca que la doctrina “por aplicacién de dicha
nueva disposicién, entiende que tal derecho es de rigor
para el caso en que la fusién importe: a} el cambio de
objeto de la sociedad; b) cambio de tipo; ¢) transferencia
de la sede social al extranjero”.

Evidentemente, acd Garo no ha tomado en considera-
cién los sucesivos decretos reales que detallamos anterior-
mente y que fueron modificando este art. 158 del Cédigo
italiano de 1882.

En nuestro caso, la Ley de sociedades incorpora la
fusion como fuente del derecho de receso, pero realizando
la acertada salvedad del art. 245 en cuanto a que no corres-
ponde a los socios de la sociedad incorporante en la fusién.

En los casos de sociedades controladas, de holdings,
de trusts y de sociedades vinculadas, entendemos que debia
distinguirse bien este principio que la ley 19.550 hace por
medio de los arts. 31 a 33, pero objetivamente debemos la-
mentar que deje de concretarlo al referirse a un derecho tan
importante como es el de receso.

Miguel Motos Guirao es evidentemente, a nuestro enten-
der, de todos los tratadistas, el que con mayor profundidad
desarrolla el tema de fusién de sociedades ®.

Nos dice que la legislacién italiana a este respecto,
en el Cédigo de 1881 no preveia este caso y que la doctrina
Pipia “se pronuncié en contra de la licitud de una cldusula
estatutaria que negara el derecho de voto al accionista™

8 Motos Guirao, Miguel, Fusidn de sociedades mercantiles, Madrid.
Revista del Derecho Privado, 1953.
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en caso de fusién, ganando posteriormente terreno la opi-
nidn contraria.

Por ejemplo, el Proyecto D’Amelio de 1925, inspirado
en la teoria dominante entonces, de la “relatividad del
derecho de voto”, “disponia en su articulo 214 el deber de
abstencién del socio que ‘en una operacién determinada
tiene, por cuenta propia o ajena, un interés opuesto al de
la sociedad’, exigiéndole en caso de contravencién a este
deber la responsabilidad por los perjuicios ocasionados a
la sociedad, siempre que ‘sin su voto no se hubiera alcan-
zado la mayoria necesaria para tal acuerdo’. El precepto
que sentaba el Proyecto [’ Amelio ha sido recogido, modi-
ficindolo fundamentalmente, por el Cédigo Civil de 1942,
que en su art. 2373 resuelve el caso negando el derecho de
voto al socio que ‘tiene, por cuenta propia o de tercero,
un interés en conflicto con el de la sociedad’, ordenando
que estas acciones se computarin ‘a los fines de la consti-
tucién regular de la Asamblea’. Mientras que el Proyecto
D’Amelio, como hemos dicho, sancionaba la infraccién de
este deber de abstencién con una accién de responsabilidad
por dafios contra el socio, el nuevo Cédigo, en el parrafo
29 del citado articulo 2373, establece una accién de im-
pugnabilidad del acuerdo bajo dos condiciones: que pueda
causar dafio a la sociedad y que ‘sin el voto de los socios
que hubieran debido abstenerse en la votacién no se hubiera

alcanzado la mayoria necesaria’”.

El art. 2437 dispone que en caso de fusién sélo podra
ejercitar tal derecho cuando se cambie el objeto social o
la forma de la sociedad o se traslade el domicilio de la
misma al extranjero, por lo cual “hay que concluir que el
socio o socios opuestos al acuerdo de fusién tienen en el
derecho italiano dos recursos: derecho de separacion, en
los casos antes citados (art. 2437), y accién de impugnacién
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del acuerdo en los previstos en el articulo 2373”; se esta-
blece el voto plural que si hien valora en su justa me-
dida el derecho de separacién, “a veces no compensara de-
bidamente al socio por su exclusién total; pero aun recono-
ciéndolo asi, estimamos ésta mejor solucién que la aplicacién
del articulo 2373, que supone un arma obstaculizadora para
los fines de la fusién”.

Carlos Jorge Varangot®, citando a De Gregorio que
opina que si bien “son suficiente formalidad a los efectos
perseguidos, no siendo necesario un acto de fusién especial
o traité de fusién, como dicen en Francia”, considera que
debe hacerse una distincién en el caso de que dos o mds
empresas se unan, si ello ocurre “por confusién de todas
ellas en una empresa nueva, o cuando una de ellas recibe
anexindose a las demds y perdura”.

Motos Guirao nos habla del valor corriente de la
accién y nos dice que la doctrina francesa propone varios
sistemas para determinar el valor que tienen las acciones

i

de las sociedades que se fusionan ’, representado por:

V1 = Valor de liquidacion
Vr = Valor de rendimiento
C = Cotizacion de las acciones en Bolsa.

pudiendo encontrar el valor de las acciones como sigue:

VIl 4 Vr

5 +C:2

Valor de la accién —

8 Varangot, Carles Jorge, Derecho Comercial. Empresas, Bs. As.,
Perrot, 1955,

? Retail, Administration et gestion des societés commerciles, Pars,
Sirey, 1948, t. II, p. 382.
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Para las acciones que no se cotizan en bolsa, debe
corregirse la férmula:

V] 4- Vr
2

Pero, como dice Motos Guirao, “esta misma férmula
prescinde de los elementos de orden incorporal y subjetivo,
constituido por el ‘avviamento’® de la empresa y habria
que corregirla teniendo en cuenta el valor econémico de
los bienes inmateriales y de las relaciones de hecho sus.
ceptibles de un valor econémico”.

Valor de la accién =

Evidentemente, cuando se establecieron estas circuns-
tancias no estaban en consideracién todos los fenémenos
de concentracién a que hemos hecho referencia, desde los
“trusts”, consorcios, “kartels”, “holdings” a las sociedades
vinculadas y controladas.

Asi también la jurisprudencia habia establecido que
no existe fusién cuando se integran conservando cada una
su individualidad, aunque se conceda a una de ellas la
administracién y explotacién del negocio ®, y también cuando
se compra la mayoria de las acciones de otra sociedad ™.

Este criterio de referirse a la fusién estricta y Gni-
camente desde el punto de vista juridico, es evidentemente
restrictivo de] derecho de receso, reiterando finalmente
nuestro concepto de que toda vez que hay un cambio funda-
mental en la direccién empresaria, deberia darse lugar
al derecho de receso, ya sea que la misma revista o no
una forma juridica tipificada. En relacién con esta causal

8 Lo que nosotros denominamos “valor Nave”.
2 JA, t. 111, p. 407.
10 J4, t. XXIV, p. 896
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debemos sefialar que el acuerdo de fusién no se realiza
en la préctica, puesto que desde el punto de vista econémico
el nomhre comercial tiene un valor muchas veces superior
a los bienes materiales de la sociedad en si, por lo que
resulta conveniente que cada empresa conserve sus marcas
¢ individualidad juridica, al menos formalmente.

3. AUMENTO DE CAPITAL

Segovia ™ nos dice que la reintegracién del capital tiene
lugar cuando el capital se ha disminuido.

La reintegracién del capital pone al accionista en la
alternativa de integrar de nuevo su aporte, o de aumentarlo
en un monto determinado, lo que implica, evidentemente,
la alternativa de hacer frente a mayores obligaciones de
las que resultan de su contrato de suscripcién o hacer uso
del derecho de receso.

Segovia considera que corresponde sin duda el dere-
cho de receso tnicamente en el caso de que los nuevos
suscriptores cuenten con algin derecho o preferencia sobre
los anteriores. Entendemos que aunque no lo diga expre-
samente, se refiere a las acciones preferidas.

No estamos de acuerdo con esta tesitura del destacado
tratadista.

En todo caso, la causal de receso por aumento de
capital debe estar siempre indisolublemente vinculada a
la forma general en que estid legislado el aumento de
capital,

11 Segovia, Lisandro, Exposicidn y critica del nueve Cédige de
Comercio de la Republica Argentina, Bs. As.,, Lajouane, 1892.



58 CorB0N Mk 108 PERSAddA

esilnfls poroelloque cohsiderames Guersd deér/ 852485 ab
permitir um:aundntdr de loinbe vever o eupitel aediante
simpleuresolueidn do asambles) produds utiv prave 'aleerds
cidn el rekycién al dagliedl socihlyBo hel ve warave Wl inebrs
porarse tak disposicion-en et unt 188:1de b ke 19,530 vt
la contradibei6n ‘dohaht: 186 séfialadé iewiel shpivilo Aot

Como muy acertadamente lo hace notar Maschero-
ni'’, el sistema que establece la Ley de sociedades para
los supuestos de aumento de capitd] &k!'éenitd diditHE85; puel
mientras el art, 186 dispone que el capital debe suscribirse
titalhletive ¥ fieHipl g 1" EEleMRGISH, “Ofitertd’ SHEE" apa-
rentemente ratificatit /41 edtabletkr 1al s6hitId kM ‘enitre: i’:a"ﬂi%’f
scial yteusoriptolrelbmy. [EBB|spollowipartey -udinltelisa y
Himdrrente: 1> posibilidad - de existbnoia:deiwd sapual s
enditido wil buscriptis,rllegande inélesona ' ehprésargie 6}
direerorio; pds mandatordes o Astimblen pidrs detertinay
ste'formaly ccondreioney-detpage o searenlotead| padabrun, v
suscripcion. ozanat ah o odhenb [hb
-919hPlr Iddiends & 4188, ab recoperd lartior s def-decr.
89286, almite eVidentembnte un'eapitelpotenetal, ahecek
#hehorion i edes) Ha serTd orrd dosy’ wuk elieapital witddaades
eﬁ-’@d‘hﬁﬁgﬁé'geﬂom%‘d%iﬁﬂf‘f’ zomalinainid . VIO 20

Es por todt:el1! it eteltmed fuid df o iterdd Riste
Litive i debitithonb! ippinelpios sererales ebcesivainetd rigi-
dos, como es el supuesto del art. 186, posteriormess fyel it
edntoadichoren dgs kechas, duando so eh Ja-misnia. leyHcomo
el edaol mua nosesuphd il ihai s1qmaix stz adoly [atiges
ob Bipdadlo de lo)Glisinla Oiwi] deLa Plae det afio1024]
en autos “Haly c/Cia. de Muebles y Depésitos del -Plétte

sh AL Mascheronty \Ferndido s Minuab delsosiddmled comsrtdles’ 'cons-
titucién y flinclonamipnie,] 2% fed i TBerAnyaCangdlib; pit 1905 s, )



EL DERECHO DE RECESO 99

de La Plata” % se traté el primer caso judicial de watering
o “aguamiento de capital”, al decir del camarista doctor
Fernandez.

Se nos objetard que st el aumento de cinco veces esta
contemplado en los estatutos, el socio recedente conocia tal
situacién y deberia haber considerado esta posibilidad.

A esto respondemos que jamds un jurista deberia
desconocer lo que es la préctica comercial.

Primeramente se constituye la sociedad anénima, cuan-
do no empieza a trabajar como sociedad anénima en forma-
cién; posteriormente se redactan sus estatutos, que general-
mente es un estatuto tipo aprobado luego formalmente por
el 6rgano de control; y no puede pretenderse que los em-
presarios vayan a observar un articulado, que en realidad
deberia ser aplicado solamente para casos de extrema
gravedad (por ejemplo, inflacién descontrolada).

Es por ello que entendemos que son los juristas y
legisladores los que deben prevenir que las facilidades
dadas para los aumentos de capital no se tergiversen,
como lamentablemente ocurre en la préctica, en sorpresivos
“aguamientos” que sélo buscan convertir en papeles sin
valor las acciones de los socios fundadores, lo que lamenta-
blemente se ha dado muy seguido en los fltimos aifios.

En este punto consideramos que la institucién que
analizamos es, si no el inico, al menos el mas eficaz seguro
contra tales anomalias.

Vergara del Carril ¥ se muestra decididamente ad-
verso al derecho de receso, sosteniendo los argumentos de

12 Ver JA, t. XIV, p. 628.

13 Vergara del Carril, Angel D., El aumento del capital y el derecho
de receso, en “Revista del Derecho Comercial y de las Obligaciones”,
Bs. As., Depalma, diciembre 1974.



100 CarrLos Martin PEnNAccA

“que hipotéticamente el ejercicio de este derecho por un
mimero importante de accionistas puede obligar a una re-
duccién de capital peligrosa para los acreedores”.

Este peligro se ha demosirado palmariamente que no
ha existido en la realidad, toda vez que, como muy bien
lo sostuviera ya Castillo en la década de 1920-1930, la
sociedad siempre estd a tiempo de rectificar cuando con-
sidera que el niimero de socios disidentes es tan elevado que
hace peligrar el capital social.

Analizando la ley 19.550, comenta Vergara del Ca-
rril que mantiene el derecho de receso en el art. 245,
siguiendo el Anteproyecto Aztiria-Malagarriga, mantenien-
do algunas de las causales del antiguo art. 354 y agre-
gando otras.

En efecto, la Ley de sociedades enumera las siguientes
causales: transformacién, prérroga o disolucién anticipada
de la sociedad, transferencia del domicilio al extranjero,
cambio fundamental del objeto y de la reintegracién total
o parcial del capital, fusién (salvo respecto de la sociedad
Incorporante, que se regira por las normas sobre aumento
de capital).

Vergara del Carril* considera que el aumento de
capital no figura en el art. 244 *y por consiguiente debe
considerarselo excluido como causal de receso”. Pero con-
sideramos, muy por el contrario, que si existe esta causal,
salvo que se trate de sociedades cuyas acciones se cotizan
en bolsa, pues el art. 245, en uno de sus apartados, espe-
cificamente dice: “En las sociedades que hacen oferta puibli-
ca de sus acciones o se hallan autorizadas para la cotizacién
de las mismas, los accionistas no podran ejercitar el derecho

14 Vergara del Canil, ob. citada.
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de receso en los casos de aumento de capital y de fusién
de la sociedad”.

Evidentemente, a contrario sensu —y no cabe otra
interpretacion—, no tratindose de acciones que hagan
oferta piiblica o se hallen autorizadas para cotizarse en
bolsa, procede el derecho de receso por aumento de capital.

Maixime si observamos que ya el Cddigo italiano fuente
de esta modificacién, contemplaba el hecho de las acciones
que cotizaban en el mercado de valores, toda vez que en ese
supuesto el socio disconforme no estaba impedido de realizar
su capital, ya que directamente podia vender las acciones
en la bolsa.

Es por eso que frente a esta situacién claramente
definida, no podemos negar que el aumento de capital es
causal especifica del receso, con la ldgica limitacién bur-
sdtil sefialada precedentemente.

También existen algunas publicaciones donde se con-
funden autorizacién de aumento de capital con la efectiva
realizacién del mismo, que en primera y uitima instancia
solo corre8p0nde a la asamblea, previa aprobacién de todos
los socios, o contrariamente con los derechos del caso a
los socios disidentes de ejercer el receso.

4, CAMBIO DE OBJETO

Esta ha sido la causal que mas ficilmente ha sido
aceptada por la casi totalidad de la doctrina.

Garo nos dice que la misma constituye la reforma
mds fundamental del acto constitutivo.

Rivarola conceptia que cuando se conserva el objeto
principal y se amplia a nuevas cperaciones, no existe razon
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ni para que se mantenga en los estatutos la rigidez de la
ley en cuanto al quérum y a la mayoria ni para que se
admita el derecho de receso.

Rivarola en realidad es contrario por esencia a todos
los supuestos de derecho de receso.

Pipia sostiene que el cambio de objeto autoriza el
derecho de receso.

Consideramos que ésta ha sido la causal que' "4

casos jurisprudenciales ha producido. L
SUE et o b Gl
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quier otra modificacién del acto constitutivo, se aplicarin
las reglas establecidas en el articulo 354 del Cédigo de
Comercio, cuando la sociedad esté formada por mas de
cinco socios, y se requiere la unanimidad cuando exceda
de este nitmero, salvo disposicién contraria de los estatutos”.

Es ahi, en este concepto de unanimidad, que Garo
sostiene que el cambio de objeto es lo fundamental.

Sosteniendo que es una causal importante de disolu-
cién, ya que el cambio de objeto de la sociedad es la
reforma mds fundamental entre las que la asamblea puede
decretar, R

Nosotros no creemos que el cambio de objeto sea mds
esencial que el caso de fusién o aumento del capital, segiin
las circunstancias, ya que es relativamente frecuente que
ante las dificultades que accidentalmente se produzcan en
determinado ramo de la actividad econémica, la empresa,
ya sea temporaria o definitivamente, cambie de actividad.

En el derecho francés, por tratarse de una cldusula
esencial, segin la comin opinién de la doctrina y de Ia
jurisprudencia, no puede hacerse ese cambio si no concurre
la voluntad undnime de todos los socios.

Tal era lo que ensefiaba Siburu en su obra Comentario
del Cédigo de Comercio ™’

En iguales términos se expide Rivarola en Tratado
de Derecho Comercial **.

Vemos que entre nosotros la ley 19.550, recogiendo la
abundante jurisprudencia administrativa, establece que debe

17 Siburu, Juan B., Comentarios del Cddigo de Comercio argentino,
3% ed., Bs. As., Abeledo, 1933,

18 Rlvamla Mano A., Tratado de Derecho Comercial argentino,
Bs. As., Compaiifz Argentina de Editores, 1938,
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tener un objeto especificamente determinado y no permite
sociedades que tengan un objeto general. Entendemos que
ello tiende, con sano criterio, a impedir la “industria” de
constitucién de sociedades.

Asi también, el derecho de receso podrd ser reducido
en las sociedades de responsabilidad limitada, remitiéndose,
en cuanto su forma y efectos de aplicacién, a la parte que
legisla sobre sociedades anénimas.

El art. 160 de la Ley de sociedades determina que
los socios tendrdn derecho de receso conforme a lo previsto
para la sociedad andnima.

Con respecto al cambic de objeto, Cdmara sefala,
muy acertadamente, que el cambio de objeto social puede
generar dificultades en la préctica, para precisar que en
qué momento existe cambio de objeto, es en definitiva
a la justicia a la que corresponde determinarlo,

Agrega més adelante que “la tendencia predominante
en el derecho comparado es reducir los supuestos en que
procede el ejercicio del receso”.

Establece también que las causales son taxativas **,

Asi también “dado su cardcter excepcional no cabe

Ia ampliacién estatutaria” %,

Fernindez conceptiia que las causales son taxativa-
mente enumeradas, refiriéndose, obviamente, al art. 354
del Codigo de Comercio.

18 Salandra, Manuale di diritto commerciale, Florencia, 1950,
20 Scialoja, A., In tema de recesso nella -societd, Foro ltaliano,
1948-1-232.
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5. PRORROGA DE LA SOCIEDAD

Estimamos que esta causal no déberia existir, porque
estd en desacuerdo con la realidad empirica de la vida em-
{)r,eaaria..to.da vez que tiene su fundamento en la teorfa de
a persona juridica. teoria gue no se adecua a la realidad.
ya que el otorgar a la sociedad un plazo ficto de 99 afios de
duracién, en forma andloga a la duracién previsible de 1a
vida humana, se aleja de Fa realidad.

Es nuestro criterio que deberia adoptarse la teoria
de la institucion, por la cual las entidades no tienen limite
de vigencta, pues no son personas ni juridicas ni fisicas:
Q&‘ﬁl’&l{faéﬁ'&s"b instituciones, segin ‘el caso, y como tales
son recomocidas por €l podér ddininistrador.

Por ello concordante con Odriozola, pensamos que
esta causal no deberia estar enunciada en nuestro derecho
positivo.

6. OTRAS CAUSALES

En relacién a las causales dg transformaciém, trans-
ferencia. de domicilio social al extraniero y reintegracién
totaflu pascial del capital, entendemgs correcta su mclusién
como causal de receso en la Ley de sociedades.

En lo que hace a contemplar también las circunstan-
cias del art. 94, inc. 92, como el caso de retiro de oferta
ptiblica o cotizacién, no creemos que en esos supuestos sea
factible la aplicacién del derecho de receso, estimando
ademds’ innecesaria esta disposicién, por ser moral y ma-
terialmente objetable que un accionista plantee su separa-
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cién precisamente en el momento.en que pratticamentd se
disuelve la sociedad. L I PIRTIE TP P ! BEPTRREIRTET

En efecto; 1d'admisién de'éste’ precépto legal ok el
varfa a-térier que aceptar que un ‘diréctor sé'Separe dé la
Empreésd’ciando Ta'misma'se disuelve por cdusas ﬁ"é)jﬁi’éra“-
cibnes: ‘comercidles 'dé las” qué; én’ (¥ima’ Thdtancia, e§
responsa'bl'e. S Ceen RN v»f:‘r-yu r.i.::l PRV I
La Ley de sociedades determina fos SupliléStOS‘ espe-
ciales en los que se puede ejercitar el derecho de receso,
en la dltima parte del art. 244;, “Cpando _se tratare,de la
transformacion, prérroga o disolucién anticipada de la
sociedad; de la transferencia del domicilio. al etramjero;
del; cambio fundamental, del objeto y, de la reiptegracion
total o pargial del capital, tanfo ¢n primera cuanto en
segunda_ cpnvoeatoria, las resolyciopes se adepiardn por
el voto fa;VOi]:flh:l_q del(k} mayoria de acciones,con. derecho a

1

qué,s}na,p caTrs’_é ,]é,plﬁi‘él'fdiad! de vota. E's!téf!J‘d'isﬂp.oiqilciép

se. aplicard para’ decidir la. fusién,’ salvo respecto. de_la
sociedad incorporante, que se regira por las.normas sobre
T S A M S P s B I O R P PR PRI
aumento de capital”,

L R ST S B
.. .En su.art, 245. establgce: “Pueden.separarse de.la
sociedad con reembolso el valor de sus acciemes los,accios
nistas: disconformes con las modifiedciones. sancionadas en
el dltimo- parrafy deli articulo: anterior, salvo len eh-caso
de. disolucidn. anticipada y en el .de los: accionistas de la
sociedad incarparante: en la fusién. También podrin sepa.
rarse, en ek suppestp del. articulo. 94, inciso 99, sggunda
parts, v en los casos de retiro-de la oferta publica -0 de ln
cotizacién de las! acoiones, . Limitacidn por oferto-piblica;
En las sociedadss /que hacen oferta piblida de-susiaccionies
o se- hallan:auterizadas por la cotizacién' de-las miamas;
los: accionistas no- podrdn. ejercitar el--derecho-de: recest
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en los casos de aumento de capital y de fusién de la sociedad.
Titulares. El derecho podri ejercerse por quienes no vota-
ron favorablemente; dentro del quinto dia, v por los au-
sentes, dentro de quince dias de la clausura de la asamblea.
Fijacién del valor. Las acciones se reembolsaran por el
valor resultante del ltimo balance aprobado. Nulidad.
Es nula toda disposicidn que excluya el derecho de receso
o agrave las condiciones de su ejercicio”.

7. FALLOS JURISPRUDENCIALES

En materia jurisprudencial existen dos fallos funda-
mentales y reguladores de la institucidn, el ya citado “Pei-
rano, Adolfo ¢/Cia. Arenera del Vizcaino S.A.” y “Ruti-

mor S.A.CF. e I. ¢/Establecimientos Textiles Ttuzaingé”.

El fallo de 1% instancia de Cérdoba del 11 de febrero
de 1936 en autos “Ferreyra Leyse, Roberto ¢/Diario ‘El
Pais’ S.A.”, establecié que el art. 354 otorga el derecho
al socio disidente con la resolucién de la asamblea que
aument6 el capital social, entendiendo que rige para los
casos en que el aumento estd previsto por los estatutos, ya
que en la hipétesis contraria, vale decir, cuando el aumento
no estuviera autorizado, sélo podria crearse la situacién
contemplada en el art. 353 del Cédigo de Comercio,

Esto es que “todo accionista tiene el derecho de pro-
testar contra las deliberaciones tomadas en oposicién a las
disposiciones de la ley o de los estatutos, y podrd requerir
del juez competente la suspensién de su ejecucién y decla-
racién de nulidad. Taies deliberaciones hacen de respon-
sabilidad ilimitada a los socios que los hubieren aceptado
expresamente. Las resoluciones tomadas y actos practica-
dos por los directores, contra las disposiciones de la ley,
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de los estatutos o de las asambleas generales, no obligan
a la sociedad, quedando sus autores, en cuanto a sus efectos,
personal y solidariamente responsables, salvo el caso de
protesta, conforme a lo dispuesto en este Codigo™.

Hemos visto que la exclusién del derecho de receso
no puede realizarse en ningin supuesto de aumento de ca-
pital, salvo la limitacién expresa de la ley con relacién a
las acciones que cotizan en bolsa.

Toda vez que si aceptamos remitirnos a los estatutos,
los mismos ne hacen otra cosa que reiterar las disposicio-
nes del decr. 852/55 recogido en la Ley de sociedades en
su art. 188, pero sin que esto en modo alguno excluya el
derecho de separacion.

Por ello compartimos ampliamente el fallo producido
por voto de los doctores Gaibisso y Galli Villafade.

Cabria decidir si anie la posibilidad de aumento de
capital previsto en la reforma del estatuto, se puede ejercer
el derecho de receso.

En este caso al proponerse a la asamblea mencionada
una refcrma de los estatutos autorizandola a aumentar en
cinco veces su capital social, la causal de aumento de capital
€s otra,

Ahora bien, la sentencia en primera instancia habia
desestimado ]a demanda promovida, basindose en que el
capital autorizado de cien millones no habia sido atin
modificado.

Al tratar el tema en segunda instancia, se hace refe-
rencia acertadamente al decr. 852/55, publicado en el
Boletin Oficial del 20 de octubre de 1955, que establece
que las sociedades anénimas cuyos estatutos hubieran pre-
visto el aumento del capital autorizado, sin que para ello
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deban llenarse los recaudos del art. 205 del Cédigo de
Comercio, podran hacerlo efectivo mediante simple resolu.
cién de la asamblea general de accionistas y hasta un
maximo de un quintuplo. El art. 39 establece que la perti-
nente resolucién deberd ser elevada a escritura publica e
inscripta en el Registro Piiblico de Comercio y el art. 4°
que el aumento del capital autorizado y las resoluciones
sobre emisién de acciones se haran conocer mediante publi-
caciones en el Boletin Oficial por el término de tres dias.

Pero, evidentemente, no dice nada que permita suponer
que ello diera lugar a la suspensién del derecho de receso,
sino todo lo contrario.

Es asi que en su fallo, Ia Sala A de la Cdmara Co-
mercial resolvié condenar a “Establecimientos Textiles Itu.
zaingé S.A.C. y F.” a pagar en el término de diez dias
a “Rutimor” la suma de $490.751,36, en concepto de
reembolso del valor de las acciones que deberdn ser resti-
tuidas a la demandada, con mis sus intereses a partir del
25 de junio de 1967, esto es, la fecha de iniciacién de la
demanda, y las costas del juicio.

Es asi que no podemos estar de acuerdo con el comen-
tario al fallo hecho por Halperin y su particular interpreta-
cién, ya que sostener la distincién en el hecho, de si la auto-
rizacién del aumento de capital estd incluida en los estatutos
o, por el contrario, es necesario modificar éstos, lo que a su
criterio recién justificaria el receso, importa, en ultima ins-
tancia, remitirse a los estatutos y aceptar tdcitamente una
renuncia al derecho de receso, lo que hemos visto es inacep-
table, ya que es criterio uniforme de la doctrina que el dere-
cho de receso es de orden piblico y, por lo tanto, irrenun.
ciable.
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8. ENFOQUE FINAL

Lamentablemente entendemos que en estos momentos
se dan en nuestro pais las circunstancias a que hicimos refe-
rencia en el cap. VI, n?3, esto es, una tasa inflacionaria
desmedida, y sin entrar a juzgar si la misma puede o no
ser controlada, si disminuird o aumentard —situaciones to-
das estas que exceden el marco del presente trabajo—,
creemos que ante tales hechos econémicos, la autoridad le-
gislativa podria modificar el art. 245 de la Ley de socieda-
des excluyendo el derecho de separacién, en todos los su-
puestos de aumento de capital,

Pero hasta tanto esa modificacién legislativa no se veri-
fique y no se inserte en nuestro derecho positivo en forma
efectiva, reiteramos nuestro concepto anterior: no sélo
cuando se da esta condicidn, sino en todos los supuestos que
dan lugar al derecho de receso, ya que el mismo no puede
en modo alguno ser interpretado restrictivamente, maxime
ante el precepto legal que establece terminantemente: “Es
nula toda disposicion que excluya el derecho de receso o
agrave las condiciones de su ejercicio”.



