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I. INTRODUCCION Y OBJETO DE ESTE TRABAJO

n el presente trahajo se ahardard en primer término el problema de la competencia en materia de resolu
Ecién de aumentos de capital integrado por nuevos aportes, punto que no ha sido resuelto en forma expresa
por nuestra Ley de Sociedades. . :

En nuestro medio, a nivel doctrinario, se ha sostenido en general que el Organo de Administracién - ademds,
por supuesto, de la Asamblea Extraordinaria - puede adoptar dicha resclucion validamente. A mayor abunda-
miento, es ésta asimismo la posicién que sustenta la Auditoria Interna de la Nacion, Organo Estatal de Control de
las Sociedades Andnimas.

Por nuestra parte, no compartimos la solucién mencionada anteriormente. La competencia en cuanto al pun-
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to en estudio es, entendemos, exclusiva de la Asamblea Extraordinaria de Accionistas, por los fundamentos que
seran expuestos durante el desarrollo del trabajo.

El punto reviste, a nuestro entender, especial importandia, ya que la decisidn de capitalizar la Sociedad por
aportes reales puede perfilarse como un vehiculo idéneo para causar un pefjuicio a determinados accionistas de
lamisma v en especial, a aquellos minoritarios provocando, bien la desvinculacién de los mismos, bien, en una
etapa intermedia, la disminucién de su participacién proporcional en el paquete accionario. Nos referimos, claro
estd, a aquellas hipétesis enquela resolucién de capitalizacién de 1a sociedad ha sido dispuesta con un fin distinto
del que podriamos denominar natural, cuyo enunciado genérico serfa la consecucién del fin social.

Esta posibilidad de que la resolucién de capitalizacién sea tomada con abuso o desviacién de su fin natural y con
4mimo de perjuicio al accionista, encuentra su escenario natural o mas propicio en el seno del Directorio de la Sodiedad;
de ahi la importancia que ya sefialsramos tiene la determinacién de cudl es la competencia en cuano al punto.

Dijimos que la competencia en ordena la resolucién de aumentos de capital integrado por nuevos aporles recae, a
Auestro entender, en la Asamblea Extraordinaria de Accionistas. Para sostener § fundamentar la posicién anotada, se
intentara encontrar algin witerio légico de imputacién de competencia que proporcione nuestro marco normativo,
Este criterio de atribucién surgird del andlisis del reparto de competencias que la Ley de Sociedades realiza en relacién
a los distintos érganos societarios y fundamentalmente:

e lanaturaleza de las competencias asignadas a cada é1gano, y

¢ los derechos y situaciones subjetivas (jue se ven afectados en cada caso por las competencias que se adjudicaia

dichos érganos

Como paso previo necesario, se analizard también la posicién de aquellos autores que sostienen que la Asamblea es
el “6rgano soberano” de la Sociedad, para demostrar lucgo que dicha posicién no puede ser de recibo, cunando menos,
dentro del marco de nuestro ordenamiento positivo. Este andlisis previo es necesario porque, de aceptarse que la
Asamblea es el 6rgano soberano, tendriamos que el problema planteado se halla practicamente resuelto: en caso de
varin de 1a T ey en cuanto a la atribucién de competencia en un astnto determinado, légicamente cabria concluir que
dicha competencia recae en la Asamblea. Ello, porque si hemos entendido bien esta concepcidn, la Asamblea de
Accionistas en cualquiera de sus modalidades tendrfa, en su calidad de soberano, competencia originaria en todos fos
asuntos y en caso de vacio, légico serfa entonces que fuera la Asamblea el drgano competente.

Luego de sentar los verdaderos fundamerios por lus cuéles la competencia recae en la Asamblea Extranrdinaria, nos
abocaremos al estudio de las consecuendias practicas y de suma importancia que para el accionista tiene la solucién que
se adopte. En especial, se analizaran las vias de defensa y las vias de resarcimiento cfue caben al accionista frente a una
resolucién dolasa del Directorio de capitalizar la Sociedad por aportes reales, adoptada con la finalidad de causar
~ perjuicio al accionista. _

Denominamos vias de defensa a aquellos cursos de accién que puede tomar el accionista y que persigan la restitu-
Gién de las cosas al estado anterior en que se encontraban, es decir, la anulacién de la resolucién lesiva. Dentro de estas
vias que denominamos de defensa, analizaremos la posibilidad de:

e solicitar la intervencién del Organismo Estatal de Control, persiguiendo la suspension de la resolucion

ocurrir por la via ordinaria de la accion de nulidad

Se hard necesario analizar ademis, para la segunda hipétesis planteada, la posibilidad de irnpugnar las resoludiones
del Directorio, punto sobre el czal no existe acuerdo en doctrina.

Fuera de las hipétesis que hemos denominado de «defensa» frente a la resolucién dolosa, encontramos otro curso de
accién posible para el acdonista, dirigido a obtener ¢l resarcimiento en su patrimonio de los dafios y perjuicios causados
por la resolucién, sin pretender la anulacion de la misma. Nos enconuaemos entonces, frente a una accién de responsa-
bilidad del Directorio, que estard basada en alguna de las causales previstas por el articulo 391 dela Ley de Sociedades.

Finalmente, y en capitulo por separado, se estudiara laposibilidad y la problemdtica del ejercicio del derecho de receso,
que ca el otro recurso que cabria 2 nuestro AcCONISta lesionado por la Resolucién dolosa en estudio.

La regulacién del derecho de receso adolece de graves defectos e inconsistencias dentro de nuestra normativa, y €s uno
delos puntos en los que nuestra Leyes particularmente confusa, en desmedro de los derechos esenciales delos accionistas.

En fin, nuestra Ley de Sodiedades, pese a haber establecido a lo largo de su articulado todo un sistema dirigido a la
proteccién del accionista minoitario, ha dejado sin embargo huecos Incongruentes coi su espirity, €n casos como el que
se analizan en el presente trabajo y que guardan intima relacién con los derechos esenciales ¢ue la ley les reconoce como
tales.

En todos los problemas planteados, incide - y mucho - la confusion sistemdtica que se observa a lo largo de toda
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ntiestra Ley de Sociedades en torno a los conceptos de capital social y capital integrado. Es por ello que se ingresard, como
pasc previo, a un breve repaso de estos coneeptos ¥ la funcién que cumplen dentro del esquema de nuestra Ley.

I1. LOS DISTINTOS TIPOS DE CAPITAL CONTEMPLADOS POR LA
LEY DE SOCIEDADES COMERCIALES. FUNCION QUE CUMPLE CADA UNO

Brevernente, se hard un repaso de los distintos tipos o conceptos de capital que maneja nuestra Ley de Sociedades.
Ellos son:

s  Capital Social, Autorizado o Contractual

¢ Capital Suscripto

¢ Capital Integrado

A) Capital Social

 El Capital Social es una mera cifra aritmética que representa el niimero méximo de acciones que la Sodedad se
enctientra autorizada a emitir sin necesidad de proceder a la reforma del contrato. Dicho de otra forma, representa el «stope»
dentro del cual la Sodedad puede proceder a realizar aumentos de capital integrado, tanto reales como nominales.
F] Capital Social no integra entonces el Patrimonio de Ja Socedad, conforme la regulacién establecida por el Decre-
to 103/91 de 27 de febrero de 1991. Contablemente, se representa como una «cuenta de control», cuyo saldo es el
capital contractuat establecido en el conualo sodal, (Cendoya, César; 1990: 46 y ss.)

B) Capital Suscripto

El Capital Suscripto es aquel que los accionistas se han comprometido a aportar pero atn se encuentra pendiente de
integracién. De esta forma, la Sociedad tiene un derecho contra quien se obligd a aportar, derecho que contablemente
Se representa como una cuenta de Activo, cuya denominacién podrd ser, por ejemplo, «Accionistass. Respecto de la
obligacion de Integrar que nace con la suscripcion de capital, cabe hacer las siguientes consideraciones.

Con anterioridad a la reciente reforma del art. 284, dispuesta por la Ley 17.243, méas conocida como «Ley de
Urgencias, nuestra Ley de Sociedades solo obligaba a suscribir e integrar determinados minimos en relacién al capital
antorizado en el momento de su constitucién, conforme los articulos 252 v 283 de la Ley. Concretamente, €l articulo
283, que se refiere claramente a aumentos de capital integrado, establece en su iiltime pérrafo que «En ningiin caso de
aumento de capital se exigitd el cumplimiento de integraciones y suscripciones minimas». En virtud del cardcter de
orden priblico de nuestra Ley de Sociedades {punto que ha sido objeto de largas y encontradas discusiones en nuestra
doctrina) y de la redaccion de tipo «imperativo - prohibitivo» de articule, parece que no era posible modificar esta
disposicién por la via de la autonomia de la voluntad de las partes.

Actualmente, con la nueva redaccion del articulo 284, la sitvacién ha cambiado, ya que la Ley autoriza en forma
expresa a que, en los casns de anmenin de capital eontractial, puede pactarse estatttariamente due habra que seguir el
procedimiento establecido por el articulo 252. Este articulo es el que se refiere a los requisitos para la constitucién de la
Sociedad por acto tinico, y es el que establece, entre otras cosas, la obligacién de suscribir e integrar los porcentajes
minimos ya aludidos.

En definitiva, con anterioridad a la reciente reforma de la Ley, solo existia [a obligaaon de integrar porcentajes
minimos de capital al momento de la constitucién de la Sociedad; actualmente, podrd también existir esta obligacién
durante el desarrollo posterior de la Sociedad, siempre y cuando haya sido pactado en el Contrato Social.

Le que no ha cambiado dentro del sistema de nuestra Ley es que na se establece plaza legal para cnmplir con los
compromisos contraidos por la suscripciones de capital. Sin entrar en la discusion de si estos aportes son exigibles y en

1 Trauindose de obligaciones de dar, el articulo 210 del Cédigo de Comercic establece que en defecto de estipulacion de plazo y lugar, el camplimiente de ta misma
debe verificarse en el lugar y tiempe coavenible segiin el arbitrio judicial.
Por su parte, el anticulo 252 prevé que en el caso de aquellas obligaciones en que por su naturaleza no sea esencial la designacién de plaze, o que no tuvieren
plazo cierto estipulado por las partes o plazo legal estipulado en el Cadige, serdn exigibles a los diez dfas después de su fecha.
Entendemos que, como a cualquier obligacién de dar, las normas citadas son apticables al compromiso de integrar contraido por la suscripeidn de acciones.
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s11 caso, en qué momento, lo cierto es ue los mismos son efectivizados o no, y1a Sociedad no exige normalmente a los
accionistas el cumplimiento de las integraciones comprometidas. Ello ha llevado a que, al regular la composicidn del
patrimonio social ¥ concretamente, la del rubro «Capital», el Decreto 103/91 prescribe que «siempre se presentarén
deducidos los saldos de los accionistas o socios por aportes pendientes de integraciéns. Esto es, existird en el patrimonio
una cuenta denominada Capital Suscripto, de valor positivo, y otra de signo negativo, «Aportes Pendientes de Integra-
cién», cuyo saldos son idénticos. !

' C) Capital Integrado

Finalmente, encontramos el otro tipo o concepto de capital, que es el «Capital Integrados Se trata de un rubro que
integia la composicion patiionial de la Sudiedad, y representa el total de los aportes efectivamente realizados por los
accionistas v por los cuales se han emitido las acciones correspondientes, que son los titulos representativos de esa
participacion en el capital integrado de la Sociedad.
Se ha sefialado que el capital integrado de la Sociedad cumple una doble funcién;
¢ Una fundén de proteccion respecto de los terceros que realizan negocios con la Sociedad (actualmente, muy
desvirtuada, a titulo de ejemplo, por la inflacién que vuelve ridiculas los montos de capital integrado de la
Sociedad)

* Una fundon de referencia interna que indica las paticipaciones de los diversos accionistas en el capital de la
Sodedad; la comparacién del valor nominal de las acciones de un accionista con el capital integrado total es lo
que determina la participacién relativa de dicho accionista en la Sociedad (Cerisola, Andrés M.; 1998: 72)

A lo anterior, cabe hacer agregar que de esta participacion relativa del accionista en el capital dependen todos los
derechos que nuestra Ley reconoce como esenciales, desde el derecho al voto hasta el derecho a la percepdidn de un
dividendo minimo, que se calcula en base a la participacion proporcional.

Hemos aeido necesario hacer el repaso anterior de los distintas acepdiones que el término capital tiene en nuestra
Ley, envirtud de que la confission sisterndtica en que incurri6 el legislador y nuesira docirina en omo a eslos COnceplos
y las diferencias y funciones que cumple cada uno. Fsta confusién, particularmente grave en lo que atafie a los concep-
tos de capital autorizado e integrado, esla que ha llevado, a nuestro juicio, a que se planteen problemas interpretativos
frente a soluciones aportadas por nuestra Ley que rayan en el limite del absurdo.

Bstas imprecisiones y confusiones fueron corregidas en parte por el Deaeto 335/990 en su articulo octavo, el cual
aclara, por via interpretativa, cudles son los casos en que nuestra Ley hizo referencia al capital social y debié haberlo
hecho al capital integrado.

En lo que hace al objeto del presente trabajo, creemos que una correcta comprension del concepto de capital
integrado y las funciones que el mismo cumple, directamente relacionadas con los derechos esenciales de los accionis-
tas, Heva en forma indubitable a la conclusion que estimamos correcta, en €l sentido de que la competencia para
resnlver srmentos de eapital integrado por nuevos aportes pertenece a la Asamblea Extraordinaria de Accionistas.

Creemos asimisme, que esta correcta comprension y delimitacion de los distintos conceptos deberfan contribuir a
aclarar otras zonas grises de nuestra Ley, como el ejercicio del derecho de receso en los casos de aumento de capital, y
concretamente, en qué casos correspende y en qué momento debe ejercitarse ‘

III. ACERCA DE LA COMPETENCIA EN MATERIA DE AUMENTO DE CAPITAL
INTEGRADO POR NUEVOS APORTES

A) Plan del Capitulo

Nuestra Ley define a la Sociedad como un contrato, alinedndose de esta forrma con las teorfas contractualistas respecto
de la naturaleza juridica de las sociedades.

Este contrato ha sido definido por la doctrina como un contrato plurilateral de organizacién. (entre otros, Gervasio
Colombres, Joaquin Rodriguez Rodriguez, Fernande Mascheroni)

Ahora bien, al momento de perfeccionarse el contrato constitutivo de ia Sociedad, se pone en marcha todo el mecanis-
mo legal previsto por la Ley 16.060 y en lo que aqui interesa, la formadién de una nueva persona juridica compuesta por
Grganos de creacion legal,

Cada uno de estos érganos sociales ha recibido, por imperio de la Ley, una competencia especifica en relacién al
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funcionamiento de la Sociedad que se crea. Tal como se verd, el problema de la competencia en cuantoa resolver aumentos
de capital integrado no ha sido resuelto por nuestra Ley, por lo cual debera analizarse si existe algtin criterio Iogico de
atribncién de competencia, que permita arribar a alguna solucién vélida en cuanto al punto.

Desde ya, coresponde adelantar gue nuestra opinién al respecto s que la competencia para adoptar la resolucion a
estudio es, indudablemente, de la Asamblea Extraordinaria de Accionistas, por los diversos fundamentos que seran
expuestos en el desarrollo del tema.

Asimismo y como paso previo, se analizard 1a posidon de aquellos autores que conciben a la Asamblea de Accionistas
como el «érgano soberano» de la Sociedad, demostrandose que esta tesis no es sustentable, cuando mencs, dentro de
nuestro ordenamiento juridico. Entendemos que para aquellos que sostienenla calidad soberana de la Asambles, el punto
estaria resuelto, va que en casn de vacin legal en cuanto a una competencia especifica, la misma correspondeﬁa natural-
mente al «soberanov, quien detentaria la competendia originaria de la cual derivan las competencias de todos los demds
6rganos. Sin perjuicio de la opinabilidad del punto, consideramos que no existe tal Grgano soberano dentro del esquema
de nuestra regulacién legal, sino que, por el contrario, existe una distribudon de competencias entre diversos Grganos
atribuidas por la Ley, y ninguno de ellos posee preeminenda sobte el otro.

De esta forma, v una vez refutada la posicién anterior, se hard necesario buscar otro aiterio de atribucién de compe-
tencia que l6gicamente, no estard basado en la calidad de soberano de este Grgano. Para arribar a ese citerio 1ogico de
atribucién de competenda, se analizarén las competencias atribuidas por la Ley a cada 6reano sodal v en espedial, fa
naturaleza de las mismas v Jos derechos y situaciones subjetivas que se ven involucrados por las resoluciones que se toman
dentro del zmbito de cada una.

B) La Asamblea como 6rgano soberano de la Sociedad.
Opiniones doctrinarias a favor de esta concepcién

Son numerosos los autores que afirman la existencia de un «6rgano soberano» dela Sociedad Anénima, conaetamente
la Asamblea de Accionistas.

A nivel nacional, el Dr. Sagunto Pérez Fontana afirma que en todos los ordenamientos juridicos la Asamblea es el
«brgano méximo» de la Sociedad, desde que puede resolver « las relaciones de los sodos con la sociedad, la eleccion de las
personas que integrardn cl rgano administrador y el fiscalizadors. Contirnando con el desarrollo, expresa que «Para algunos
auttores es el rgano soberano, calificativo que sélo puede ser atribuido ala Asamblea Extraordinaria que, como antes se dijo,
es el tinico que puede modificar su estructura y resolver su extincion».

De esta forma, vemnos que este Profesor califica a la Asamblea como el «organo maximos. En cuanto al calificativo del
mismo como «soberanoy, no nos queda dlaro si se limita a recoger la opinidn de otros doctrinos, ¢ bien lahahecho suyaen
su obra. (Pérez Fontana, Sagunto; 1991: 126)

El Dr. Satil Pérez, por su parte, apunta en un trabajo publicado con anterioridad a la entrada en vigendia de la Ley, que la
Asaunblea tendrfa una competencia residual, en todas aquellas materias queno fueran atribiidasen forma expresa a otro 6rgano.
El autor no especifica el fundamento en el cual reposaria esta competenda residual del drgano (Pérez, Satil; 1989: 157)

En la doctrina argentina, encontramos a Villegas, quien siguiendo a Brunetti, afirma que «la asamblea es el rgano
mayor - 6rgano soberano - que acuerda sobre la estructura juridica de la Sociedad y sobre las directivas econémicas de
la empresa; es el instrumento primario de manifestacién de la voluntad de Ja sociedad-persona juridica». (Villegas,
Carlos Gilberto; 1996: 505)

En doctrina mexicana, encontramos la obra de Rodriguez Rodriguez, quien se pronuncia en el sentido delacalidad dela
Asamblea como «Organo supremo de Ja Sociedads, Cabe apuntar quela Ley de Ceneral de Sociedades Mereantiles de México
establece expresamente en su articulo 178 el caracter de 6rgano supremo de la Asamblea, pero no obstante lo anterior, en el
desarrollo de su posicién el autor citado procdama la vocacion universal del concepto. En notas a pie de pagina, el autor
mexicano recoge la opinién de Fischer, Vivante, Gierke, Sopranoy Carrigues, autores que se refieren asimismo a la Asamblea
como Gigano supremo o bien como drgano soberano.

Prosiguiendo con su desarrollo, el autor afirma que el calificativo de Grgano supremo que merece la Asamblea dentro del
derecho positivo mexicano, «debe entenderse en el sentido de que, desde el punto de vista jerdrquico € interno, es guien dice
Iatiltima palabra en lo concerniente a la marcha de la Sodedad y marca normas de actuadén y da instrucdones alos demds
Grganos»; «es el rgano centraby, Citando a Wieland, expresa el autor que «Se ha llegado a hablar de soberania de la Asamblea
General. Si s entiende la expresién de soberania como soberania juridica, es decir, con arreglo al derecho, no resulta excesiva-
mente incorrectas.

Finalmente, el autor afirma que a asamblea general tiene competencia sobre todos los asuntos que se refieren ala
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funcionamiento de la Sociedad que se crea. Tal como se ver4, el problema de la competencia en cuanto a resolver ety
de capital integrado no ha sido resuelto por nuestra Ley, por lo cual debera analizarse si existe algun criterlo logka de
atribucién de competencia, que permita arribar a alguna solucién vilida en cuanto al punto.

Desde ya, corresponde adelantar que nuestra opinién al respecto es que la competencia para adoptar la resolucion a
estudio es, indudablemente, de la Asamblea Bxtraordinaria de Accionistas, por los diversos fundamentos que serdn—-
expuestos en el desarrollo del tema.

Asimismoy como paso previo, se analizard Ja posicién de aquellos autores que condiben a la Asamblea de Accionistas
como el «6rgano soberano» de la Sodedad, demostrindose que esta tesis no es sustentable, cuando menos, dentro de
nuestro ordenamiento juridico. Entendemos que para aquellos que sostienen la calidad soberana dela Asamblea, el punto
estaria restelto, ya que en caso de vacio legal en cuanto a una competencia especifica, la misma corresponderta natural-
mente al «soberanow, quien detentaria la competencia originaria de la cual derivan las competencias de todos los deméds
Gigauus. Siu pejuicio de la opinabilidad del punto, consideramos ue no existe tal Srgano soberann dentra del esquema
de nuestra regulacién legal, sino que, por el contrario, existe una distribucion de competencias entre diversos Grganos
atribuidas por la Ley, y ninguno de ellos posee preeminencia sobre el otro.

De esta forma, y una vez refutada la posicién anterior, se hard necesario buscar otro criterio de atribucién de compe-
tencia que légicamente, no estard basado en la calidad de soberano de este 6rgano. Para arribar a ese citerio logico de
atribucién de competencia, se analizardn las competendas atribuidas por la Ley a cada drgano social y en espedial, la
naturaleza de las mismas y los derechos y situaciones subjetivas que se ven involucrados por las resoluciones que se toman
denuo del dnbitw de cada una.

B) La Asamblea como érgane soberano de la Sociedad.
Opiniones doctrinarias a favor de esta concepcion

Son numerosos los autores que afirman la existendia de un «6rgano soberanon de la Sociedad Andnima, conaretamente
la Asamnblea de Accionistas.

A nivel nacional, el Dr. Sagunto Pérez Fontana afirma que en todos los ordenamientos juridicos la Asamblea es ¢l
«6rgano médximonr dela Sodiedad, desde que puede resolver « las relaciones de los socios con la sodedad, la eleccion delas
personas que integrardn el srgano administrador y el fiscalizadop. Continuando con el desarrollo, expresa que «Para algunos
autores es el drgano soberano, calificativo que sélo puede ser atribuido a la Asamblea Extraordinaria que, coma antes se dijo,
es el unico que puede maodificar su esUUCIUra y Tesolver su extincion. _

De esta forma, vemos que este Profesor califica a la Asamblea como el «6rgano maximo». En cuanto al calificativo clel
mismo como «soberanos, no nos queda claro si se limita a recoger la opinién de otros doctiinos, o bien la ha hecho suyaen
si1 obra. (Pérez Fontana, Sagunto; 1991: 126} . . '_ '

El Dr. Satil Pérez, por su parte, apunta en un trabajo publicado con anterioridad a la entraca en vigenia de la Ley que la
Asamblea tendsfa una competencia residual, en todas aquellas materias que no fueran atribufdas en forma expresa a otro Srgana.
El autor no especifica el fundamento en el cusl reposarfa esta competendia resiclual del érgatio (Pért:z, _Si_\L"ll: 1989; 157)

En la doctrina argentina, encontramos a Villegas, quien siguiendlo a Bruneiti, afirma que uln agamblea e el drgano
mayor - 6rgano soberano - que acuerda sobre la estructura juridica de la Sociedlad y sobre las clirectivas econdmicas de
la empresa; es el instrumento primario de manifestacion de la voluntad dle la socledad-persona jurfdicar. (Villegas,
Carloe Gilhertn; 1996: 505) L :

En doctrina mexicana, encontramos la obra de Rodriguez Rodriguez, quien se pronuncia en ¢l sentido dela calidad de la
Asamblea como «5rgano supremo de la Sociedad, Cabe apuntar ue i ey de General de Soctedacles Mercantiles de México
establece expresamente en su articulo 178 el cardcter de digano suptemo de la Asamblea, pero no obstante lo anterior, en el
desarrollo de su posicién el autor citada proctama la vocacion universal del concepto. En notas a pie de pégina, el autor
mexicano recoge la opinion de Fischer, Vivante, Gierke, Soprano y Garrigues, autores gue se refieren asimismoa la Asamblea
como drgano supremoe o bien como drgano soberano,

Prosiguiendo con su desarrollo, el autor afirma que el ealificativo de Grgano supremo que merece 1a Asamblea dentro del
derecho positivo mexicano, «debe entenderse en el sentido de que, desce el punto de vista jerdrquico e intemo, es quien dice
la tiltima palabra en lo concerniente a la marcha de la Sociedad y marca normas de actuaciony da instrucciones a los demas
drganos»; «es el 6rgano central». Citando a Wieland, expresael autor que «Seha llegado a hablar de soberania de la Asamblea
General. i se entiende Ja expresién de soberania como soberanta juridica, es decwr, con arreglo al derecho, no resulia excesiva-
mente incorrectar.

Finalmente, el autor afirma que «la asamblea general tiene competencia sobre todos los asuntos que se refieren ala
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sociedad, con la s6la excepcién de aquellos que por disposicién de laley o de los estatutos hayan sido atribuidos a otros
Srganos». (Rodriguez Rodriguez, Joaquin; 1947:2y 58.)

C) Opiniones doctrinarias contrarias a la existencia de soberania

Entre aquellos autores que se han pronunciado en forma expresa en contra del cardcter soberano de la Asamblea,
cabe citar en doctrina argentina a Isaac Halperin, quien afirma que «No hay tal calidad de supremo de este drgano, ya
que sus decisiones pueden ser resistidas por el accionista, por el directorio o un director, por el sindico: sus delibera-
ciones valen sélo en los limites de sus facultades legales y estatutarias». (Halperin, Isaac; 1971: pg. 290)

D) Nuestra posicion

En lo que respecta a nuestra opinién sobre el punto, se coincide plenamente con la posicién del tiltimo de los
autores citados. La Asamblea de Accionistas, o mds concretamente, la Asamblea Extraordinaria, no puede ser consi-
derada como un 6rgano supremo o soberano, al menos, dentro del marco de nuestro ordenamiento juridico.

Por el contrario, tal como veremos, la Ley ha atribuido a cada uno de los drganos societarios una competencia
especifica acorde con su naturaleza, y dentro de la cual los mismos pueden adoptar decisiones vilidas y vinculantes.

En orden a demostar 1o anierivl, existen tres conceptos quc deben delimitarse previamente:

e el propio concepto de soberania,

s ¢l concepto de érgano

o ¢} dejerarqufa.

Para ello, debemos acudiral Derecho Publicoy al Derecho Administrativo, que es la rama de Derecho del cual provienen.

En lo que respecta a la soberania, la misma es un atributo del soberano, siendo éste quien detenta la autoridad suprema.

El soberano retine en si mismo, al menos en un momernto originario, todas las competencias y atributos inherentes
a la soberania. kl soberano es asimismo capaz, al moikeniu de constituir una nucva peraona juridica, de establecer
especificamente qué porciones de competencia de las que se desprende, atribuird a cada érgano de la nueva persona
juridica creada, También serd capaz, siguiendo con los procedimientos que en la Constitucion se establezcan, de refor-
mar la misma y alterar dicho régimen de competencias, modificando la distribucion entre los diganos ya existentes ©
bien, creando nuevos Grganos.

Ingtesando al dmbito del Derecho Societario, vemos que la Asamblea no detenta todas las competencias del siste-
ma orgénico estatuido por fa Ley de Socledades.

Tampoco puede, ni siquiera en el acto constitutve, modificar el égimen de competencias especifico previsto de
anternano por la Ley. A titulo de ejemplo, una norma estatutaria que prevea que la administracidn serd ejercida por la
Asamblea de Accionistas, y que no existird un érgano de administracién, sera violatoria de Ia Ley, la cual no permite esta
modificacién. La competencia del Directorio u Administrador no es, entonces, un desprendimiento de competendia
originaria de la Asamblea, sino que ya se encuentra previamente establecida por la Ley y la Asamblea no puede
modificarla.

En fin, tampoco puede avocarse para si ¢l tratamiento y las resoluciones reservadas por la Ley al érgano de Adminis-
tracién durante la vida de la Sociedad. Las competencias de los distinios organus suddelaiius se encuentran delimitadas
por la Ley, que establece porciones delimitadas de competenciay especificas para cada érgano social dentro de las cudles
Jos mismos pueden adoptar resoluciones validas y ninglin drgano puede avocarse para si la resolucién de temas que
competen a otro, (salvo la Asamblea Fxtranrdinaria respecto de la Asamblea Ordinaria, en los caso en que la ley lo
habilita, conforme el articulo 343 inciso final)

El articulo 342 establece precisamente cudles son las competencias del 6rgano Asamblea Ordinaria; por su parte, el
articulo 343 establece las competencias de la Asamblea Extraordinaria. Esta dltima entiende en todos los asuntos enu-
merados expresamente e ] articulo, en todos aquellos que no hayan sido atribuidos por Ley a la Asatublea Ordinaria
y también, en acjuellos asuntos que siendo de competencia de esta tiltima, sea necesario resolver urgentemente.

Porsu parte, las competencias tipicas de administracion y representacion de la Sociedad se encuentran atribuidas al
administrador u érgano de administracién, en los articulos 79 y sigiientes en general, v en el articulo 375, para el caso
especifico de las Sociedades Andnimas.

Cuando existe un soberano, éste tiene la posibilidad de avocarse para sf el tratamiento de un tema determinado
bajo determinadas condiciones. Ello encuentra su razén de ser justamente en su calidad de soberano, y en el hecho de
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que todos los poderes de los Grganos creados emanan originariamente de este soberano. Asi, en un sistema democrdti-
co, es el «pueblo» o la asociacién politica a que alude nuestra Constitucién, mediante los distintos mecanismos de
gobierno directo, quien tiene la facultad, cumpliendo los requisitos y formalidades impuestas por la misma, de avocar-
se para si el tratamicento de algin tema que delegé originartamente en las distinios poderes del Estado,

No existeen la Ley de Sociedades tal posibilidad, y es justamente el que estudiamos ahora, une de los caracteres tipicos
de la soberania: si existe un soberano, éste debe tener la facultad, cumpliendo determinados requisitos, de atraer nueva-
mente para si la competencia que delegd en los distintos drganos que componen el sistema orgrdnico. Claramente, ello no
sucede en el sistema estatuido por la Ley de Sodiedades Comerciales, en la que la Asamblea no tiene esta potestad.

Es por todo lo anterior, que entendemos que no existe soberania dentro de la Ley de Sociedades, sino distintos
drganos con esferas de competendia y actuacién estrictamente delimitadas por la Ley, las cudles, ademds, no pueden
mwodificarse (salvo en los casos punmales que la misma lo permite)

Descartada la existencia de soberanfa dentro de nuestra Ley, resta analizar los conceptos de Organo y de jerarquia.
Ello, porque la Ley de Sociedades estatuye un verdadero sistema orgénico v uno de los caracictes de los sistemas
orgénicos del Derecho Administrativo es la existencia del elemento jerarquia.

En los parrafos siguientes, veremos que tampoco existe ningtin vinculo de cardcrer jerdrquico dentro clel sistema
organico Sociedad Anénima.

Anteriormente, se sefialé que nuestra Ley de Sociedades concibe ala Sociedad como un contrato, esio e, afilidndo-
se a las teorfas contractualistas de la Sociedad Comercial. Se senalo asimismo que la mas modema cloctrina concibe este
contrato como un contrato plurilateral de organizacion. Asimismo, el contrato tiene la particularidad cle dar nacimien-
to auna nueva persona juridica, asi como el hecho de poner en marcha todo un mecanisme legal que prevé la existencia
de distintos Srganos con atribuciones especificas de competencia dentro de 1a persona juriclica ereacla. (Clalombres,
Gervasio R.; 1972: 143 y 144) :

El concepto de «érganor nace y se desarrolla en el &mbito det Derecho Administrativo, de ddnde ha sido tomado
por el Derecho de las Sociedades Comerciales.

Respecto del concepto de Organo, y siguiendo al Profesor Sayagués Laso, cabe afirmar cque ef mismo se encuentra
formado por un elemento objetivo, que seria el conjunto de funciones atribufdas al mismeo y que constituyen su
competencia, un elemento subjetivo, que refiere a la persona o personas que desempefian o clan vida al digano y cuyas
manifestaciones de voluntad se imputan a éste, y finalmente, el elemento formal, que atafie a la forma en que debe
manifestarse la voluntad del érgano para producir efectos juridicos. ' :

De todos los elementos reseniados, interesa en cuanto al punto en estudio, ﬁmdmnm talmente, ¢f tema de la com-
petencia del 61gano. Este elemento puede ser definido como el conjunto de potestacles y atribuclones asignadas a cada
6rgano dentro de la persona juridica a la cual pertenecen, o también, coma la aptitud de abrar de los érganos de la
persona juridica. {Sayagués Laso, Enrique; 1988: 178 v 5s.)

Esto es, y trasladando estos conceptos al campo del derecho societario, exlste una materia o materias especificas
quela Ley o el Estatuto - en aquellas zonas en que puede modificar & la misma - establecen para cada érgano y dentro
de las cudles éste puede actuar en forma vdlica, produciendo efectos jurflicos,

Para estudiar la posicién de cada drgano dentro del sistema al eual pertenecen, debe acudirse al concepto de jerar-
quia. De acuerdo a las explicaciones clasicas del Derecho Administrativo, en un principio, teéricamente, puede afirmar-
se que existe un tinico drgano que retine en $f todas las competencias, luego, y frente imposibilidad de que ese 6rgano
pueda desarrollar todas las competencias de la persana jurfdica, ¢l mismo se desprende de determinadas porciones de
competencia, las cudles pasan a ser desarroltadas por nuevos drganos creados v que se encuentran jerirquicamente
subordinados al primero. Este proceao ha side deneminado desconcentracién. La jerarquia refiere entonees a la posi-
cién que cada drgano ocupa dentro del sistema orgdnico en relactdn al érgano jerarca

Ahorabien, en lo que interesa en cuanto al punto en estudio, cabe resaltar que en todo sistema jerdrquico, el drgano
jerarca siempre tiene la potestad de resolver en dltimo término en las materias respecto de las cudles se operd ese
desprendimiento de competencia originaria. Illlo sucede cuando el érgano jerarca puede avocarse para sien cualquier
momento el tratamiento de una cuestién determinada, hipdtesis que ha sido denominada desconcentracién no priva-
tiva, o bien, en los casos de desconcentracién privativa, al momento de resolver el jerarca ios recursos administrativos
que los particulares interponen conua las resoluciones de los drganos subordinados.

Si analizamos el sisterna organico estatuido por la Ley de Sociedades Comerciales, vemos que la caracteristica enuncia-
da anteriormente no se verifica en el mismo, y no existe ningin vinculo de cardcter jerdrquico entre los distintos érganos
sociales. En efecto, ninguno de ellos tiene la potestad de avocarse para si el tratamiento de una cuestién que haya sido
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atribuida por Ley a otro drgano. Entonces, no existe ningtin 6rgano «jerarca» dentro del sisterna estatuido por la Ley.
La afirmacién anterior no se vé degvirtuada por la posibilidad de impugnacién de las resoluciones de los érganos
sociales. En efecto, la Ley prevé respecto de la resoluciones de la Asamblea, la posibilidad de impugnacién de las

mismas por motivos de legalidad o bien cuando, atin faltando la nota de ilegalidad, sus decisiones son lesivas respecto™™

del interés social o de los accionistas. Ello, sin perjuicio de la accién ordinaria de nulidad por violaciones a fa Ley. (att.
365 de la Ley) La legitimacién para promover la accidn de impugnacion es sumamente amplia, correspondiendo al
Directorio, Administrador, sindico, el acdonista o el Organo Estatal de Control.

Ahora bien, la impugnacién debe ventilarse ante el Poder Judicial v para que se acoja la misma, se necesita
necesariamente el pronunciamiento del drgano jurisdiccional acogiendo la accidén impetrada. De esta forma, y
necesitindose este pronunciamiento judicial, es ficilmente apreciable que en caso de quedar sin efecto la resolu-
cién asamblearia, ello no sucede en virtud de ninguna preemincncia jerdrquica de aquellos sujetos legitimaduos
para promover la accién.

En cuanto a la posibilidad de impugnacién de las resoluciones del Directorio, la Ley no la prevé. El punto ha sido
tratado por el Dr. Alejandro Miller, quien luego de realizar un relevamiento de las opiniones sustentadas en doctrina
argentina, concluye admitiendo la posibilidad de la misma, basindose en las normas generales que regulan el régimen
delas nulidades del Cédigo Civil. Lalegitimacién pasiva corresponderia a los directores disidentes, sindicos o comision
fiscal, al Srgano estatal de control y a los accionistas; nada dice respecto de la posibilidad de que recaiga en la Asamblea.
(Miller Artola, Alcjandro; 1996; 153) In nuestra apinién, la conclusidn a la que arriba el citado profesor es correcta, y
volveremos sobre el tema en capitulos posteriores.

En cuanto al punto que nos ocupa, cabe hacer las mismas consideraciones anteriores. Se trata de la impugnacién de
las resoluciones adoptadas por un érgano social que requerird para hacerse efectiva, necesariamente, un pronuncia-
mmiento en el dmbito jurisdiccional, lo que exduye cualquier posibilidad de sostener que se base en una posicién de
jerarquia entre el impugnante y el impugnado.

En definitiva, y de acuerdo a todo lo expuesto anteriormente, cabe concluir que dentro del sisterna orgdnico estatu-
do pos la Ley de Sudiedades, uw esiste ninguua relacion de jerarquia ente los distinios organos soclales,

En conclusion:

®  No existe ningtin érgano soberano dentro del sistema orginico Sociedad Anénima

*  Tampoco existe ningtin vinculo de cardcter jerdrquico entre los distintos 6rganos sociales

» Frente a una hipétesis de competencia que no haya sido asignada en forma expresa por la Ley, no cabe porende

acudir al ariterio residual, segiin el cual el jerarca o el soberano seria competente para resclver sobre dicho punto

e Porel contrario, debe buscarse un aiterio de imputacién de competencia que sea acorde con la naturaleza de la

materia a ser asignada y la naruraleza y funciones del érgano sobre la cual se concluya que recae

*  Aeste tltimo anilisis, se dedican los capitulos siguientes, en los cudles se analizardn las diversas competencias

asignadas por la Ley a los distintos 6rganos societarios, demostrandose la competencia de la Asamblea Extraor-
dinaria en cuanto al punto en estudio a través de lo que podemos denominar un criterio Iégico de imputacién
de competencia

E) Competencias del Organo de Administracién

En cuanto al éegano de administracién, la Ley 16.060 regula la administracién y representacién de las Sociedades
Andnimas en los articulos 375 y siguientes. En dichos articulos se consagran una serie de normas relativas al funciona-
mient;) del mismo, 1a eleccién de sus miembros, el régimen de responsahilidad de lns mismos, ete. pera na e encuien.
tran establecidas las funciones especificas que atafien al mismo. Por lo tanto, debe acudirse al régimen general, aplicable
a todas los tipos societarios, contenido en los articulos 79 v siguientes de la Ley.

El articulo 79 define la competencia de los administradores, estableciendo que se encuentra a su cargo fa gestién de
los negocios sociales, encontrindose comprendidos todos los actos de disposicién de bienes sociales. Asimismo,
existen diversos articulos a lo fargo de la ley que consagran obligaciones de los administradores, como ser, a titulo de
ejemplo, €l articulo 87, que establece fa obligacion de formular los inventarios, balance general, y proyecto de distribu-
cidn de utilidades dentro de los cuatro meses siguientes al cierre del ejercicio, el articulo 92, que refiere a la obligacidén
de presentar la memoria explicativa de dicho balance, la rendicion de cuentas de los negocios sociales, etc.

Analizdndose las facultades qute la Ley comete al 6rgano de administracién, se advierte que ellas son predominan-
temente de representacién de la Sodedad frente a terceros, asi como de actos de administracién y de ejecucién de las
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resoluciones de la Asamblea. Sin embargo, este drgano no se limita a serun mEIO.Eiel:utOr de] )
rias, basta recordar que el mismo es capaz de realizar todo tipo de actos de disposicidn dg los ba-s resoluc_lones fisamb{ea-
una competencia establecida en forma especifica para este érgano y que no requiere de fin ienes socna.l&i:s, siendo ésta
o del vrgano deliberativo. 8una resolucion o autoriza-
Se ha dicho asimismo que es el érgano cuya actuacion se refleja por excelendia Prody,
el «exterior» de la Sociedad, esto es, en los vinculos de la misma frente a terCeIos, myjey,
Asamblea producirian efectos en la esfera intema de fa Sociedad. Esta afirmacion tampi,, |
dento, ya que existen numerosas € importantes hipGtesis en que las resoluciones de I
frente a terceros que exceden de la esfera interna social. Basta recordar las hipotesis de ¢
mayor abundameinto, la propia disolucién anticipada de la Sociedad, hipétesis que po,
vinculados con la Sodedad.
En lo que refiere especificamente a aumentos de capital integrado, la inica norpy, Que adiudi _
Directorio en forma expresa estd contenida en el articulo 288 de la Ley, denominado Aurm, a ]udxce§ comPetenaa al
Respecto de este aumento de capital integrado, cabe hacer las siguientes consideraciones 1: o .Obllg?tof_lo».
de un aumento de capital impuesto por la Ley, que busca preservar determinada relaci.' 1l primer termino, se trata
aceptable entre el capital y el resto de los rubros que componen el patrimonio social, ©n que la misma entiende
En segundo término, v por tratarse de un aumento que afecta Gnicamente la compqy; ci6 . ' ‘
que signifique un incremento del mismo, es en defiriliva ui aunento nominal de <apita] yn del Datnm?mo social sin
aportaciones. Al producirse esta recomposicién patrimonial, se emitirdn acciones liber, das Que m‘) requu?re r%e nuevas
Jos accionistas a proirata de sus participaciones, sin que ello implicue erogadon algun, pc:ue serdn dlstnb.uidas entre
En definitiva. este caso puntual de aumento de capital integrado cuya COMPRENCy o au [li)):;rt; de los mismos. .
torio jamds puede ser utilizado como argumento en torno a que éste seria COMpetente py,. sl 1da porla Ley al Du.ec-
integrado por nuevos aportes, tratdndose ésta tltima de una hipGtesis netamente distinta v ;zr:;:lczl;‘;z C}jzca‘li’;:ai
rechos

endo efectos juridicos hacia
5 que las resolucionesde la
8 susterable en un cien por
Asamblea producen efectos
sformacion, fusicn, etc. ya
Xcelendia afecta 2 los terceros

esenciales del acconista.

F) Competencia de [as Asambleas de AcCionigg

Fundamentos de texto y de caracter sustancial por los CUdleg
6rgano la competencia de resolver aumentos de Capigy] inrf;;égg este

Al contrario de lo que sucede con el érgano de administracion, las competenciyg 4, las Asarnb o
Extraordinaria se encuentran establecidas en forma més sistemdtica o precisa Por Muesty, Ly g ain leas Ordinaria y
que las resoluciones de estos drganos, en lns asuntos de su competencia, obligan alos acciollis.ta agﬂi};ulo 340 estabvlece
por ¢l 6rgano de administracién. Las atribuciones de la Asamblea Ordinaria se €ncueny, an Sy deben ser C“mP‘hd‘iS
342 de la Ley; la de la Asamblea Extraordinaria en e] articulo 343. tnumeradas en el articulo

£n [o que atafe especificamente a las modificaciones del capital contractual, es Ompete '
naria, en virtud de lo dispuesto por el numeral primero del articulo 362, que. COMPprenge ¢
cién del contrato v el articulo 284 en la redaccién dada por la Ley de Urgendia.

En cuanto a las operaciones relacionadas con el capital integrado, con anteriotidag alas ref )
la Ley de Urgencia, lae hip6tesic en lag que era competente la Asamblea Fxtraordinari, etan iasoll'm?fs establecidas por

*+ reintegro de capital Sigulentes;

s rescate, reembolso y amortizacién de acciones

» conversién en acciones de debentures y partes beneficiarias

Como vemos, el aumento de capital integrado por nuevos aportes 1o s€ enconraly, Previ )
tro de la esfera de competencia de la Asamblea Extraordinaria, Sto especificamente den-

e la Asamblea Extraordi-
dos los casos de modifica-

1 Argumentos de texto
Existe sin embargo, un argumento de texto que esté dado por el articulo 284 dela o, Pod o
este argumento se ha visto reforzado con la reciente reforma establecida por la Ley de Ufgendemos decir, incluso, que
a.

2 En los hechos, sin embargo, habia - y hay actualmente - que «pasar» el tramite por la Auditorfa Interna de I3 Natigy

expresamente que en este caso e 1¥ata de una «comunicacions. Yaque el Decreto 335/990 dispuso
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El acticulo 284 citado, en la redaccién anterior, establecta la facultad de la Asamblea de disponer el aumento de capital
hasta el quintuplo, en la medida de que tal posibilidad estuviere prevista en el Estatuto, con la particularidad de queen este
caso no se requeria conformidad administrativa. 2

Disponia el articulo asimismo que la Asamblea «sdlo podrd delegar en ¢l Lirectorio o el administrador en su wso, Ja

época de la emision, la forma y condiciones de pago»

Esta dltima previsién del articulo era, como tantas otras, producto de la confusién en que incurrié sistematicamente la
Ley en cuanto a los conceptos de capital contractual y capital inteprada. Fn efecto, la emisidn de acciones, las condiciones
de pago de las mismas, etc. se refieren evidenternente a una hipétesis de aumento de capital integrado, insertdndose sin
embargo en un articulo que refiere al aumento de capital contractual.

Como en nuestra Ley no se exige ni la susaipcion ni la integracién de minimos salvo en el acto constitutivo, esta
prevision del articulo resultaba, a nuestro entender, carente de sentido absolutamente.

Sin embargo, podemos decir que es el dnico artfculo de toda la Ley de Sociedades que permitiria sostener, como
argumento de texto y mds alld de sus deficiendias técnicas, que es la Asamblea el rgano competente para resolver un
aumemo de capital integrado. Ello, porque si ol articulo prevefa dque s6lo podia delegarse en el Directorio la época dela
ermision, etc. podia sostenerse que la resolucién de capitalizacion sdlo podia adoptarla la Asamblea.

En su redaccion actual, dada por la Ley de Urgencia, el articulo 284 adquiere un sentido mds logico, y propordona asu
vez un argumento mds fuerte en el sentido de la atribucién de competencia a la Asamblea.

En efecto, actualmente se prevé que todo aumento de capital contractual puede ser resuelto por la Asamblea sin
necesidad de conformidad administrativa (es decir, yano sélo la anterior hipotesis de aumento hasta el quintuplo), «salvo
que el contrato social disponga que deba seguirse el procedimiento establecido en articulo 252».

Fl anticulo 252 se encuenua iuserto dentro de las disposicdiones destinadas a regular la constitucidn por acto 1inico de
la Sociedad, y en lo que aqui interesa, establece la obligacidn de integrar y suscribir los minimos previstos por el articulo
280.

De esta forma, v siempre ¥ cuando esté previsto en el contrato social, actualmente el aumento de capital contractual
puede implicar obligatoriamente la suscripcién e integracién de minimos, y se trata ademis, de un aumento de capital
integrado por nuevos aportes. Ahora si, resulta congruesite la prevision de que sélo podrd delegarse en el Directorio la
época de la emision y las condiciones de pago, ya que efectivamente nos encontramos frente a un aumento de capital
integrado por nuevos aportes. .

En definitiva, con la nueva redaccién dada al art. 284, podemos decir que existe actualmente una norma que, sin
confundir capital sodial e integrado, establece claramente que es la Asamblea el érgano competente para tesolver un
aumenta de capital integrado por nuevos aportes, al menos, en la hipotesis contemnplada por el articulo.

Finalmente, resta dedr, actualmente a mero titulo anecdético, que en el Proyecto de Ley de Urgencia remitido por el
Poder Ejecutivo, el problema se resolvia en forma expresa, con 1a nueva redaccién propuesta al articulo 362. En efecto, con
la redacci6n que se proponia por el Poder Ejecutivo, quedaban soludionados en forma definitiva dos de los mas graves
defectos de nuestra Ley: el que estudiamos en este momento, relalivo al problema de la competencia en materia de
aumentos de capital integrado por nuevos aportes, y el del derecho de receso, sentindose la tesis comrecta en relacién a
cuando corresponde el mismo. Lamentablemente, al momento de la votacién particular del articulado en la Cimara de
Senadores, se altera el text del misma. Nuestros legisladores avalaron la modificacion propuesta a iltimo momento, sin
percatarse del alcance y consecuencias de la misma; en ¢l capitulo destinado al estudio del derecho de receso se transcribe
la versién taquigrafica de la sesién, de la cual surgen los motivos que Hlevaron a alterar la redaccién propuesta al articulo
362 por el Proyecto de Ley del Poder Ejecutivo.

2 Argumentos de cardcter sustancial
I'n orden a demostrar la tesis que sustentamos, debe ingresarse a la bisqueda de aquellos fundamentos de
cardcter sustancial que permitan, complementando el argumento de texto desarrollado en el capitulo anterior,

concluir en forma definitiva en el sentido de que la competencia en orden a resolver aumentos de capital integra-

do por nuevos aportes es de la Asamblea Extraordinaria.
Los puntos esenciales sobre los que se basard el desarrollo son los siguientes:
» En todos aquellos asuntos en que se ven involucrados o afectados 1os derechos esenciales de lus acionis-
tas, el 6rgano competente para resolver es la Asamblea Extraordinaria de Accionistas.
¢ Los derechos que nuestra Ley reconoce como esenciales son, conforme el articulo 319:
+ el derecho avoto :
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+ la participacidn en las ganancias y en la liquidacién de la sociedad
la fiscalizacién de los negocios sociales

+ el derecho de preferencia en la suscripcidn de nuevas acciones, partes beneficiarias convertibles en
acciones y debentuses convertibles en acciones

+ ¢l derecho de receso

* el aumento de capital integrado por nuevos aportes repercute o afecta en forma directa a los derechos

esenciales aludidos

¢ ergo, la resolucién de aumentar el capital integrado por nuevos aportes deberia necesariamente ser de

competencia de dicho érgano.

Ingresando ala primera de las aseveraciones formuladas, cabe observar que en aquellas hipétesis en que la Ley permite
¢l condidonamiente, limbacion o suspension de los derechos esenciales, a resolucion es materia expresa de competencia
de la Asamblea Extraordinaria.

Asi, el derecho de preferencia sélo puede ser limitado o suspendido en las hipétesis que establece el articulo 330 dela
Ley, v ]a resolucién es de resorte de la Asamblea Extraordinaria. Et derecho de receso, por su parte. sélo puede eliminado
por estipulacién expresa en ¢l contrato social al momento de constituirse la Sociedad en el caso previsto por el articulo
362.2, o bien, por la modificacién del contrato incluyendo la estipulacién mencionada. En el primer caso, la dausula es
dispuesta al momento de constituirse la Sociedad; en el segundo caso, nos encontramos frente a una reforma de Estatutos,
que es de competencia de 1a Asamblea Extraordinaria.

El derecho a la percepcién del dividendo minimo sélo puede ser lmitado en las condiciones establecidas por el
articulo 320 de la Ley, y la resolucion en tal sentido es de competencia de la Asamblea Extraordinaria.

El derecho a voto s6lo puede ser limitado en el sentido establecido por el articula 322, el cual permite establecer un
mimero minimo de acciones que no puede ser superior a diez para tener derecho a voto.

En fin, existen otros derechos esendales que no pueden ser limitados, como a titulo de ejemplo, el derecho a participar
en el remanente de la liquidacién de la socdedad, la fiscalizacién de los negocios sodales y el derecho de informacién.

La segunda aseveracion tormulada tue cue el aumento de capital integrado por nuevos aportes incide o afecta directa-
mente a los derechos esenciales delos accionistas. En este sentido, cabe recordar, en primer término, una de las funciones
que sefialdrarmos cumple el capital integrado de la sociedad: el capital integrado es una referencia interna que indica la
participacién relativa de los diversos accionistas en el capital de la sodedad {numeral 1 del presente capftulo) De esta:
participacion relativa en el capital social dependen, justamente, todos los derechos esendiales ya analizados.

En efecto, la mayor o menor capacidad que tendrd el accionista de influf con su voto en la dedsiones de la Asamblea
dependerd justamente de la participacién proporcional en el capital. También dependerd de esta participacién proporcio-
nal la participacion correlativa en las ganandas sodales, en el remanente de la liquidacién dela sodiedad, la proporcién en
que puede ejercer el derecho de preferencia, etc. .

Ahora bien, cabe distinguir en primer término, en relacién a los aumentos de capital integrado, dos grandes hipétesis
que son distintas, ya que justamente inciden en forma distinta en la situadén el accionista: los aumentos nominales de
capital y los aumentos reales.

Elarticulo 283 de la Ley, prevé genéricamente las distintas formas a través de las cuales puede procederse a la capitali-
zacién de la Sociedad. Ellas son:

¢ capitalizacidn de reservas

* reajustes de los valores del activo u otros fondos especiales

*  nuevos aportes

=  conversién de ebligaciones negociables o partes beneficiarias ¢n acciones

Hemos alterado el orden previsto por el articulo, ubicando en los dos primeros lugares aquellos casos que
suponen aumentos nominales de capital. Decimos que se trata de aumentos nominales porque los mismos no
producen incrementos en el patrimonio social. En efecto, recordando la composicién del mismo de acuerdo al
Decreto 103/91, encontramos que todas las modalidades de reservas {legal, estatutarias y reservas libres) ya com-
ponen un capitulo de la composicién del patrimonio neto social. En cuanto a los reajustes del activo, los mismos
suponen generalmente una correccién de los valores monetarios de los bienes que componen el mismo.

a) Aumentos nominales de capital integrado
Existen cuando menos dos hipétesis contempladas por la ley en forma expresa de aumentos nominales de
capital, y que constituyen en definitiva un desarrollo del enunciado genérico del articulo 283 ya citado:
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¢ ¢l aumento obligatorio de capital integrado prescripto por el articulo 288

» ¢l aumento obligatorio previsto por el articulo 287, previo a la recepcién de los nuevos aportes.

In el primero de los casos, el aumento nominal preceptivo tiene por finalidad la de mantener una determina-
da proparcicn que se entiende adecuada entre el capital integrado y las reservas. Significa, en definitiva, una
reformulacidn del patrimonio social. La competencia para disponer el aumento obligatorio de capital se encuen-
tra atribuida a] Directorio. La disposicion ya fue analizada en el numeral 3.5, al momento de tratar las competen-
cias de] é1gano de administracién, y en dicha oportunldad se explicd asimismo el porqué de la atribucién de
competencia a este 61gano en este caso especifico.?

En el segundo de los casos, se trata de un aumento nominal preceptivo que la Ley ha implantado como un mecanis-
mo de proteccién para proteger la integridad de la participacion de los accionistas. De esta forma, se dispone la
actualizacién de los valores del activo y del pasivo, capitalizdndose el aumento patrimonial en caso de que cxisticre, asi
como las reservas que no tuvieren afectacién especial, (Olivera Garcia, Ricardo y Foderé Alberto |.; 1996: 32) Respecto
del andlisis critico en tomo a esta disposicion, v la explicacién de porqué la misma no protege en forma adecuada los
intereses de los accionistas, se puede consultar la obra del Cr. Jorge Rossetto ya citada en nota a pie de pagina. Setrata de
una solucién que no tiene antecedentes en derecho comparado, y que obliga a la Sociedad a adoptar una estructura
patrimonial que no siempre responderd a las necesidades de la misma. Una adecuada proteccién podria haberse logra-
do por el mecanismo de la emisién de acciones con prima, tal como sefiala el Profesor Ricardo Olivera Garciay el Cr.
Jorge Rossetto en las obras ya citadas.

Cuando se produce un aumento nominal de capital, la Sociedad procede a emitir las acciones liberadas correspon-
dientes, que son distribuidas entre los accionistas a prorrata de su participacién accionaria. Esto es, el accionista se limita
a recibir las acciones emitidas, sin que signifique para el mismo la necesidad de ninguna erogacién.

En este caso, ningtin perjuicio se causa al accionista ni se vé en peligro su participacién proporcional, ya que como
se dijera, se trata tinicamente de la emisidn de acciones liberadas que no requieren de ninguna integracion {(aporte) y se
reparten a proreata de los respectivas participaciones en el capital. Es por ello asimismo que la Ley no acuerda derecho
de receso en este caso al acdionista, ya que no existe evidentemente ninguna «justa wausa» pata lavelo.

Finalmente, y en lo que aqui interesa, es por ello, asimismo, que ninguna relevandia tiene en cuanto al punto en
estudio que el aumento obligatorio del ariiculo 288 sea de resorte del Directorio de la Sociedad.

b) Aumentos reales de capital integrado

En cuanto a los supuestos de aumenitos reales de capital integrado, existen los siguientes casos previstos en forma expresa;

* aumento de capital integrado por nuevos aportes previsto por el artieulo 287 de la Ley; la competencia para

resolver]lo no estd desuelia en 0L expresa

¢ aumento de capital integrado previsto por el articulo 284, cuando media fa estipulacién contractual prevista por el

mismno; la competencia para resolverlo se encuentra atribuida expresamente a la Asamblea Extraordinaria

* aumento de capital integrado por la conversién de obligaciones negodables o partes beneficiarias en acciones ,

previsto por los articulos 283 ¥ 343 numeral 7; la competencia para resolverlo se encuentra atribuida expresa-
mente a la Asamblea Extraordinaria

Decimos que se trata de aumentos reales en virtud de que los mismos producen un incremento en el patrimonio
sodial, a diferencia de los casos anterlores, que se llmitaban a la mera reformulacion de los capitulos que componen el
patrimonio social.

Es ficilmente comprensible que los aumentos reales de capital inciden directamente sobre la participacién propor-
cional en el paquete accionario de cada accionista. A diferencia de lo que sucede en los casos de aumento nominal. el
accionista que, frente a la resolucién de capitalizacidn real de la Sociedad no quiera ver disminuida su participacion
relativa en al capital, deberd proceder a hacer los aportes correspondientes para integrar las nuevas acciones que se
emitan, ejerciendo su derecho de preferencia.

3 Sobre la real intencién del legislador al disponer el articulo 288, puede consultarse ¢} excelente trabajo del Cr. Jorge Rossetto, «Aspectos de la Ley de Sociedades
Comerciales. Algunas implicancias contables y tributarias, Afio 1992, Amalio Femndndez. En el mismo, el autor recoge varios pasajes de la discusion del proyecto en
la Comisidn de Constitucién y Legislacidn del Senado. ¥ explica cnma el artienla xirge a rafz de la intervencidn de la Balsa de Valores da Montevides, El interde de
lit entiddad mencionada en tainclusién del articulo es que el mismo provocaria una mayor emisidn de accicnes por parte de las Sociedades, lo cual contribuiria a que
exlatiera mayor canlidad de titulos negociables en el mercado. Come explica claramente el Cr, Rossetto, este motive sélo seria vilido para las Sociedades Anénimas
Ablering, ¢que sen lag Gnicas que pueden recurrir al ahorro piiblico, y na tiene sentido alguno en el caso de Las Sociedades Andnimas cerradas,

Estivolra en ndemds sumamente ilustrativa por el agude y claro andlisis que realiza en tomo a la confusién de los concepios de capital integrado y capital autorizado
el cque incurdd nuesti Ley en los acticulos 287 y 288, recogiendo también en este caso interesantes pasajes de las Comisiones que estudiaron el Provecto.
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De esta forma, aquel accionista que no pueda integrar y por ende, se vea imposibilitado de ejercer el
derecho de preferencia previsto en el articulo 326 de la Ley, ver4 reducida proporcionalmente su participa-
cién en el capital integrado de la sociedad, siempre que elija permanecer en la Sociedad. En este caso, los
restantes accionistae tendrdn derecho de acrecer respecto de la parte proporcional que correspondia al accio-
nista que no ejercid su derecho de preferencia, y finalmente, no verificindose lo anterior, las nuevas acciones
podran ser enajenadas a cualquier tercero.

Finalmente, la otra opcién que se presentarfa al accionista que no pude integrar las nuevas acciones, seria -
la del ejercicio de derecho de receso previsto en el articulo 362. Este punto serd objeto de un tratamiento
especial en capitulo posterior, ya que como se vers, al repular el derecho de receso nuestra Ley ha incurrido en
otro de sus graves defectos, nuevamente producto de la confusién sistematica de los conceptos de capital
social y capital integrado, haciende paticulannente confusa ta problemdtica relativa a en qué caso corres-
ponde este derecho y correlativamente, cudl es el momento de ejercitarlo. ‘

En el caso de la conversién de papeles negociables en acciones, la situacién es basicamente similar, con
una unica diferencia. El articulo 326, al regular el derecho de preferencia, excluye su ejercicio en aquellos
casos en que se trata de fa conversién de titulos negociables o partes beneficiarias en acciones. En este caso,
el accionista que no quiera ver perjudicada su participacién ¢ posicién social, debera ejercer el derecho de
preferencia al momento mismo de la emisién de dichos titulos, y no en el momento de la conversién en
acciones, ya gue Lomo hemos visto, la ley no lo permiw e esia Instancia.

En todas las hipétesis analizadas, la competencia se encuentra atribufda en forma expresa a la Asamblea
Extraordinaria, a excepcién del caso previsto por el articulo 287,

c) Otras operaciones relativas al capital integrado,

Resta analizar las otras hipétesis ya aludidas que guardan relacién con el capital integrado de la sociedad
y que ya fueran resefiadas anteriormente como de competencia de este érgano (artfculo 343 numerales tres y
cuatro) En todas estas hipotesis se ven involucrados asumismo los derechos esenciales de los accionistas.
Ellas son:

+ el reintegro de capital

» el rescate de acciones

* el reembolso de acciones

¢ la amortizacién de acciones

El reintegro del capital supone una operacién compleja, compuesta por las siguientes operaciones; una reduccién
nominal del capital integrado por absorcion de pérdidas y un aumento real del capital integrado por la realizacién de
aportes hasta llevar el capital integrado hasta su nivel anterior. (Olivera Garcia, Alberto Foderé, Montevideo, 1996, pag.
34) En cuanto al accionista, el efecto de esta operacién es el mismo que fuera sefialado para el caso de aumento de
capital por mievas aportes: aquel que no pueda integrar verd reducida su participacién proporcional o podri ejercer el
derecho de receso {con las salvedades ya anotadas y que seran objeto de estudio posterior)

Finalmente, encontramos las operaciones de rescate, reembolso y amortizacién de acciones.

Por la operacién de rescate, se paga el valor de las acciones con el fin de retirarlas en forma definitiva de circulacién.
Puede hacerse con reduccién o no del capital integrado. La incidencia en los derechos esenciales del accionista resulta
tan clara que no merece mayores comentarios: significa la desvinculacién definitiva del mismo respecto de Sociedad.

Mediante la amortizacién, se resuelve el pago en forma anticipada a los accionistas del valor de sus acciones. En este
caso, el pago debe efectuarse con ganancias realizadas y liquidas y sin disminucién del capital integrado, pudiendo
tratarse de una amortizacién total o parcial de las acciones.

Cuando la amortizacién es parcial, la misma debe hacerse constar en los titulos o en los Libros de Registro de
Acciones Escriturales, en su caso. La amortizacién parcial incidird en la participacidn del accionista en el remanente de
Ia liquidacion de la Sociedad, ya que una parte del valor de sus acciones fue anticipada. _ '

Cuando la amortizacién es total, las acdones se reemplazan por acciones de goce, «con los derechos y restricciones
que determine el contrato sodial o la Asamblea que lo resuelvas. Nuevamente vemnos que los derechos de los accionistas
ac verdn limitados cn alguna medida, sca la ya dispucsta en los Bstatutos, sea la que disponga la Asamblea Extraordina-
tia en defecto de estipulacion contractual.

Finalmente, y en lo que hace a la operacién de reembolso, el mismo consiste en €l pago a los accionistas del valor de
sus acciones en caso de que los mismos hayan ejercitado el derecho de receso.
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G) Conclusiones que pueden extraerse del analisis de competencias realizado

En todas las operaciones en las que se encuentra involucrado o afectado el capital integrado de la sociedad, que tiene
como una de sus funciones reflejar la pariicipaciou del accionista en <l capital de la sociedad y repereuten directamente er
los derechos fundamentales de los accionistas, asi como en todas las operaciones quesin involucraral capital integrado (gj.
rescate sin reduccién de capital y amortizacién de acciones) inciden asimismo en el aspecto resefiado, la competencia es de
la Asamblea Extracrdinaria.

Al comenzar este capitulo, sentamos como primer prermisa bdsica que en todos aquellos casos en que se ven involucrados
o afectados los derechos esendiales de los accionistas, la competencia en orden a las resoluciones que se adopten radica en la
Asamblea Extraordinaria. Esta premisa fue demostrada a través del andlisis de los derechos esenciales de los acdonistas y fa
competencia especifica de la Asamblea en aquellos casos en quela Ley peninite Lt susprensicn o linitacion de estos derechos.

La segunda premisa sentada fue que el aumento de capital integrado por nuevos aportes repercute o afecta en forma
directa dichos derechos esenciales. Creemos que la aseveracién fue asimismo suficientemente demostrada en los desarro-
llas anteriares, explicando cémo repercute esta decisién fundamentalmente en cuanto a la situacién de aquellos accionis-
tas que se ven imposibilitados de efectuar nuevos aportes.

La tercer premisa - o mds bien conclusién - en el sentido dela atribucién de competenciaala Asamblea Extraordinaria
en materia de resolucién de aumento de capital integrado por nuevos aportes, dependia justamente de la demostracién de
las dos anteriores, lo cual creemos se ha verificado.

El tinico caso en que la Ley no previé en forma expresay daramente la competencia de la Asamblea Extracrdinaria en
orden a resolver aumentos reales de capital estd dado por el articulo 287, que regula nada menos que la capitalizacién
voluntaria de la $ociedad por nievos aportes. (a excepcién hecha del articulo 284 ya analizado en «Argumentos de Texto,
fundamentalmente luego de la nueva redaccién dada por la Ley de Urgendia)

Habiamos dicho también que debia buscarse un criterio logico de atribucién de competencia en orden a dilucidar el
punto, y entendemos que el mismo surge claramente de los desarrollos anteriores. Si todos los asuntosy negodios en que
se ven afectados los derechos esenciales de los accionistas son de competencia de la Asamblea Extaordinaria, el que nos
ocupa, que indde en esos derechos en un grado igual o mayor en importancia que aquellos contemplados por la Ley,
segin los casos, deberfa necesariamente ser materia de competendia de la Asamblea aludida.

En conclusion:

e Lacompetencia en cuanto al aumernito de capital integrado es de la Asamblea Extraordinaria, existiendo argumen-

tos de texto y sustanciales que avalan tal conclusion.

e Entre los argumentos de texto, cabe citar el articulo 284 ya analizado, findamentalmente con la nueva redaccién

otorgada por la Ley de Urgencia

o En lo que respecta a los argumentos de cardcter sustancial, en todas las hipStesis en que se ven afectados los

derechos fundamentales de los accionistas, la competencia es de la Asamblea Extraordinaria

Siendo que el aumento de capital integrado por nuevos aportes repercute directamente en los derechos fundamen-

tales aludidos, la competencia para resolver ¢l mismo corresponde al drgano citado :

+ A mayor abundamiento, en todas las operaciones que involucran al capital integrado, la competencia es dela

Asarnblea Extraordinaria, salvo la excepddn sefialada del articulo 288, aumento obligatorio.

¢ Fl citerio de atribucién de competencia resefiado es absolutamente congruente con las competencias atribuidas

por la Ley a dicho érgano.

e El problema pudo haber sido resuelto en forma expresa de haberse mantenido el texto del proyecto de Ley de

Ulgendia remitide por €l Poder Ejecutivo, <l cual desgraciadamente fue alterado durante lavotacion del mismoen
la Cdmara de Senadores

V. AUMENTO DE CAPITAL INTEGRADO. SU FUNCION NORMAL.
PROCESO QUE DESENCADENA LA RESOLUCION

A) Funcién «normal» del aumento de capital integrado por nuevos aportes

La Sociedad Anénima financia su actividad con recursos propios (autofinanciamiento) o con recursos de,
terceros.

£l financiamiento con recursos propios opera basicamente reteniendo las ganancias derivadas de la activi-
dad social, y reinvirtiéndolas en la misma. En esta hipétesis, la Sociedad resolvera la no distribucién de divi-
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dendos, conforme lo previsto por el artfculo 320 de la Ley.

El financiamiento con recursos de terceros puede revestir cualquier modalidad como ser la obtencién de préatamos,
emision de papeles negociables, etc. y en lo que aqui interesa, mediante nuevos aportes. Estos nuevos aportes podrit
provenir de los propios accionistas, o bien de personas fisicas o juridicag ajenas a la soriedad; en este rasa se hard necesarlx
la resolucién de aumentar el capital integrado por nuevos aportes.

Ademis del finandamiento, la resolucién de aumentar el capital integrado de la Sodedad puede obedecer asimismo
a la necestdad de dotar a la misma de un patrimonio fuerte y consolidado, acorde con la envergadura de los negocios
sodiales y que brinde a su vez, una cierta seguridad y confianza a los terceros que se relacionan con la Sodedad en caracter
de acreedores de la misma. (con las salvedades ya anotadas en el capitulo B, Numeral 1, en el sentido de la desvirtuacién
del capital como funcién de garantia frente a terceros)

Fn una hipétesis normal, no patolégicn, la resolucién de aumentar el capital integrado como forma de financiamiento
serd adoptada, de esta forma, en aras del interés sodal y consecuentemente, sin dnimo de perjudicar a ningtin accionista.

B} Proceso que se desencadena con la Resolucion

Adoptada la resolucién de capitalizacién, se desencadena todo un proceso previsto por la Ley, del cual cabe destacarlas
siguientes disposiciones.

En primer término, el articulo 267 prevé un mecanismo tendicnte a que los «aportantess, sean los accionistas actuales
o terceros que han tomado la decisién de aportar capital de riesgo, no se aprovechen del crecimiento patrimonial de la
sociedad operado con anterioridad a la realizacion de los aportes. Este mecanismo estd dirigido asimismo a que los
actuales acdonistas no vean «liciada» su participacion en el capital accionario.

De esta forma, previo a Ia resolucién del aumento de capital integrado por nuevos aportes, debe procederse a la
actualizacién de los valores del activo y del pasivo, capitalizindose el aumento patrimonial y las reservas existentes, siem-
pre que no tengan afectacién espedial. A tal efecto, debe confeccionarse un Balance Especial, del cual surgird si existen
ubros a capitalizar. Este Balunce Especdial debe ser amterion en no mds de noventa dias de la fecha en que se adopta la
resolucion, y comprendem informe de compilacién, el estado de situacién patrimonial y el estado de resultados. (confor-
me el Decreto 335/90 v el Decreto 103/991, que establece la forma en que deben presentarse los Estados de Situacién
Patrimonial de las Sociedades Comerciales)

Respecto de los rubros que se capitalizan en forma preceptiva, la Auditoria Intema de la Nacién sostiene que deben
capitalizarse preceptivamente las primas de emision, los ajustes al patrimonio y las reservas que no tengan afectacion
especial. La reserva legal y los resultados acumulados pueden excluirse, siempre que se justifique que los aportes serealizan
por los actuales accionistas y en idéntica proporcién a su participacion accionana. El ariterio de la Audituifa estd plasmado
en instructivos que el organismo ha difundido en relacién a los diversos trdmites que se presentan ante el mismo, y pueden
ser oblenidos en sus oficinas o bien en la pagina Web del organismo, en la direccién «www.ain.gub.uy/instructivos». En
relacién a la resolucién que dispone la confecddn de los mencionados instructivos, la misma puede ser consultada en
awww.ain.gub.uy/juidsprudencia. htmy 4

También contiene nuestra Ley normas tendientes a preservar la proporcién de participacién acdonaria entre os
accionistas ya existentes, as{ como frente a los nuevos accionistas, contenidas en los articulos 326 y siguientes, que estable-
cen el derecho de preterencia para la suscnpaon e mntegracion de nuevas acdones en forma proporclonal a las que ya se
poseen y el derecho de acrecer que poseen los actuales accionistas respecto de la parte de la emision que no fue objeto del
ejercicio del derecho de preferendia.

Haeta aqui, se ha descripto somemamente lo que sucede cuando opera un aumento de capital integrado por nuevos
aportes y la forma en que fa Ley protege los intereses y derechos de los actuales accionistas.

De esta forma, frente a una resolucdién de capitalizacién real de la Sociedad, €l accionista:

e recibird en primer término las acciones liberadas provenientes del aumento nominal previo y preceptivo del

capital integrado

e podri luego ejercer su derecho de preferencia, suscribiendo o adquiriendo nuevas acciones

» podré, en cambio, no ejercer su derecho de preferencia, permaneciendo en la Sociedad con una menor participa-

cién relativa en ¢l capital v con la consiguiente dismintcidn de derechos eque ella supone

o ejercer el derecho de receso de acuerdo al articulo 362 en la redaccién dada por la Ley de Urgencia (con las

4 FEnrelacion a este punto, se recomienda nuevamente Ia leciura del trabajo ya citado det Cr. Jorge Rosselto.
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salvedades va indicadas y que seran objeto de tratamiento espedial en el dltimo capitulo, destinado en forma
especifica al problema del derecho de receso)

De esta forma, la Ley contempla el interés social, que requiere la capitalizacién a los efectos de finandiar su operativa,
yalavez, el interés individual del acdonista, quien en caso de no poder integrar, podri elegir entre conservar su calidad de
accionista, viendo disminuida porcentualmente su participacién en el capital, o bien, retirarse, ejerciendo el derecho de
receso, con la salvedad anotada en el pérrafo anterior.

En la medida que la capitalizacidn de la Sodedad haya sido resuelta en aras del interés sodial, el accionista que se vea
perjudicade por la resolucién nada podrd objetar a la misma. Se tratard, en todo caso, de un perjuidio licito, no resarcible,
derivado del ejerddo de una potestad de la Asamblea (o del Directorio, para quienes lo aceptan) y que no habrd sido
ejercida en forma abusiva o con desviacién de su fin natural.

Ahora bien, no resulta dificil observar que el auniento de capital integrado puede resultar un vehiculo idénco para
perjudicar a los acdonistas y resuelto por ende en forma dolosa. En los numerales siguientes, analizaremnos esta posibilidad
v las vias de defensa que pueden caber al accionista frente a esta resolucidn tomada con el dnimo directo de perjudicarle

V. AUMENTO DE CAPITAL INTEGRADO CON ANIMO DE PERJUDICAR
AL ACCIONISTA RESUELTO POR EL DIRECTORIO

A) Posibilidad de su uso como herramienta para causar perjuicio al accionista

En capitulos anteriores, se dermostré que [a competenda en orden a resolver la integracdidn por nuevos aportes es de
la Asamblea Extracrdinaria de Acdonistas. Sin embargo, en doctrina se ha sostenido que el Directorio puede adoptar
validamente la resolucidn, y es éste asimismo ¢l aiterio del Organismo Estatal de Control. A mayor abundamiento, en
los Instructivos de tramites que pueden obtenerse en las oficinas de dicho organismo o bien, en su sitio Web, expresa-
mente se establece entre la documentacion requerida para la comunicaddn de aumento de capital integrado Acta de
Directorio o de Asamblea por la cual se resuelve el mismo. (al respecto, ver www.ain.gub.uy/instructivos)

De esta forma, cabe analizar las vias de defensa que caben al accionista eventualmente perjudicado por una resolu-
cién del Directorio adoptada con el dnimo de perjudicarle.

Al respecto, cabe puntualizar en primer término que, tal como se adelantara en la introduccién de este trabajo, una
resolucion de aumeinno de capilal inegrado puede constitufse en un vehiculo de excelencia para perjirdicar al accionista,
logrando, bien la disminucién de su participacién proporcional, bien la propia desvinculacién del mismeo de la Sociedad.

Esta hipdtesis encuentra ademds, su campo mids fértil de aplicacién en el seno del Directorio, razén por la cual se
analizard ese caso especifico. No se ingresard en cambio, por razones de espacio, al caso en que la resolucién sea
adoptada por la Asamblea, lo cual podria eventualmente configurar una hipétesis de abuso del derecho al voto.

Atitulo de ejemplo, puede darse el caso de que la capitalizadién de la sociedad no sea necesaria para la misma, y
adoptarse no obstante lo anterior, la decision por parte del Directorio, logrando que aquellos accionistas que no pue-
den - 0 no quieren por no ser necesarios - realizar nuevos aportes, vean disminuida su participacion en el capital o bien,
elijan ejercer el derecho de receso, desvinculdndose de esta forma de la Sociedad. El Directorio puede haber resuelto la
capitalizacidn a los efectos de que una determinada clase de accionistas logre una mayor participacién accionaria, o
bien para que un tercero. en acuerdo con uno de los accionistas. ingrese a la Sociedad v de esa forma conformar una
mayoria que permita el control sobre la misma. En fin, los motivos que pueden Ilevar a adoptar la decision desviada de
su fin natural es un tema necesariamente casuistico; en lo que aqui interesa, basta con los ejemplos propuestos y la
demostracién de que la posibilidad existe. Luego, habrd que analizar cuales son los cursos de accién que puede tomar
el acconsta perpudicado frente a esa resolucién dolosa o abusiva.

B) Ejemplo practico e hipotesis de trabajo
Para trabajar sobre el problema planteado, se utilizard el siguiente esquema de participacién accionaria y
conformacion del Directorio:
Directorio: Cinco miembros
Accionistas: Tres accionistas
Composicion del capital:  Accionista 1: 48% de acciones Serie A
Accionista 2: 26 % de acciones Serie B
Accionista 3: 26 % de acciones Serie B
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dendos, conforme lo previsto por el artfculo 320 dela Ley.

El finandiamiento con recursos de terceros puede revestir cualquier modalidad como ser la obtencién de préstamos,
emisidn de papeles negociables, etc. y en lo que aqui interesa, mediante nuevos aportes. Estos nuevos aportes podrdn
provenir de los propios accionistas, o bien de personas fisicas o juridicas ajenas a a sociedad; en este caso se hara necesaria
la resolucién de aumentar el capital integrado por nuevos aportes.

Ademis del financiamiento, la resolucién de aumentar el capital integrado de la Sociedad puede obedecer asimismo
a 1a necesidad de dotar a la misma de un patrimonio fuerte y consolidado, acorde con la envergadura de los negocios
sodiales y que brinde a su vez, una derta seguridad y confianza a los tercerus que se relacionan con la Sociedad en caracter
de acreedores de la misma. (con las salvedades ya anotadas en el capitulo B, Numeral 1, en el sentido de la desvirtuacién
del capital como funcién de garantia frente a terceros)

Fnuna hip&tesie normal, nopatalégica, la resolucién de aumentar el capital integrado como forma de finandamiento
serd adoptada, de esta forma, en aras del interés social y consecuentemnente, sin 4nimo de perjudicar a ningtin accionista.

B) Proceso que se desencadena con la Resolucidn

Adoptada la resolucién de capitalizacién, se desencadena todo un proceso previsto por la Ley, del cual cabe destacar las
siguientes disposiciones.

En primer término, el articulo 287 prevé nn mecanismo tendientea que los «aportantes», sean los accionistas actuales
o terceros que han tomado la decisién de aportar capital de riesgo, no se aprovechen del crecimiento patrimonial de la
sociedad operado con anterioridad a la realizacion de los aportes. Este mecanismo esti dirigido asimismo a que los
actuales accionistas no vean «licuada» su participacién en el capital acconario.

De esta forma, previo a la resolucién del aumento de capital integrado por nuevos aportes, debe procederse a la
actualizacién de los valores del activo y del pasivo, capitalizindose el aumento patrimonial y las reservas existentes, siem-
pre que no tengan afectacion especial. A tal efecto, debe confeccionarse un Balance Espedial, del cual surgird si existen
rubros a capitalizar, Este Balance Especial debe ser anterior #n nn mas de noventa dias de la fecha en que se adopta la
resolucién, y comprende un informe de compilacién, el estado de situacion patrimonial y el estado de resultados. (confor-
me el Decreto 335/90 v el Decreto 103/991, que establece la forma en que deben presentarse los Estados de Situacion
Patrimonial de las Sociedades Comerciales)

Respecto de los rubros que se capitalizan en forma preceptiva, la Auditoria Interna de la Nacion sostiene que deben
capitalizarse preceptivamente las primas de emision, los ajustes al patrimonio v las reservas que no tengan afectadién
especial. La reserva legaly fos resultados acurnulados pueden excluirse, siempre que se justifique que los aportes se realizan
por lus actuales accionistas y en idéntica proporcién asu participacién accionaria. Fl criterio de ta Auditoria estd plasmado
en instructivos que el organismo ha difundido en relacién a los diversos tramites que s presentan ante el mismo, y pueden
ser obtenidos en sus oficinas o bien en la pigina Web del organismo, en la direccién swww.ain.gub.uy/instructivos». En
relacién a la resolucién que dispone la confeccién de los mencdionados instructivos, la misma puede ser consultada en
«www.aingub.ay/jurisprudenda.htms *

También contiene nuestra Ley normas tendientes a preservar la proporcién de participacion acdionaria entre los
accionistas ya existentes, asi como frente a los nuevos accionistas, contenidas en los articulos 326 y siguientes, que estable-
cen el derecho de prefercuda para la suseripcién ¢ integracién de nuevas acciones en forma proporciemal a las que ya se
poseen y el derecho de acrecer que poseen los actuales acdonistas respecto dela parte de la emisién que no fue objeto del
ejercicio del derecho de preferencia.

Hasta aqui, se ha descripto someramente lo que sucede cuando opera un aumento de capital integrado por nuevos
aportes v la forma en que la Ley protege los intereses y derechos de los actuales accionistas.

De esta forma, frente a una resolucién de capitalizacion real de la Sociedad, el acdionista:

» recibird en primer término las acciones liberadas provenientes de! aumento nominal previo y preceptivo del

capital integrado

s podri luego ejercer su derecho de preferenda, suscribiendo o adquiriendo nuevas acciones

e podré, en cambio, no ejercer su derecho de preferendia, permaneciendo en la Sociedad con una menor participa-

cién relativa en el capital v con la consiguiente disminucién de derechos que ello supone

o ejercer el derecho de receso de acuerdo al articulo 362 en la redaccion dada por la Ley de Urgencia (con las

4 Enrelacién a este punto, s¢ recomienda nuevamente la lectura del trabajo ya citado del Cr. Jorge Rossetto.
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salvedades ya indicadas y que serdn objeto de tratarniento especial en el Gltimo capitulo, destinado en forma
especifica al problema del derecho de receso) :

De esta forma, la ey contempla el interés social, que requiere la capitalizacién a los efectos de financiar su operativa,
y alawvez, el interés individual del accionieta, quien en caso de no poder integrar, podrs elegir entre conservar su calidad de
accionista, viendo disminuida porcentualmente su participacién en el capital, o bien, retirarse, ejerciendo el derecho de
receso, con la salvedad anotada en el parrafo anterior.

En la medida que la capitalizacidon de la Sociedad haya sido resuelta en aras del interés social, el accionista que se vea
perjudicado por la resolucién nada podra objetar 2 la misma. Se tratard, en todo caso, de un perjuicio Heito, no resarcible,
derivado del ejercicio de una potestad de la Asamblea (o del Directorio, para quienes lo aceptan) y que no habrd sido
ejerdda en forma abusiva o con desviacién de su fin natural.

Ahora bien, no resulta dificil observar que €l aumiento de capital integrado pucde resultar un vehiculo idénco para
perjudicar a los accionistas v resuelto por ende en forma dolosa. En los numerales siguientes, analizaremos esta posibilidad
¥ las vias de defensa que pueden caber al accionista frente a esta resolucidn tomada con el dnimo directo de pegjudicatle.

V. AUMENTO DE CAPITAL INTEGRADO CON ANIMO DE PERJUDICAR
AL ACCIONISTA RESUELTO POR EL DIRECTORIO

A) Posibilidad de su uso como herramienta para causar perjuicio al accionista

En capitulos anteriores, se demostrd que la competencia en orden a resolver la integracién por nuevos aportes es de
la Asamblea Extraordinaria de Accionistas. Sin embargo, en doctrina se ha sostenido que el Directorio puede adoptar
validannente la tesolucion, y es éste asiinisino €l aiterio del Organismo Estatal de Control. A mayor abundamiento, en
los Instructivos de trdmites que pueden obtenerse en las oficinas de dicho organismo o bien, en su sitic Web, expresa-
mente se establece entre la documenttacion requerida para la comunicacién de aumento de capital integrado Acta de
Directorio o de Asamblea por la cual se resuelve el mismo. (al respecto, ver www.ain.gub.uy/instructivos)

De esta forma, cabe analizar las vias de defensa que caben al accionista eventualmente perjudicado por una resolu-
cién del Directorio adoptada con el dnimo de perjudicarle

Al respecto, cabe puntualizar en primer término que, tal como se adelantara en la introduccion de este trabajo, una
resolucion de aumento de capital integrado puede constiuirse en un vehiculo de excelencia para perjudicar al accionista,
logrando, bien la disminucidn de su participacion propordional, bien la propia desvinculacion del mismo de la Sociedad.

Esta hipétesis encuentra ademds, su campo mds fértil de aplicacion en el seno del Directorio, razén por la cual se
analizari ese caso especifico. No se ingresard en cambio, por razones de espacio, al caso en que la resolucién sea
adoptada por la Asamblea, lo cual podria eventualmente configurar una hipétesis de abuso del derecho al voto.

A titulo de ejemplo, puede darse el caso de que la capitalizacion de la sodedad no sea necesaria para la misma, y
adoptarse no obstante lo anterior, la decisién por parte del Directorio, logrando que aquellos accionistas que no pue-
den - 0 no quieren por 1o ser necesarios - realizar nuevos aportes, vean disminuida su participacion en el capital o bien,
elijan ejercer el derecho de receso, desvinculindose de esta forma de la Sociedad. El Directorio puede haber resuelto la
capitalizacién a los efectos de que una determinada clase de accionistas logre una mayor participacién accionaria, o
hien para quie 1in fercera, en acnerda con 1imo de 1ns accionistas, ingrese a la Sociedad v de esa forma conformar una
mayoria que permita e control sobre la misma. En fin, los motivos que pueden llevar a adoptar la decisién desviada de
su fin natural es un tema necesariamente casuistico; en lo que aqui interesa, basta con los ejemplos propuestos y la
demostracién de que la posibilidad existe. Luego, habrd que analizar cudles son los cursos de accidn que puede tomar
el accionista perjudicado frente a esa resoludén dolosa o abusiva.

B) Ejemplo practico e hipotesis de trabajo
Para trabajar sobre el problema planteado, se utilizard el siguiente esquema de participacién accionaria y
conformacién de] Directorio:
Directorio: Cinco miembros
Acclonistas: Tres accionistas
Composicidn del capital: ~ Accionista 1: 48% de acciones Serie A
Accionista 2: 26 % de acciones Serie B
Accionista 3: 26 % de acciones Serie B
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dendos, conforme lo previsto por el articulo 320 de la Ley.

El financiamiento con recursos de terceros puede revestir cualquier modalidad como ser 1a obtencién de préstamos, ‘
emisién de papeles negodiables, etc. y en lo que aqui interesa, mediante nuevos apottes. Estos nuevos aportes podran
provenir de los propios accionistas, o bien de personas fisicas o juridicas ajenas a la sociedad; en este caso se hard necesaria
la resolucidn de aumentar el capital integrado por nuevos aportes.

Ademds del financiarniento, la resolucién de aumentar el capital integrado de la Sodedad puede obedecer asimismo
a la necesidad de dotar a la misma de un patimonio fuete y consulidado, acorde con la envergadura de los negocdios
sociales y que brinde a su vez, una derta seguridad y confianza a los terceros que se relacionan con la Sociedad en caracter
de acreedores de la misma. (con las salvedades ya anotadas en el capitulo B, Numeral 1, en el sentido de la desvirtuacion
del capital como funcién de garantia frente a terceros)

Enuna hipétesis normal, no patelégica, la resolucién de aumentar el capital integrado como forma de finandamiento
serd adoptada, de esta forma, en aras del interés sodal y consecuentemente, sin 4nimo de perjudicar a ningtin accionista.

B) Proceso que se desencadena con la Resolucidon

Adoptada laresolucidn de capitalizacién, se desencadena todo un proceso previsto porla Ley, del cual cabe destacar las
siguientes disposiciones.

En primer término, €] articulo 287 prevé un mecanismo tendiente a que los «aportantes», sean los accionistas actuales
o terceros que han tomado la dedisién de aportar capitat de riesgo, no se aprovechen del crecimiento patdmonial de la
sociedad operado con anterioridad a la realizacion de los aportes. Este mecanismo estd dirigido asimismo a que los
actuales accionistas no vean «licuadar su participacion en el capital accionario.

De esta forma, previo a la resoluddn del aumento de capital integrado por nuevos aportes, debe procederse a la
actualizacdion de los valores del activo y del pasivo, capitalizdndose el aumento patrimonial y las reservas existentes, siem-
pre que no tengan afectacion especial. A tal efecto. debe confeccionarse nn Ralance Fapecial, del euial surgira si evisten
rubros a capitalizar. Fste Balance Especial debe ser anterior en no mas de noventa dias de la fecha en que se adopta la
resolucién, y comprende un informe de compilacién, el estado de situacidn patrimonial y el estado de resultados. (confor-
me el Decreto 335/90 y el Deczeto 103/991, que establece la forma en que deben presentarse los Estados de Situacién
Patrimonial de las Sociedades Comerciales)

Respecto de los rubros que se capitalizan en forma preceptiva, la Auditoria Interna de la Nacién sostiene que deben
capitalizarse preceptivamente las primas de emision, los ajustes al patrimonio y las reservas que no tengan afectacién
especial | areserva Tegaly los resultados acumulados pueden excluirse, siempre que se justifique que los aportes serealizan
por los actuales accdonistas y en idéntica proporcién a su participadén accionaria. El ariterio de la Auditoria estd plasmado
en instructivos que el organismo ha difundido en relacién a los diversos trdmites que se presentan ante el mismo, y pueden
ser obtenidos en sus oficinas o bien en la pdgina Web del organismo, en la direccién «www.ain.gub.uy/instructivoss. En
relacion a la resoludén que dispone la confecdén de los mendionados instructivos, la misma puede ser consultada en
«www.ain.gub.uy/jurisprudencia htm» 4

También contiene nuestra Ley normas tendientes a preservar la proporcién de participacion accionaria entre los
accionistas ya existentes, asi come frente a los nuevos accionistas, contenidas en los articulos 326 y eiguientes, que estable
cen el derecho de preferenda para la suscripcién e integracidn de nuevas acciones en forma proporcional a las que ya se
poseen y el derecho de acrecer que poseen los actuales acdonistas respecto de la parte de la emision que no fue objeto del
gjercicio del derecho de preferendia.

Hasta aqui, se ha descripto someramente lo que sucede cuando opera un aumento de capital integrado por nuevos
aportes y la forma en que la Ley protege los intereses y derechos de los actuales accionistas.

De esta forma, frente a una resolucion de capitalizacion real de la Sociedad, el acdionista:

* recibird en primer términe las acciones liberadas provenientes del aumento nominal previo y preceptive del

capital integrado

*  podrd luego ejercer su derecho de preferencia, suscribiendo o adquiriendo nuevas acciones

s podrd, en cambio, no ejercer su derecho de preferenda, permanedendo en la Sodedad con una menor participa-

cidn relativa en el capital y con la consiguiente disminucion de derechos que ello supone

* gjercer el derecho de receso de acuerdo al articulo 362 en la redaccién dada por la Ley de Urgencia (con las

4 Enrelacion a este punto, s¢ recomienda nuevamente la leciura del trabajo ya citado det Cr. Jorge Rossetto.
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salvedades ya indicadas y que serdn objeto de tratamiento especial en el 1iltimo capftulo, destinado en forma
especifica al problema del derecho de receso)
De esta forma, Ia Ley contempla e} interés social, que requiere la capitalizacién a los efectos de financiar su operativa,
y alavez, el interés individual del accionista, quien en caso de no poder integrar, podrd elegir entre conservar su calidad de
accionista, viendo disminuida porcentualmente su participacién en el capital, o bien, retirarse, ejerdendo el derecho de
receso, con la salvedad anotada en el pérrafo anterior
En la medida que la capitalizacién de la Sociedad haya sido resuelta en aras del interés sodial, el acdonista que se vea
perjudicado por la resolucién nada podra objetar a la misma. Se tratard, en todo caso, de un perjuicio licito, no resarcible,
derivado del ejercicio de una potestad de la Asamblea (o del Directorio, para quienes lo aceptan) y que no habrd sido
ejercida en forma abusiva o con desviacién de su fin natural,
Alwora bien, no resulta dificil observar que €] aumento de capital integrado puede resultar un vehiculo idénco para

perjudicar a los accionistas y resuelio por ende en forma dolosa. En los numerales siguientes, analizaremos esta posibilidad
y las vias de defensa que pueden caber al accionista frente a esta resolucién tomada con el dnimo directo de perjudicarle

V. AUMENTO DE CAPITAL INTEGRADO CON ANIMO DE PERJUDICAR
AL ACCIONISTA RESUELTO POR EL DIRECTORIO '

A) Posibilidad de su uso como herramienta para causar perjuicio al accionista

En capitulos anteriores, se demostré que la competendia en orden a resolver la integracién por nuevos aportes es de
la Asamblea Extraordinaria de Accionistas. Sin embargo, en doctrina se ha sostenido que el Directorio puede adoptar
vilidamente la resolucion, y es €sie asimnising el aiterio del Ouganisimo Estatal de Conuol. A mayor abundamiento, en
los Instructivos de trimites que pueden obtenerse en las oficinas de dicho organisme o bien, en su sitio Web, expresa- -
mente se establece entre la documentacién requerida para la comunicacién de aumento de capital integrado Acta de
Directorio o de Asamblea por la cual se resuelve el mismo. {al respecto, ver www.ain.gub.uy/instructivos}

De esta forma, cabe analizar las vias de defensa que caben al accionista eventualmente perjudicado por una resolu-
cién del Directorio adoptada con el dnimo de perjudicarle.

Al Tespecto, cabe puntualizar en primer términe que, tal como se adelantara en la introduccién de este trabajo, una
resolucion de aumento de capital integrado puede constituirse en un vehiculo de excelenda para perjudicar al accionista,
logrando, bien ladisminucién de su participacién proporcional, bien la propia desvinculacién del mismo de la Sociedad.

Esta hipétesis encuenira ademds, su campo mas fértil de aplicacién en el seno del Directorio, razén por la cual se
analizard ese caso especifico. No se ingresard en cambio. por razones de espacio, al caso en que la resolucion sea
adoptada por }a Asamblea, lo cual podria eventualmente configurar una hipétesis de abuso del derecho al voto.

Atitulo de ejemplo, puede darse el caso de que la capitalizadén de la sociedad no sea necesaria para la misma, y
adoptarse no obstante lo anterior, 1a decisién por parte del Directorio, logtando que aquetlos acdonistas que no pue-
den - © no quieren por no ser necesarios - realizar nuevos aportes, vean disminuida su participacion en el capital o bien,
elijan ejercer el derecho de receso, desvinculdndose de esta forma de la Sodiedad. El Directorio puede haber resuelto la
capitalizacién a los efectos de que una determinada clase de accionistas logre una mayor participacién accionaria, ©
hien para que un tercern, en acierdn con nnn de Ins accionistas, ingrese a Ia Sociedad v de esa forma conformar una
mayoria que permita el control sobre la misma. En fin, los motivos que pueden llevar a adoptar la decision desviada de
su fin natural es un tema necesariamente casuistico; en lo que aqui interesa, basta con los ejernplos propuestos y la
demeostracion de que la posibilidad existe. Luego, habrd que analizar cudles son los cursos de accién que puede tornar
¢l accdionista perjudicado frente a esa resolucién dofosa o abusiva.

B) Ejemplo practico e hipétesis de trabajo

Para trabajar sobre el problema planteado, se utilizari el siguiente esquema de participacién accionaria y
conformacién del Directorio:
Directorio: Cinco miembros
Accionistas: Tres accionistas
Composicidn del capital:  Accionista 1: 48% de acciones Serie A
Accionista 2: 26 % de acciones Serie B
Accionista 3: 26 % de acciones Serie B
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Derechos que otorga la serie A: eleccién del Presidente del Directorio y dos directores mds.

En el ejemplo propuesto, el Directorio no puede ver bloqueada su actuacién por los Directores de la minoria, yaque
los Directores elegidos por [a Serie A representan la mitad mas uno de los integrantes del Srgano, que es el quérum
necesario para sesionar de aaterdo al articulo 386 dela Ley. Los Directores que responden a la Serie A tienen asimismo
la mayoria necesaria para adoptar resoluciones vilidamente, esto es, la mitad ms uno de los integrantes.

Si adoptaramos la posicién correcta, esto es, que la resolucién debe ser tomada por la Asamblea, el problema a .
estudio no se plantearfa en el ejemplo propuesto. .

En efecto, las Resoluciones de la Asamblea se toman por mayora absoluta de votos de accionistas presentes.
(articulo 356 dela Ley de Sociedades; el régimen de mayoria especial previsto porel articulo 362 quedd definitivamente
descartado con la sancién de la Ley de Urgencia, que se aplica sélo a la modificacion de Ia cifra aritmética del capital
sociai o contractual, tal como se analizard en el capitulo 5)

En el ejemplo propuesto, los accionistas de la Setie A, sin perjuicio de tener dominio sobre el Directorio, no poseen
la mayoria necesaria en la Asamblea.

De esta forma, ingresaremos al andlisis de las actitudes o vias de defensa que puede adoptar el accionista perjudica-
do, en el caso en que la Resolucién de capitalizacién dolosa o desviada es adoptada por ¢l Directorio.

VI. VIAS DE ACCION O DE DEFENSA QUE CABEN AL ACCIONISTA
PERJUDICADO POR LA RESOLUCION

A) Solicitud de intervencion del organismo estatal de control

En primer termino, una de las actitudes que puede adoptar nuestro acdonista perjudicado seria la de solicitar la
intervencién del Organo Estatal de Control. Esta posibilidad se encuentra prevista por el articulo 410 de Ja Ley de
Sociedades, y la fiscalizacion prevista por el articulo puede ser solicitada por accionistas que representen cuando menos
el diez. por cientn det capital integrade. Como vemos, en el ejemplo propuesto coma hipétesis de trabajo cualquicra de
los accionistas minoritarios posee un paquete accionario que le permite fa solicitud de fiscalizacién.

Ahora bien, el artfculo 411 dela Ley prevé que el 6rgano estatal de control estd facultado para solicitar en via jurisdiccio-
nal la suspension de fas resoluciones de los érganos sociales contrarias a la Ley, €l Estatuto o el Reglamento. También, la
intervencién del 6rgano de administracién social en los casos de grave violacién de la Ley o el Estatuto Social.

De acuerdo a tode lo ya expuesto, a nuestro riterio fa resolucién adoptada por el Directorio es violatoria de la Ley,
concretamente, de la atribucién de competencia que nuestra Ley de Sociedades ha determinado para cada drgano
social, ya que no es el érgano competente para resolverlo, Sin cmbargo, también vimos que el punto es discutido y que
de acuerdo al citerio de la Auditorfa Interna de la Nacién, el Directorio puede adoptar validamente la resolucién.

De todolo dicho, se desprende que aquel accionista que intente defendersea través del ente de control, aduciendo
lailegalidad por violacién el régimen de competencias, muy probablemente no obtendré resultado alguno. En efecto,
mal podrfa obtenerlo desde que para la Auditoria interna de la Nacién, la decisién no adolece de ningiin vicio de
Hegalidad por incompetencia, lo cual constituye un criterio consolidado del organismo.

En cuanto a Ia solicitud de actuacién del organismo basada en motivos ya no de legalidad, sino sustandales, - en
nuestro caso, consistiria en la deaviacién o abuso o exceso de poder del Divectusio - parecer fa que ala luz de lo dispuesto
por los articulos 409 y 411, ella no procede. En efecto, de la lectura de dichos articutos se aprecia daramente que las
facultades de fiscalizacién e intervencidn en la Sociedad del ente, se limitan a las situaciones de ilegalidad en la actua-
cién de los organismos sociales, pero no puede ingresar, al «mérito» de las decisiones adoptadas por los mismos. (fuera
de aquellos casos en que el mérito esté vinculado a motivos de ilegalidad en sentido amplio de violacién de fa Leyoel
Estatuto) Es cierto que en el ejemplo que propusiéramos, nos encontramos frente a una decisién que no busca ¢l
desarrollo del fin social, sino el perjuicio de un accionista, y por ende, podria ser tachada de ilegal en un sentido muy
amplio, pero parece que esta interpretacidn es forzar ¢l iexto dJe las normas legales que, como dijeramos, parecen
referirse en forma clara a hipotesis de ilegalidad que podriamos denominar formales.

B) Impugnacion de la resolucion del Directorio por la via ordinaria de la accién de nulidad

Descartado el organismo estatal de control, o cuando menos, anotadas las dificultades que entrafia esi vis,
cabe ingresar a la posibilidad de la impugnacion de la resolucién del Directorio por la via de la accién oretlnari
de nulidad.
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Conforme el trabajo va citado del Dr. Alejandro Miller, entendemos que las resoluciones del Directorio son atacables
porvia ordinaria de la accién de nulidad. Si bien la posibilidad no estd prevista por la Ley de Sodedades, se impone esta
conclusién porque:

e El Directorio, en cuanto ¢rgano con determinadas atribuciones, esta dotado de la capacidad legal de realizar actos

que producen efectos juridicos en representacién de la Sociedad.

e Pstos actos juridicos unilaterales o convencionales, produciran o bien efectos intemnos en la esfera sodial, cual es el
caso que nus ocupa, o bien efectos <hada el exteriors de 1a Sadedad, que es fa hipétesis que se da con mayor
{recuendia en refacion a la actuacién de este digano.

e Todo acto o contrato celebrado por una persona fisica o juridica - en nuestro caso, a través del Directorio - es
atacable por la via de accién de nulidad, siendo que nuestro Cédigo Civil no establece ninguna limitacién al
respecto.

e Fnel casoconceto de las resoluciones asamblearias, ademds de prever un régimen especifico, la Ley agrega que sus
resoluciones son impugnables por la via de la accidn ordinaria de nuiidad.

o Sibien essano que exista la previsidn, a los efectos de evitar innecesarias discusiones, entendemos que la disposi-
¢i6n no era necesania estrictamente y aunque nada hubiere dicho la ey, ¢l régimen general de las nulidades
previsto por el Cédigo Civil igualmente serfa aplicable a las resoluciones de este drgano.

o Silas resoluciones de la Asamblea son atacables por la via ordinaria dela nulidad, a idéntica conclusién cabe llegar
en materia de las dedisiones del Directorio.

Una vez establecido que las decisiones del Directorio son atacables por lavia de la accién de nulidad, debe determinar-

se cudl es la naturaleza de la nulidad de que adolece Ja resolucién que eventualmente sea impugnada.

La resolucian adolecerd de dos vitios de naturaleza distinta:

e uno de cardcter formal, constituido por el hecho de que se trata de una resolucién adoptada por un érgano
incompeterite, y por ende, nos £NCONITaremnos frente a una incapacidad absoluta

e ot de caricter sustancial, gue estard constituido por la falsedad de la causa

Fn cuanto al aspecto que denominamos formal, debe determinarse, en primer término, si nos encontramos frente a
una hipétesis de falta de legitimacién, o bien de falta de capacidad, y en este caso, si se trata de incapacidad absohuta o
relativa, que es la que podtia aparejar la nulidad - absoluta o relativa - del acto.

En el ambito del Derecho Adiministrativo, €l Piofesor Sayagués Laso mancja tres hipétesis bisicas de exceso de compe-
tenda en que puede incurrir un érgano, siendo ellas:

o el caso en que un érgano de la administracién actda ejerciendo potestades de las que carece, y que tampoco

detenta ningiin otro érgano de la Administracion

e el caso de un érgano que dicta un acto invadiendo la competencia de otro de los Poderes del Estado. (por ejemplo,
el Poder Fjecutivo dicta un acto que era de resorte del 6rgano legislativo o jurisdiccional}

o ¢l caso de un drgano de la Administracion que dicta un acto que correspondia a la esfera de competencia de otro
Sigano de la misma Adminstracion.

Fn el caso que nos ocupa, la hipdtesis andloga seria la tltima de las nombradas, ya que sostenemos que el Directorio

ha adeptado una resolucion due compete a otro 6rgano de la persona juridica que integra.

Respecto de estasituadién, ennotaa pie de paging, el autor cita doctrina italiana y francesa respecto de la naturaleza del
vicio de que adolece el acto dictado con exceso de competencia. Asi, en doctrina italiana, sefala el autor cue se distingue
laincompetencia absoluta, segin el acto emane de un érgano que invade la competendia de otro delos poderes del Estado,
v la incompetencia relativa, constituida por el caso de un érgano que dicta una resolucion que compete a otro Grgano del
sisterna organico que integran. (SAYAGLIES LASQ), Enrique; 1958: 133 y 434)

Légicamente, los autores de Derecho Administrativo estudian el problema desde la perspectiva de su materia, anali-
zando consecuencias de los problemas del vicio de competencia como la eventual contienda de competencia, los casos de
usurpacién de funciones, el vido en el acto administrativo por falta de voluntad de la Administracion, efc.

Pero en lo que a nosotros nos interesa, y en virtud de que estudiamos la posibilidad de atacar elactoporlaviadela
accién ordinaria de nulidad, debemos determinar si nos encontramos frente a una hipétesis de falta de legitimacién, o de
incapacidad absoluta o relativa.

Sin perjuicio de reconocer la suma opinabilicad del punto, entendemos que eu ¢l caso de que un Srgano, que tiene
una competendia especifica, determinada por la Ley, adopte una resolucion extralimitandose de los limites de su compe-
tencia, nos encontramos frente a una hipétesis de incapacidad absoluta.

En efecto, la situacion es distinta cuando una persona fisica, que es plenamente capaz para emitir todo tipo de
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manifestaciones unilaterales o celebrar todo tipo de negocios, celebra por ejemplo un contrato que recae sobre un objeto
del cual no puede disponer. En este caso, decimos.que esa persona carece de legitimacidn activa, concepto que se refiere a
la posiciéin de la persona en relacién al bien juridico determinado del cual pretende disponer.

Muy diferente es Ia situacién de un érgano, que nace con una esfera de competencia determinada por la ley, ysujeto al
principio de especialidad de la personas juridicas y de los 6rganos que la componen, cuando celebra un acto queescapaa
su esfera limitada y especial de competenda. En este caso, la situacién de este 6rgano se asemeja a lade una persona fisica
absolutamente incapaz, ya que a similitud con ésta, jamis tuvo la competenda (capacidad en el caso de la persona fisica o
jurfdica en derecho civil) que pretende desarrollar o ejercer.

De acuerdo a lo anterior, entendemos entonces que en lo que hace al aspecto formal, el acto del Directorio serd
absolutamente nulo por ser absolutamente incapoz para realizarlo, de acuerdo a la posicidn que Lieios sustadado en el
presente trabajo.

En cuanto al aspecto que denomindramos sustancial, el punto es més delicado. En efecto, Ja posibilidad en cuanto a
perseguir la declaracion de la nulidad de la resolucién estaria fundada en la ilicitud de la causa. Recordando el concepto
de causa que establece nuestro Cédigo Civil, el mismo prescribe que «En todo contrato oneroso, es causa para obligarse
cada parie confratante, Ja ventaja o provecho que le procura la otra parte».

Decimos que se trata de un aspecto mds delicado o sutil, porque en primer término, debemos distinguir los «motivos»
del acto dela causa del mismao. Desde el punto de vista de los motivos, es daro que en el caso de ld resolucion del Directorio
que se dirige a perjudicar a uno o varios accionistas determinados, esos motivos son ilicitos. Pero la ilicitud de los motivos
no apareja la nulidad del acto, la licitud de la causa refiere en nuestro Cédigo Civil a Ia causa inmediata del negocio, yno
ala causa remota o mediata, es dedir, los motivos. (Gamarra, Tratado de Derecho Civil Uruguayo, Tomo XIV, pigina 94)

En la hipétesis a estudio podtia configurarse un supuesto de causa falsa, lo cual nos ltevaria al &mbito de la simulacién.,
Si los nuevos aportes no fueron efectivizados, o bien lo fueron y luego fueron retirados inmediatamente de la Sociedad
(préctica esta que es la usual al momento de la constitucion de las Sociedades Anénimas) tendriamos un caso de simula-
<i6n absoluta. Si los aportes fireron realmente efedtivizados, podifamos enconramos evenmalmente frente a un caso de
simulacién relativa.

El punto no se puede desarrollar més extensamente por razones de espadio, por lo cual nos limitamos a dejar sentadas
las dos posibilidades que entendemos pertinentes en orden a perseguir la anulacién de la Resoludién del Directorio:
nulidad por incapacidad absoluta y eventualmente, nulidad por la falsedad de la causa, tratdndose en este caso de una
hipétesis de simulacion. Resta decir que todas las dificultades probatorias que se anotan en el subnumeral siguiente son
por entero aplicables a la hipétesis de anulacién por causa falsa tratada en el presente.

C) Accidn dirigida al resarcimiento de los dafios y perjuicios

por responsabilidad extracontractual

Finalmente, y saliendo de la esfera de la impugnacion del acto en sf, el acdionista pejudicslo puede perseguir el
resardmiento de los dafios causados por el actuar doloso del Directorio. La posibilidad est4 prevista en forma expresa por
elarticulo 391 dela Ley, el cual prevé que los Directores de la Sociedad responden solidariamente frente a la Sodiedad, los
accionistas y terceros, por los daiios y perjuicios resultantes:

* Delaviolacion de la Ley, el Estatuto o el Reglamento

* Porel mal desempefio del cargo, segtin el criterio establecido por el articulo 83 (diligendia del buen hombre de
TegoCios)

= Por ¢l abuso de facultades, dolo o culpa grave

De todas las enumeradas, las causales mas claras o que mis se adectian al caso en estudio serian las de violacién de la
Ley, el abuso de facultades y el dolo. Antes de ingresar al andlisis de la problemitica que cada una de ellas ofrece, debe
establecerse en primer término la naturaleza de la responsabilidad civil de que se trata.

Entendemos que en el caso a estudio, se configura una hipétesis de responsabilidad extracontractual, Respecto de la
naturaleza de la responsabilidad y el ariterio para diferenciar cuando estamos frente a responsabilidad contractual o extra-
contractual, pueden sefialarse dos grandes posicicnes:

* Lo primer t€éomino, encontrainos aguellos autores que sostienen que toda vez que se verifica el incumplimiento de
una obligacién de origen contractual, la responsabilidad que la misma apareja es asimismo contractual, Los
partidarios de esta posicién sustentan una interpretacién que podriamos denominar restringida, ya que la vinica
hipétesis que puede dar lugar al nacimiento de la responsabilidad contractual es la existencia de un contrato. Toda
otra violacién de obligaciones que no emerjan de un contrato, da lugar a responsabilidad extracontractual,

B,
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¢ Dor otra parte, estan aquellos que sostienen que existe responsabilidad contractual toda vez que se viola una
obligacién juridica preexistente y que vincula a dos sujetos de derecho en calidad de aaeedor y deudor respectiva-
mente, Para los partidarios de esta posicién, siempre que existe una obligacion predeterminada que vincula a dos
sujetos, sea que provenga de la Ley, de un contaty, o de un cuasicontrato, elincumplimiento de la misma apareja
una hipétesis de responsabilidad contractual. Lo decisivo, entonces, es que exista un vinculo obligacional previo
entre el autor del ilicito y el damnificado. Por el contrario, nos encontramos frente a hipotesis de responsabilidad
extracontractual toda vez que se viola el deber genérico de no daiar, deber éste impuesto a todos los sujetos de
derecho y que no guarda relacién con otra persona determinada, sino con el resto de los sujetos de derecho
considerados en su generalidad.®

Sin entrar al analisis en profundidad de ambas posiciones, imposible por razones de espacio, basta sefialar
que a nuestro criterio, sea cual sea la posicion que se adopie, en aibus wasus vemos que la responsabilidad del
Directorio frente al accionista es de cardcter extracontractual. En efecto, en primer término, cabe sefalar que el
Directorio no celebra ningiin contrato con el accionista de la sociedad, fo cual basta para descartar la hipétesis de
responsabilidad contractual en el enfoque de la primera de las posiciones citadas. En segundo térming, el Direc-
tortio tampoco se encuentra vinculado por ninguna obligacion preexistente de otra fuente con el accionista. Si
podria sostenerse, en cambio, que existe un vinculo obligacional entre el Directorio y la Sociedad, basado en que
existen obligaciones determinadas por la Ley de este 6rgano frente a la misma. Pero esta conclusién es vilida
(nicamente en cuanto a la Sociedad, ya que frente al accionista individualinente considerado, el Directorio se
encuentra en la situacién del deber genérico de no dafiar.

De esta forma, y sentado que la naturaleza de la responsabilidad frente al accionista es de cardcter extracon-
tractual, debe acudirse a las normas generales que disciplinan este género de responsabilidad y en particular, al
articulo 1319 del Codigo Civil, segiin el cual se origina responsabilidad y la consecuente obligaci6n de reparar los
dafios y perjuicios causados cuando: '

¢ existe un hecho ilicito

¢ que ha causado un dafio

o severifica la existencia del nexo causal entre ambos

s ¢l hecho ilicito ha sido cometide con dolo, culpa o negligencia

In relacién al accionamiente basado en la viclacién de Ia Tey, puede sostenerse que el Directorio la ha viclado al
adoptar una resolucién extralimitdndose de su esfera de competencia. El punto ya fue tratado en el capitulo anterior.

En cuanto a la segunda posibilidad sefalada, la misma esta constituida por el abuso de facultades y el dolo. En
efecto, 1aresolucion adoptada con un fin diverso del natural, que es el del desarrollo y consecucién del objeto social,
adolece del vicio del abuso de facultades. La hipStesis eritra dentro del concepto mas generico de abuso de derecho, que
puede ser culposo o doloso. En nuestro caso, nos encontrarermos frente a una hipétesis de abuso de derecho y ademds,
dolosa, ya que la decisién habrd sido tomada con el dnimo especifico de dafar a uno o varios accionistas.

Ahora bien, of problema mds grave que enfrentari el accionista que noitma por esta via es, evidentemente, el proble-
ma de la prueba, y mas concretamente, la prueba de la existencia del hecho ilicito. (sin entrar al problema de la prueba
de los dafios v el nexo causal, lo cual es un capitulo aparte) En efecto, dijimos anteriormente ¢ue esta causal no ofrecia
los problemas de la anterior, en el sentido de que sin lugar a dudas, una resolucién adoptada poi.' el Directorio con
desviacién del fin natural de 1a misma constituye evidentemente un caso de abuso de facultades o abuso de derecho. El
fin natural de una resolucién de capitalizacion de la Sociedad es claro: se tratard de lograr con la misma, las fuentes de
financiacién necesarias para la consecucién del objeto social, atrayendo incluso inversores interesantes dispuestos a
irmvertir en capital de desgo ¥ cuyo compromiso con la sociedad pueda ser beneficinsa para ésta.

Ahora, sibien en el plano tedrico todo funciona «de maravillas», otro problema muy distinto es el de lograrla
prueba de la ilicitud de la Resolucién adoptada con desviacion de poder. _

En efecto, para el Directorio que se haya manejado en forma «diligente» en orden a la comisién del hecho
ilfcito, serd muy facil probar la necesidad de los aportes efectuados. Al respecto, podra aducir que los mismos eran
necesarios, por ejemnplo, para adecuar el patrimonio social a la envergadura de los negocios emprendidos por la
Sociedad. También, que el mismo se requerfa a los efectos de lograr confianza en los sujetos que se relacionan con
la sociedad, particulasuiente, en cuante a aquellos que conceden arédito a la misma y ven respaldada su inversitn

5 Respecio de este punto, puede consultarse la obra del Profesor Jorge Gamarra, Tratado de Derecho Civil Unuguayo, Tomo XX, pigina 39 y siguientes
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por un patrimonio fuerte y consolidado. En fin, las posibilidades de justificar que el aumento fue dispuesto en
ordena la consecucion del fin social son infinitas, e indudablemente, se tratard de argumentos de peso que hardn
pensar «dos veces» al Juez que le toque decidir el punto.

Del lado del accionista, por el contrario, éste puede aparecer como perjudicado por un hecho licito, perjuicio
que surge del inevitable conflicto entre el interés individual y el interés social. Tendra la pesada carga de fa prueba
de justificar que los nuevos aportes no eran necesarios, lo cual se comprenderd, puede llegar a resultar una prueba

_de muy dificil produccién. .

En fin, como se dijera, se hace imposible entrar a un estudio profundo del problema de la responsabilidad de
los Directores y las dificultades que el mismo apareja. Sin embargo, hemos querido dejar planteado, cuando
menos, cudles son las vias que tendrd el accionista para tentar la anulacidn de la decision ilicita, o hien Dara
resarcirse de los efectos dafiosos que la misma le produzca por la via del accionamiento por responsabilidad
extracontractual. Asimismo, hemos querido dar un somero panorama de las dificultades que enfrentard este ac-
cionista de acuerdo a las diferentes vias de accién que puede adoptar.

VIL, EL DERECHO DE RECESO

Finalmente, resta analizar la tiltima de las posibilidades due caben al accionista perjudicado por la decisién,
constituida por el ejercicio del derecho de receso, previsto por el articulo 362 de la Ley.

En cuanto la regulacién del ejercicio de este derecho, nos encontramos frente a una de las mayores incon-
gruencias o errores de la Ley de Sociedades, recientemente ratificado en forma expresa en oportunidad de la
votacion la Ley de Urgencia en la Cdmara de Senadores,

El derecho de receso estd consagrado por el articulo 362 de la Ley, denominado «Supuestos Especiales», v
contenido en la Subseccién VIII, denominada «De las modificaciones al contratos,

En su anterior redaccién, el articulo 362 establecia que «enando se trate de Ia fusidn, escisién, transforma
cién, prorroga o disolucién anticipada de la Sociedad, cambio fundamental del objeto y aumento o reintegra-
¢ién total o parcial del capital, tanto en primera cuanto en segunda convocatoria, las resoluciones se adopta-
rdn por el voto favorable de la mayoria de acciones con derecho a voto... En los supuestos previstos por este
artculo, con excepcion de los casos de disolucion anticipada y del aumento de capital mediante Ia emision de
acciones liberadas, se podra receder en las condiciones que se establecen en el articulo siguiente»

Como el articulo estd contenido en una Subseccién que se refiere a modificaciones al contrato, nuestra
doctrina habia sostenido hasta el momenta que el aumento de capital al que se refiere el articulo cs ¢l del
«capital social». Con todo el respeto que nos merece esta posicién que ha sido sustentada por prestigiosos
profesores, algunos incluso corredactores de la Ley, debemos decir sin embargo que se trataba de un grave error.
El tinico fundamento en que se basaba esta posicién es el ya nombrado, y que hace relacién con la ubicacién
del articulo. Como el mismo se refiere en general a hipétesis de modificaciones contractuales, entonces se
conclufa que el aumento de capital al que se refiere es el del capital contractual.

Sin embargo, el articulo se referfa en su anterior redaccién al «aumento o reintegracion total o parcial del
capitals. A nadie se le nrurrid jamds sostener que el reintegro de capital sc referia al capital contractual; ello,
porque evidentemente el Gnico capital que se reintegra es el integrado. De esta forma, vemos gue ¢l argumento
sehalado anteriormente caia facilmente por su propio peso, ya que el propio articulo 362 preveia clara e indis-
cutiblemente una operacién atinente al capital integrado: el reintegro.

Pero ademds del argumento de texto, existen fundamentos de mera légica que demuestran el absurdo de
sostener que el derecho de receso se refiere al aumento de capital contractual. En efecto, la rescision en los
contratos de duracién se encuentra intimamente vinculada con los casos de justa causa. Cuando el contrato es
sin plazo, si nada se prevé, el mismo puede rescindirsc unilateralmente en cualquier momento, ya yue i esios
casos prima el principio de derecho civil y constitucional segtin el cual nadie puede obligarse de porvida. En los
€asos en que el contrato tiene un plazo determinado, entran a jugar un papel preponderante las ya nombradas
justas causas de rescision, generalmente establecidas en el propio negocio. Estas justas causas guardan relacién
directa con el razones sustanciales que pueden llevar al cocontratante a no querer la prolongacién del vinculo
contractual.

Retomando nuestra Ley de Sociedades, vemos que en todos los casos en que se otorga el Derecho de Receso,
se encuentran en juego los derechos fundamentales de los accionistas o bien, determinados cambios en las
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«reglas del juego» que hacen que deba prevalecer el interés individual sobre el social.

El punto es claro: cuando se cambia el obijeto, se resuelve la transformacion, etc. se estan cambiando estas
reglas del juego que jugaron un papel preponderante en la eleccién del sujeto al constituir o ingresar a la Sociedad,
y por ende, es justo que se le otorgue el derecho de receso.

Por eso también es que el articulo otorgaba - y otorga - este derecho al accionista en los casos en que se resuelve
la operacién de reintegro del capital, dado que el mismo supone:

= una erogacién del accionista que desee integrar y evitar de esta forma la disolucién obligatoria de la
Sociedad por pérdidas

» la permanencia en la sociedad del accionista, sin realizar nuevas aportaciones, lo cual significard una
disminucién en la participacién propoicional en el paquete accionario.

o en caso de que el accionista no opte por ninguna de las dos posibilidades ailelivies, Yue significan aportar
para salvar una sociedad de dudosa viabilidad futura o permanecer en la misma con su participacion
disminuida, es justoy de plena logica que se le conceda el derecho de receso .

Asimismo, ¥ dentro del esquema planteado, el articulo prevefa. también con plena logica, que el derecho dereceso
no podia ser ejercitado en los casos de aumernto de capital mediante la emisién de acciones liberadas. Ello, porque en
este caso se trata de un aurnento nominal de capital producto de una reformulacién del patrimonio social, que no
implica un aumento del mismo ni supene la necesidad de realizar nuevos aportes por parte del accionista. Si el accio-
nista no es obligado por esta via a realizar nuevos apottes, sino que se limita a recibir las acciones (ue se emiten como
consecuencia de esa mera reformulacion del patrimonio, es 1ogico que no se le conceda el derecho de receso.

Frente al esquemna anterior; absolutamente coherente con los fundamentos v 1a esencia del derecho de receso, que
nace cuando existe una justa causa, NOs eNCONLramos COMN (e resulta absolutamente incoherente sostener que el mis-
mo procede en los casos de aumento de capital contractual,

En efecto, decimos incoherencia porque el aumento de capital contractual en nada perjudica ni incide en los
derechos del accionista: se trata del mero aumento de la cifra aritmética cuya tinica funcion es sefialar el tope hasta el
cual la Sociedad puede emitir acciones, es decir, integrar sin proceder a la retorma del contrato. En 1os estados col wables,
esta cifra figura como una cuenta de control, cuya tinica finalidad es la anotada anteriormente. Estos aspectos ya fueron
tratados con mayor profundidad en ef capitulo 2.

La redacuion del articulo 362 haya su fuente inmediata, come la amplia mayoria de los articulos de nuestra Ley de
Sociedades, en la Ley de Sociedades Comenciales Argentina Nro. 19.550. La diferencia es que en el marco de esta Ley, los
aumentos de capital contractual suponen necesariamente el aumento del capital integrado. Como ya vimos, esto no
sucede en nuestra Ley, en la que, fuera del caso puntual previsto por el articulo 284 en su reciente redaccién, la tinica
obligacién de integrar minimos se encuentra en el acto constitutivo. Nuestra Ley no establece la obligacion de integrar
en el caso de aumento de capital contractual durante la vida dela Sociedad (articulo 283) salvo, actualmente, en el caso
del articulo 284 recientemente reformado cuando se ha establecido en forma expresa en el Estatuto. (articule 283 dela
Ley de Sociedades)

Finalmente, y a mayor abundamiento, el articulo 245 de fa Ley 19.950 argentina, establece expresamente que se
puede ejercer el derecho de receso en aquellos casos de aumento de capital que impliquen desembolso para el sodio, es
decir, clara v 16gicamente a las hipétesis de aumento de capital integrado.

De esta forma, es facilmente apreciable que al momento de redactarse la Ley de Sociedades, se tomaron partes
fragmentadas y fuera de contexto de otras leyes, que es lo que ha Hevado en definitiva a que existan en la misma
incoherencias como fa que analizamos actualmente. Algunas de estas deficiencias fueron siendo superadas por la
sancion del Decreto 33590, el cual establece por via interpretativa cuéles de las disposiciones de la Ley que se tefieren
acapital social deben ser entendidas respecto del capital integrado. El articulo 362 no fue objeto de tratamiento poreste -
Decreto, quiza por no referirse el articulo - con anterioridad a su reciente reforma - en forma expresa al capital social.

Por otra parte, cabe sefialar que la deficiente redaccion se remonta desde la sancién de laley 3.545 de 1909, que
consagraba el derecho de receso en casos de aumento de capital contractual, repetido posteriormente por la Ley 14.548
de 1976 - ambas leyes confundiendo los conceptos de capital social e integrado - y recogido finalmente por laley
16.060 en su articulo 362.

El problema estuvo a punto de ser resuelio definitivainente, después de dicz largos afics, por el proyecto de
Ley de Urgencia remitido por el Poder Ej ecutivo. En efecto, en la redaccion original, el mencionado proyecto
reformaba el articulo 362, quedando el mismo redactado de esta forma: «Cuando se trate de la fusion, escision,
transformacién, promoga o disolucién anticipada dela sociedad, transferencia del domicilio al extranjero, cambio
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fundamental en el objeto y aumento o reintegracién total o parcial del capital integrado...»

Se establecia ademds - y esto ha sido mantenido en la Ley tal como fue finalmente sancionada- la posibilidad
de estipular contractualmente la inexistencia del derecho de receso en los casos de aumento de capital social por
nuevos aportes, con excepcion de los casos previstos en el articulo 330. La alusién a «aurnento de capital social por
nuevos aportes» puede tener sentido actualmente, con la reforma operada en el articulo 284 y siempre que medie
la previsién contractual que prevé el articulo.

De esta forma, vemos que ¢l Proyecto ac encargaba de resolver definitivamente el probleina, estableciendo en
forma expresa que el aumento de capital al que se refiere el articulo era el integrado.

Analizadas las versiones taquigraficas de la Comisién de Constitucién v Legislacién del Senado, no se advierte
que el punto que estudiamos haya sido objeto de tratamiento o discusién dentro de la misma. En efecto, el
capitulo Once de la Ley de Urgencia fue analizado en la sesién del dfa 2 de mayo de 2000, con la presencia en
cardeter de invitado especial del Profesor Siegbert Rippe, ¥ en la misma no se abordé este tema especifico de la
modificacién propuesta en ¢l Proyecto. (Carpeta Nro. 145 de 2000, Distribuido Nro. 105 de 2000, de la Comi-
s16n mencionada)

Sin embargo, se produjo un cambio «sorpresa» operado en el proyecto de ley remitido, al momento mismo de
la votacién de los articulos. A continuacién, se transcriben los parrafos pertinentes de la sesién de la Camara de
Senadores:

«SENOR ATCHUGARRY.- En primer lugar, recomendamos al Cuerpo aceptar lo que acd se llama 62 {bis),
que es una modificacion al articulo 97, que oportunamente el Parlamento estudis en la Legislatura pasada- No
me animo a hacer la misma recomendacidn con respecto al articulo 97 (bis), particularmente, por las eventua-
les trabas que puede traer pura pediv aédivs. Me gustarta estudiarlo un poco mds y que se envidra a la
Comisién de Hacienda, no por la primera parte, sino por la final. Aprovecho la oportunidad para decir que hay
dos pedueias modificaciones sugeridas, que son de cardcter mds bien técnico, que se introducirian al articulo
362 de la Ley N1 16.060. Lamento terriblemente tener que hacer esto. pero recibi una carta de la catedrdtica
Nury Rodriguez y arreglamos algunos aspectos a sugerencia de efla.

O sea que el articulo 362.1 de lg Ley N1 16.060, en el texto venido de la Comision, diria asi: «Cuando se trata
de la fusion, escision, transformacidn, prorroga o disolucion anticipada de la sociedad, transferencia del domi-
ciliv al extranfero, cambio findamental en el objeto y aumento o reintegracion total o parcial del capital
integradon, etcétera. Eso es lo que dice la redaccion que viene de la Comision, pero ahora se sugiere que diga:
«aumento del capital social» y luego el texto sigue de la manera que figura en el repartido, 0 sea, «o teintegra-
cion total o parcial del capital integrado», etcétera.

La opinidn de la doctora Nury Rodriguez, que creo que es correcta, es que en realidad el aumento de capital
integrade no es una modificacién de contrato, ...»

Los pdrrafos transcriptos no merecen mayores comentarios; a iltimo momento, se echd por tierra la posibili-
dad de otorgar la correcta redaccion al articulo 362. No sélo lo anterior, sino que actualmente, al haberse dispues-
to en forma expresa que el aumento de capital al que se refiere el articulo es el social, se vizelve atin mds
complicado que antes la posibilidad de sustentar e} rinica criteria raherente y lagico.

Por otra parte, 1a reforma parcial del proyecto remitido por el Poder Ejecutivo provocé una nueva incongruen-
cia en el articulo tal como quedé redactado finalmente. En efecto, en el actual 362.2, se establece que «podra
estipularse en el contrato social que no existird derecho de receso en los casos de aumento de capital social por
NUEVOS aportes, con excepaidn de los casos previstos en el articulo 330». La excepcidn se refiere, obviamente, a
aumentos de capital integrado. Ahora, nos preguntamos, jexcepcién a qué, si el articulo dispuso en forma expresa
que lo que d4 derecho de receso es el aumento de capital social?

Este subnumeral establece, en definitiva, la posibilidad de estipular una exeepcién a un derecho que, a tenor
delaLey, no se tiene. En efecto, para la Ley, y para quienes votaron la misma, tal como viéramos, el aumento de
capital que da lugar al derecho de receso es el social; la palabra «social» se colocé en forma expresa y deliberada en
el articulo.

Sin embargo, y mas alld del sin sentido anotado, actualmente este subnumeral es el Ginico argumento de texto
que permitiria atin, con alguna suerte, sustentar la posicién correcta , que es la de que el derecho de receso
corresponde en los casos de aumento de capital integrado.

Sin embargp, la «historia fidedigna de la sancién de la Ley» conspira, lamentablemente, contra la buena posteidn,
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En efecto, la realidad es que este subnumeral, que establece una excepcién a un derecho que no se tiene, permane-
¢i6 en la Ley porque quienes votaron la reforma no se percataron de que alteraban el sentido total del conjunto de un
articulo. Para «hacer las cosas bien», tendrian que haberlo eliminado; he aqui 1a historia fidedigna de [a sancién de la

Una vez anotadas todas las dificultades interpretativas que ofrece nuestra Ley en el campo del derecho de receso,
cabe analizar las dificultades que entrana el ejercicio del mismo en el dmbito de la hipétesis de aumento de capital
integrado con dnimo de causar perjuicio al accionista.

Una primera dificultad a Ia que se verd enfrentado el mismo consiste en decidir en qué momento ejercitard el
derecho de receso.

En efecto, supongamos en primer término un ejemplo en el cual existe un accionista que posee la mayoria del
capital integrade, concretamerrte el sesenta por clento exigido para el qudruim de la Asamblea Extraordinaria. Suponga-
mos asimismo que el capital de la Sociedad se encuentra totalmente integrado. La Asamblea de Accionistas puede
resolver un aumento de capital contractual, sin resolver en el mismo acto que se procedera a integrar capital ni sefialar
que se pretenda hacerlo en el futuro. Supongameoes asimismo que tampoco existen aportes irrevocables a cuenta de
futuras integraciones. Dentro de este esquema, el accionista que no quiera verse obligado a integrar ni a disminuir su
participacién proporcional en el capital, se verd obligado a decidir si ejercita su derecho de receso en este momento.
Notese que la resolucion de aumentar el capital social puede ser dispuesta exclusivamente con el dnimo de que el
accionista minoritario ejercite su derecho de receso y se desvincule de la Soudiedad. Comeo nuestua Ley establece que el
derecho de receso comesponde en los casos de aumento de capital contractual, la decisién debe ser tomada en este
momento.

Si el accionista no ejercita su derecho de receso en esta oportunidad, en caso de que posteriormerntte se resuelva un
aumento de capital integrado por nuevos aportes, nuestro accionista que no estd en condiciones de integrar se vera
immernediablernente obligado a perrmanecer en la Sociedad con una participacién menor a la que posefa. Insélito, pero
es lo que nuestra Ley establece. La resoluddn que no causa ningtn perjuicio ni afecta los derechos esenciales del
acclonisia, da derecho de receso; 1a que s lo causa y afecta esos derechos, no.

Es ficilmente apreciable que esta es una via idénea para provocar la desvinculacion del accionista que no puede o
no quiere integrar (en el fturo), ni tampoco quiere ver disminuida proporcionalmente su participacion en el capital. Si
toma la decision, se logra el propdsito de desvincularto v luego se podrd aumentar el capital integrado o no. Quiza
jamds se tuvo la intencién de hacerlo.

Cabe también suponer un ejernplo distinto, en el que el capital contractual no esté completamente integrado y haya
amplio margen para realizar nuevos aportes. En este caso, la resolucion de capitalizacion podrd ser adoptada por el
Directorio.

El mecanismo de ejercicio del derecho de receso estd previsto en el articulo 363 para aquelios casos - «<supuestos
espedales» - en que la resolucidn la toma la Asamblea. Pueden receder los accionistas disidentes, los gue votan en
blanco, los que se abstienen y los ausentes. Cando a resolucién fa adopta el Directorio, Jcual es el mecanismo para el
ejercicio del derecho de receso? No estd previsto.

De esta forma, el accionista que quiera receder deberd en primer término, justificar, quien sabe con qué suerte, que
procede el ejercicio de tal derecho, frente a la errénea concepcidn del novel articulo 362.

Sita Sociedad le niega el derecho de receso, deberd impugnar en via judicial la resolucion denegatoria, y evidente-
mente, después de todo lo analizado, resulta imnposible a esta altura predecir con qué suerte.

V111 CONCLUSIONES GENERALES

e Nuestra Ley, a pesar de haber querido proteger a los accionistas minoritarios, encuentra graves defectos y
vacfos que pueden dejar en situacidn de indefensién a quien se quiso proteger en casos como el que
analizamos. :

» * Estos vacios e incoherencias de nuestra Ley guardan relacién, paradéjicamente, con supuestos en que se
ven involucrados en forma particularmente intensa los derechos esenciales de los accionistas.

e La resolucidén del Directorio de capitalizar }a sociedad por medio de nuevos aportes, puede ser utilizada
mediante un manejo inteligente de la situacion para lograr efectos que pueden llegar hasta el logro de la
desvinculacién misma de la Sociedad del accionista afectado,

* Existe un criterio consolidado en el sentido de que el Directorio tiene competencia para tomar la resolu- -
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cién antedicha.

Entendemos que el accionista que sea atacado en sus derechos esendiales por alguna de las vias resefiadas, se
verd en ung situacion sumarnente dificultosa, 1anto si persigue la impugnacion de la resolucion, como si persi-
gue el resarcimiento de los dafios y perjuicios causados, conforme todo o analizado anteriormente.

Como remedios para solucionar esta situacién, podemos sefialar los siguientes:

L

la consolidacién a nivel doctrinaric del criterio interpretativo sustentado én este trahajo, segiin el cual la
competencia en cuanto al aumento de capital integrado por nuevos aportes es de la Asamblea Fxtracrdinaria
que el organismo estatal de control variara su criterio en el mismo sentido.

por supuesto, que se resolviera en forma expresa el problema por la Ley, lo cual evitaria conflictos innece-
sarios y situaciones dariosas y de gran incertidumbre para el accionista .

en lo que hace referencia expresa a la problemitica del derecho de receso, debetfa establecerse expresamen-
te, al igual que en el punto anterior, que el mismo procede en los casos de aumento de capital integrado.
a solucionar los dos puntos anteriores apuntaba el Proyecto de Ley remitido por el Poder Ejecutivo, frus-
trindose lamentablemente la oportunidad en la forma ya vista. =




